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1 CZYNNIKI RYZYKA 

1.1 CZYNNIKI RYZYKA ZWIĄZANE Z AKCJAMI  

1.1.1 RYZYKO ZWIĄZANE Z NIEDOPUSZCZENIEM LUB NIEWPROWADZENIEM AKCJI DO OBROTU NA 
RYNKU REGULOWANYM 

Dopuszczenie Akcji do obrotu na rynku regulowanym takim jak rynek równoległy GPW, wymaga 
spełnienia warunków określonych w Regulaminie GPW, a także  uzyskania odpowiedniej zgody 
Zarządu GPW. Uchwała Zarządu GPW jest podejmowana na podstawie wniosku złożonego przez 
emitenta w ciągu 14 dni od jego złożenia, z zastrzeżeniem § 8 ust. 3 i 4 Regulaminu GPW. 

 

Rozpatrując wniosek o dopuszczenie papierów wartościowych do obrotu na GPW Zarząd GPW bierze 
pod uwagę: 

- sytuację finansową emitenta i jej prognozę, a zwłaszcza rentowność, płynność i zdolność do 
obsługi zadłużenia, jak również inne czynniki mające wpływ na wyniki finansowe emitenta,  

- perspektywy rozwoju emitenta, a zwłaszcza ocenę możliwości realizacji zamierzeń inwestycyjnych 
z uwzględnieniem źródeł ich finansowania,  

- doświadczenie oraz kwalifikacje członków organów zarządzających i nadzorczych emitenta,  
- warunki, na jakich emitowane były instrumenty finansowe, i ich zgodność z zasadami, o których 

mowa w § 35 Regulaminu GPW,  
- bezpieczeństwo obrotu giełdowego i interes jego uczestników. 
  

Zgodnie z art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdyby wymagało 
tego bezpieczeństwo obrotu na rynku regulowanym lub byłby zagrożony interes inwestorów, GPW, na 
żądanie KNF, wstrzyma dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczęcie. 

 

Ponadto, zgodnie § 11 Regulaminu GPW, w celu wprowadzenia papierów wartościowych do obrotu na 
GPW emitent powinien również złożyć odpowiedni wniosek do Zarządu GPW w ciągu sześciu miesięcy 
od daty podjęcia przez Zarząd GPW uchwały o dopuszczeniu papierów wartościowych do obrotu na 
GPW. 

 

Niektóre z powyższych przesłanek mają charakter oceny i od uznania Zarządu GPW będzie zależało 
dopuszczenie, a następnie wprowadzenie Akcji Spółki do obrotu na rynku równoległym GPW.  

 

Emitent zamierza podjąć wszelkie działania niezbędne do tego, aby Akcje zostały dopuszczone i 
wprowadzone do obrotu na rynku równoległym GPW w najkrótszym możliwym terminie. Nie ma 
jednak pewności, że wszystkie wymienione powyżej warunki zostaną spełnione i że akcje Emitenta 
zostaną dopuszczone do obrotu na GPW w planowanym terminie ani też, że w ogóle zostaną do niego 
dopuszczone.  

  

 

1.1.2 RYZYKO ZWIĄZANE Z WYKLUCZENIEM AKCJI SPÓŁKI Z OBROTU NA RYNKU REGULOWANYM 

Zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na żądanie KNF spółka 
prowadząca rynek regulowany wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery wartościowe lub inne 
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instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrót nimi zagraża w sposób istotny prawidłowemu 
funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczeństwu obrotu na tym rynku albo powoduje 
naruszenie interesów inwestorów.  

Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW, Zarząd GPW wyklucza instrumenty finansowe z obrotu 
giełdowego, jeżeli: (i) ich zbywalność stała się ograniczona, (ii) na żądanie KNF zgłoszone zgodnie z 
przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, (iii) w przypadku zniesienia ich 
dematerializacji lub (iv) w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez właściwy 
organ nadzoru. Ponadto Zarząd GPW może wykluczyć instrumenty finansowe z obrotu giełdowego 
zgodnie z § 31 ust. 2 Regulaminu GPW.  

Zgodnie z § 31 ust. 2 Regulaminu GPW Zarząd Giełdy może wykluczyć papiery wartościowe emitenta 
z obrotu giełdowego m. in.: 

- jeśli papiery te przestały spełniać warunki określone w Regulaminie GPW, 
- jeśli emitent uporczywie narusza przepisy obowiązujące na Giełdzie, 
- na wniosek emitenta, 
- wskutek ogłoszenia upadłości emitenta albo w przypadku oddalenia przez sąd wniosku o 

ogłoszenie upadłości z powodu braku środków w majątku emitenta na zaspokojenie kosztów 
postępowania, 

- jeśli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczeństwo uczestników obrotu, 
- wskutek podjęcia decyzji o połączeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub 

przekształceniu, 
- jeżeli w ciągu ostatnich trzech miesięcy nie dokonano żadnych transakcji giełdowych na papierze 

wartościowym emitenta, 
- wskutek podjęcia przez emitenta działalności zakazanej przez obowiązujące przepisy prawa, 
- wskutek otwarcia likwidacji emitenta.   
 

Nie można mieć całkowitej pewności, że taka sytuacja nie będzie dotyczyła w przyszłości Akcji 
Emitenta. Obecnie nie ma żadnych podstaw, by spodziewać się takiego rozwoju wypadków. 

 

1.1.3 RYZYKO ZWIĄZANE Z MOŻLIWOŚCIĄ ZAWIESZENIA OBROTU AKCJAMI SPÓŁKI NA GPW 

Zgodnie z § 30 ust. 1 Regulaminu GPW na wniosek Emitenta lub jeśli Zarząd GPW uzna, że Emitent 
narusza przepisy obowiązujące na GPW, lub jeśli wymaga tego interes i bezpieczeństwo uczestników 
obrotu, Zarząd GPW może zawiesić obrót instrumentami finansowymi na okres do trzech miesięcy. 
Zgodnie z § 30 ust. 2 Regulaminu GPW Zarząd GPW zawiesza obrót instrumentami finansowymi na 
okres nie dłuższy niż jeden miesiąc na żądanie KNF zgłoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie. 
Istnieje ryzyko, że obrót Akcjami Emitenta może w przyszłości zostać zawieszony.  

Zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy obrót 
określonymi papierami wartościowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w 
okolicznościach wskazujących na możliwość zagrożenia prawidłowego funkcjonowania rynku 
regulowanego lub bezpieczeństwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia interesów inwestorów, na 
żądanie Komisji, spółka prowadząca rynek regulowany zawiesza obrót tymi papierami lub 
instrumentami, na okres nie dłuższy niż miesiąc. 

Obecnie Emitent nie ma żadnych podstaw, by przypuszczać, że obrót jego papierami wartościowymi 
na GPW mógłby zostać zawieszony. Decyzja o zawieszeniu obrotu Akcjami Spółki może mieć 
niekorzystny wpływ na kurs ich notowań. 
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1.1.4 RYZYKO ZWIĄZANE Z NARUSZENIEM PRZEPISÓW O DOPUSZCZENIU PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH 
DO OBROTU NA RYNKU REGULOWANYM  

Emitent jest zobowiązany przekazywać KNF niezwłocznie, nie później jednak niż w terminie 24 godzin, 
w formie aneksu do zatwierdzonego Dokumentu Ofertowego, wraz z wnioskiem o jego zatwierdzenie, 
do dnia rozpoczęcia notowań Akcji na GPW, informacje o wszelkich zdarzeniach lub okolicznościach, 
które mogłyby w sposób znaczący wpłynąć na ocenę Akcji. KNF może odmówić zatwierdzenia aneksu 
w przypadku, gdy nie odpowiada on pod względem formy lub treści wymogom określonym w 
przepisach prawa. Odmawiając zatwierdzenia aneksu, KNF nakazuje wstrzymanie dopuszczenia akcji 
do obrotu na rynku regulowanym. Emitent dołoży wszelkich starań, by należycie wykonywać 
obowiązek składania i zatwierdzania aneksów do Dokumentu Ofertowego.  

 

W przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisów prawa w związku z 
ubieganiem się o dopuszczenie papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym przez 
Emitenta lub inne podmioty uczestniczące w tej ofercie w imieniu lub na zlecenie Emitenta albo 
uzasadnionego podejrzenia, że takie naruszenie może nastąpić, KNF może: 

- nakazać wstrzymanie dopuszczenia papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym, na 
okres nie dłuższy niż 10 dni roboczych, 

- zakazać dopuszczenia papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym, 
- opublikować, na koszt Emitenta lub wprowadzającego, informację o niezgodnym z prawem 

działaniu w związku z ubieganiem się o dopuszczenie papierów wartościowych do obrotu na rynku 
regulowanym albo w związku z ubieganiem się o dopuszczenie papierów wartościowych do obrotu 
na rynku regulowanym. 

 

KNF może zastosować środki, o których mowa powyżej, także w przypadku, gdy z treści Dokumentu 
/Ofertowego wynika, że: 

- dopuszczenie papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym w znaczący sposób 
naruszałyby interesy inwestorów; 

- utworzenie Emitenta nastąpiło z rażącym naruszeniem prawa, którego skutki pozostają w mocy; 
- działalność Emitenta była lub jest prowadzona z rażącym naruszeniem przepisów prawa, którego 

skutki pozostają w mocy, lub 
- status prawny papierów wartościowych jest niezgodny z przepisami prawa. 
 

W przypadku ustania przyczyn wydania przez KNF decyzji o: (a) nakazaniu wstrzymania dopuszczenia 
papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym; albo (b) zakazaniu dopuszczenia papierów 
wartościowych do obrotu na rynku regulowanym, jak również decyzji, o których mowa w akapicie 
poprzedzającym, KNF może, na wniosek Emitenta lub z urzędu, uchylić daną decyzję. 

 

1.1.5 RYZYKO ZWIĄZANE Z WAHANIAMI KURSU NOTOWAŃ AKCJI EMITENTA  

Kurs notowań Akcji Emitenta może podlegać znacznym wahaniom, w związku z wystąpieniem zdarzeń 
i czynników, na które Emitent może nie mieć wpływu. Do takich zdarzeń i czynników należy zaliczyć 
m.in. zmiany wyników finansowych Emitenta, zmiany w szacunkach zyskowności opracowanych przez 
analityków, porównanie perspektyw różnych sektorów gospodarki, zmiany przepisów prawnych 
wpływające na działalność Emitenta oraz ogólna sytuacja gospodarki.  

Rynki giełdowe doświadczają co pewien czas znacznych wahań cen i wolumenu obrotów, co także 
może negatywnie wpływać na cenę rynkową Akcji Spółki. W celu zoptymalizowania stopy zwrotu, 
inwestorzy mogą być zmuszeni inwestować w Akcje Spółki długoterminowo, ponieważ Akcje Spółki 
mogą być nieodpowiednią inwestycją krótkoterminową.  
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Dopuszczenie Akcji Spółki do obrotu na GPW nie powinno być interpretowane jako zapewnienie 
płynności ich obrotu. W przypadku, gdy odpowiedni poziom obrotów nie zostanie osiągnięty lub 
utrzymany, może to negatywnie wpłynąć na płynność i cenę Akcji Emitenta.  

 

1.1.6 RYZYKO NIEWYKONYWANIA LUB NIENALEŻYTEGO WYKONANIA OBOWIĄZKÓW INFORMACYJNYCH 
PRZEZ EMITENTA I WYNIKAJĄCA Z TEGO MOŻLIWOŚĆ NAŁOŻENIA NA EMITENTA KAR 
ADMINISTRACYJNYCH PRZEZ KNF 

W sytuacji, gdy Emitent nie dopełni obowiązków wymaganych prawem, tzn. nie wykonuje albo 
nienależycie wykonuje obowiązki, o których mowa w art. 14 ust. 2, art. 15 ust. 2, art. 37 ust. 4 i 5, 
art. 38 ust. 1 i 5, art. 39 ust. 1, art. 42 ust. 1 i 6, art. 44 ust. 1, art. 45, art. 46, art. 47 ust. 1, 2 i 4, 
art. 48, art. 50, art. 51 ust. 4, art. 52, art. 54 ust. 2 i 3, art. 56 i 57, art. 58 ust.1, art. 59, art. 62 ust. 
2, 5 i 6, art. 63 ust. 5 i 6, art. 64, art. 66 i art. 70 Ustawy o Ofercie Publicznej, lub nie wykonuje albo 
nienależycie wykonuje obowiązki, o których mowa w art. 42 ust. 5 w związku z art. 45, art. 46, art. 47 
ust. 1, 2 i 4, art. 51 ust. 4, art. 52, art. 54 ust. 2 i 3 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie wykonuje albo 
nienależycie wykonuje nakaz, o którym mowa w art. 16 pkt 1, lub naruszy zakaz, o którym mowa w 
art. 16 pkt 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, lub nie wykonuje albo nienależycie wykonuje obowiązki, o 
których mowa w art. 22 ust. 4 i 7, art. 26 ust. 5 i 7, art. 27, art. 29-31 oraz art. 33 Rozporządzenia o 
Prospekcie, lub też w przypadku, gdy emitent lub wprowadzający nie wykonuje albo wykonuje 
nienależycie obowiązki, o których mowa w art. 157 i art. 158 Ustawy o Obrocie Instrumentami 
Finansowymi, lub wynikające z przepisów wydanych na podstawie art. 160 ust. 5 Ustawy o Obrocie 
Instrumentami Finansowymi, KNF może:  

- wydać decyzję o wykluczeniu papierów wartościowych, na czas określony lub bezterminowo, z 
obrotu na rynku regulowanym, albo 

- nałożyć karę pieniężną w wysokości do 1 mln zł, albo 
- zastosować obie powyższe sankcje łącznie.  
 

1.1.7 RYZYKO ZWIĄZANE Z INWESTOWANIEM W AKCJE  

Inwestor nabywający Akcje powinien zdawać sobie sprawę, że ryzyko bezpośredniego inwestowania w 
akcje na rynku kapitałowym jest zdecydowanie większe od inwestycji w papiery skarbowe, czy też 
jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, co związane jest z nieprzewidywalnością zmian 
kursów akcji, tak w krótkim jak i w długim okresie. W przypadku polskiego rynku kapitałowego ryzyko 
to jest relatywnie większe niż na rynkach rozwiniętych, co związane jest z wcześniejszą fazą jego 
rozwoju, a co za tym idzie – wahaniami cen i stosunkowo niewielką płynnością. 
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2 OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE ZAMIESZCZONE  
W DOKUMENCIE OFERTOWYM 

2.1 OŚWIADCZENIE OSÓB ODPOWIEDZIALNYCH DZIAŁAJĄCYCH W IMIENIU 

EMITENTA JAKO PODMIOTU ODPOWIEDZIALNEGO ZA INFORMACJE 

ZAMIESZCZONE W DOKUMENCIE OFERTOWYM 

 

Za informacje zawarte w Dokumencie Ofertowym odpowiedzialni są Członkowie Zarządu Emitenta: 
Pan Rafał Wasilewski – Prezes Zarządu, Pan Marcin Mańdziak – Wiceprezes Zarządu oraz Pan 
Waldemar Okoń – Członek Zarządu. 

 

 

 

OŚWIADCZENIE OSÓB ODPOWIEDZIALNYCH W IMIENIU EMITENTA ZA INFORMACJE ZAWARTE  
W DOKUMENCIE OFERTOWYM 

 

Niniejszym działając w imieniu Emitenta oświadczamy, że zgodnie z naszą najlepszą wiedzą i przy 
dołożeniu należytej staranności, by zapewnić taki stan, informacje zawarte w Dokumencie Ofertowym 
są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym, i że w Dokumencie Ofertowym nie pominięto 
niczego, co mogłoby wpływać na jego znaczenie. 

 

 

 

 

 

 

………….. 

Rafał Wasilewski 

Prezes Zarządu 

 

 

………….. 

Marcin Mańdziak  

Wiceprezes Zarządu 

 

 

………….. 

Waldemar Okoń 

Członek Zarządu 
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2.2 OŚWIADCZENIE OFERUJĄCEGO 

 

Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. niniejszym oświadcza, że zgodnie z najlepszą wiedzą i przy 
dołożeniu należytej staranności, by zapewnić taki stan, informacje zawarte w Dokumencie Ofertowym 
w częściach, które sporządził Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A., są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze 
stanem faktycznym oraz że w ww. częściach Dokumentu Ofertowego nie pominięto niczego, co 
mogłoby wpływać na ich znaczenie. 

Odpowiedzialność Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. ograniczona jest do następujących części 
Dokumentu Ofertowego, pkt: 1, 5, 6.1.2  

 

Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. 

 

 

Adam Jaroszewicz 

Wiceprezes Zarządu 

Konrad Zawisza 

Pełnomocnik 
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2.3 OŚWIADCZENIE DORADCY FINANSOWEGO 

BRE Corporate Finance S.A. niniejszym oświadcza, że zgodnie z najlepszą wiedzą i przy dołożeniu 
należytej staranności, by zapewnić taki stan, informacje zawarte w Dokumencie Ofertowym w 
częściach, które sporządziło BRE Corporate Finance S.A., są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem 
faktycznym oraz że w ww. częściach Prospektu nie pominięto niczego, co mogłoby wpływać na ich 
znaczenie. 

 

Odpowiedzialność BRE Corporate Finance S.A. ograniczona jest do następujących części Dokumentu 
Ofertowego 2.1.3, 6.1.1:  

 

 

 

BRE Corporate Finance S.A. 

 

 

 

Piotr Gałązka 

PREZES ZARZĄDU 

 

Leszek Filipowicz 

WICEPREZES ZARZĄDU 
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2.4 OŚWIADCZENIE DORADCY PRAWNEGO 

Niniejszym oświadczam, że zgodnie z najlepszą wiedzą i przy dołożeniu należytej staranności, by 
zapewnić taki stan, informacje zawarte w Dokumencie Ofertowym w części, za którą odpowiedzialny 
był Doradca Prawny, tj. w rozdziale 4 nienejszego dokumentu są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze 
stanem faktycznym, i że w Dokumencie Ofertowym nie pominięto niczego, co mogłoby wpływać na 
jego znaczenie. 

 

 

 

Kancelaria Radcy Prawnego Tomasz Mączka 

 

 

 

Tomasz Mączka 

Radca Prawny 
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3 PODSTAWOWE INFORMACJE 

3.1 OŚWIADCZENIE O KAPITALE OBROTOWYM 

Zarząd Spółki oświadcza, iż na dzień zatwierdzenia Dokumentu Ofertowego Spółka dysponuje 
kapitałem obrotowym, w wysokości zapewniającej pokrycie bieżących potrzeb operacyjnych w okresie 
dwunastu kolejnych miesięcy, licząc od daty Dokumentu Ofertowego. 

 

3.2 KAPITALIZACJA I ZADŁUŻENIE 

Poniższe tabele zawierają dane jednostkowe Spólki na 30 września 2008r.  

Tabela 3-1 Zadłużenie Spółki wg stanu na dzień 30 września 2008r. w tys. zł 

30.09.2008   

Lp. 

  

Pozycja Spółka  

I. Zadłużenie krótkoterminowe ogółem (I.A.+I.B+I.C) 12 406 

A. Gwarantowane  0 

B. Zabezpieczone  0 

C. Niegwarantowane/niezabezpieczone 12 406 

II. Zadłużenie długoterminowe ogółem (z wyłączeniem bieżącej części zadłużenia długoterminowego) 
(II.A.+II.B+II.C) 

4 962 

A. Gwarantowane 0 

B. Zabezpieczone 0 

C. Niegwarantowane/niezabezpieczone 4 962 

III. Kapitał własny 25 934 

A. Kapitał zakładowy 819 

B. Rezerwa ustawowa 0 

C. Inne rezerwy  23 894 

Źródło: Emitent 

 

Tabela 3-2 Kapitał własny Spółka wg stanu na dzień 30 września 2008r. w tys. zł 

Wyszczególnienie 30.09.2008r. 

Kapitał własny razem 25 934 

Kapitał zakładowy 819 

Kapitał zapasowy 23 894 

Kapitał z aktualizacji wyceny 0 

Pozostałe kapitały rezerwowe 0 

Zysk z lat ubiegłych 0 

Zysk netto roku bieżącego 1 221 

Źródło: Emitent 
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Tabela 3-3 Zadłużenie netto Spółka wg stanu na dzień 30 września 2008r. w tys. zł 

30.09.2008 
Lp. Pozycja 

Spółka 

A. Środki pieniężne 319 

B. Ekwiwalent środków pieniężnych 0 

C. Papiery wartościowe przeznaczone do obrotu 0 

D. Płynność (A+B+C) 319 

E. Bieżące należności finansowe 33 014 

F. Krótkoterminowe zadłużenie w bankach 905 

G. Wyemitowane obligacje krótkoterminowe 312 

H. Bieżąca część zadłużenia długoterminowego 5 

I. Inne krótkoterminowe zadłużenie finansowe 11 184 

J. Krótkoterminowe zadłużenie finansowe (F+G+H+I) 12 406 

K. Krótkoterminowe zadłużenie finansowe netto (J-E-D) -20 927 

L. Długoterminowe kredyty i pożyczki 4 255 

M. Wyemitowane obligacje długoterminowe 0 

N. Inne długoterminowe zadłużenie finansowe 707 

O. Długoterminowe zadłużenie finansowe (L+M+N)  4 962 

P. Zadłużenie finansowe netto (K+O) -15 965 

Źródło: Emitent 

Na Dzień Dokumentu Ofertowego Spółka nie wykazuje zobowiązania warunkowego oraz pośredniego. 
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4 INFORMACJE O PAPIERACH WARTOŚCIOWYCH 
DOPUSZCZANYCH DO OBROTU 

4.1 OPIS TYPU I RODZAJU DOPUSZCZONYCH DO OBROTU PAPIERÓW 

WARTOŚCIOWYCH 

Na podstawie niniejszego Prospektu przedmiotem ubiegania się o dopuszczenie do obrotu na rynku 
regulowanym będzie: 5.100.000 (pięć milionów sto) Akcji Serii A, 1.458.600 (jeden milion czterysta 
pięćdziesiąt osiem sześćset) Akcji Serii B oraz 1.630.000 (jeden milion sześćset trzydzieści) Akcji Serii 
C. 

Uchwałą Nr 678/07 z 24.09.2007 r. Zarządu Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych S.A. w 
Warszawie Akcje Serii A zostały przyjęte do depozytu papierów wartościowych i oznaczone kodem 
PLMWTRD00013. Uchwałą Nr 748/2007 z dnia 25.09.2007 r. Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych 
w Warszawie S.A.  Akcje Serii A zostały wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu na rynku 
NewConnect.  

Uchwałą Nr 678/07 z 24.09.2007 r. Zarządu Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych S.A. w 
Warszawie Akcje Serii B zostały przyjęte do depozytu papierów wartościowych i oznaczone kodem 
PLMWTRD00013. Uchwałą Nr 748/2007 z dnia 25.09.2007 r. Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych 
w Warszawie S.A.  Akcje Serii B zostały wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu na rynku 
NewConnect.  

Uchwałą Nr 678/07 z 24.09.2007 r. Zarządu Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych S.A. w 
Warszawie Akcje Serii C zostały przyjęte do depozytu papierów wartościowych i oznaczone kodem 
PLMWTRD00021. Uchwałą Nr 748/2007 z dnia 25.09.2007 r. Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych 
w Warszawie S.A.  Akcje Serii C zostały wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu na rynku 
NewConnect.  

Wszystkie akcje Emitenta dopuszczane do obrotu są akcjami zwykłymi na okaziciela o wartości 
nominalnej 0,10 zł (10 groszy) każda i nie są z nimi związane żadne dodatkowe prawa ani przywileje. 

 

4.2 PRZEPISY PRAWNE, NA MOCY KTÓRYCH ZOSTAŁY UTWORZONE TE PAPIERY 

WARTOŚCIOWE 

4.2.1 AKCJE SERII A 

Akcje Serii A powstały w wyniku podjęcia 6.08.2007 r. przez Zgromadzenie Wspólników Biura Usług 
Finansowych M.W. Trade Sp. z o.o. uchwały w sprawie przekształcenia Biura Usług Finansowych M.W. 
Trade Sp. z o.o. w M.W Trade S.A. 

4.2.2 AKCJE SERII B 

Akcje Serii B powstały w wyniku podjęcia 6.08.2007 r. przez Zgromadzenie Wspólników Biura Usług 
Finansowych M.W. Trade Spółka Sp. z o.o. uchwały w sprawie przekształcenia Biura Usług 
Finansowych M.W. Trade Sp. z o.o. w M.W Trade S.A. 

4.2.3 AKCJE SERII C 

Akcje Serii C zostały wyemitowane w drodze subskrypcji prywatnej, na podstawie uchwały Walnego 
Zgromadzenia Akcjonariuszy M.W. Trade S.A., z 5.09.2007 r. w związku z uchwałą Walnego 
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Zgromadzenia Akcjonariuszy M.W. Trade S.A. z 11.10.2007 w sprawie podwyższenia kapitału 
zakładowego.  

 

4.3 WSKAZANIE, CZY TE PAPIERY WARTOŚCIOWE SĄ PAPIERAMI IMIENNYMI CZY 

TEŻ NA OKAZICIELA ORAZ CZY MAJĄ ONE FORMĘ DOKUMENTU, CZY SĄ 

ZDEMATERIALIZOWANE. 

4.3.1 AKCJE SERII A 

Akcje Serii A są akcjami zwykłymi na okaziciela. Akcje Serii A nie mają formy dokumentu – Akcje Serii 
A zostały zdematerializowane. 

Uchwałą Nr 678/07 z 24.09.2007 r. Zarządu Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych S.A. w 
Warszawie Akcje Serii A zostały przyjęte do depozytu papierów wartościowych i oznaczone kodem 
PLMWTRD00013. Uchwałą Nr 748/2007 z 25.09.2007 r. Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w 
Warszawie S.A. Akcje Serii A zostały wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu na rynku 
NewConnect.  

4.3.2 AKCJE SERII B 

Akcje Serii B są akcjami zwykłymi na okaziciela. Akcje Serii B nie mają formy dokumentu – Akcje Serii 
B zostały zdematerializowane. 

Uchwałą Nr 678/07 z 24.09.2007 r. Zarządu Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych S.A. w 
Warszawie Akcje Serii B zostały przyjęte do depozytu papierów wartościowych i oznaczone kodem 
PLMWTRD00013. Uchwałą Nr 748/2007 z 25.09.2007 r. Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w 
Warszawie S.A. Akcje Serii B zostały wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu na rynku 
NewConnect.  

4.3.3 AKCJE SERII C 

Akcje Serii C są akcjami zwykłymi na okaziciela. Akcje Serii C nie mają formy dokumentu – Akcje Serii 
C zostały zdematerializowane. 

Uchwałą Nr 678/07 z 24.09.2007 r. Zarządu Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych S.A. w 
Warszawie Akcje Serii C zostały przyjęte do depozytu papierów wartościowych i oznaczone kodem 
PLMWTRD00021. Uchwałą Nr 748/2007 z 25.09.2007 r. Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w 
Warszawie S.A. Akcje Serii C zostały wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu na rynku 
NewConnect.  

 

4.4 PODMIOT PROWADZĄCY REJESTR AKCJI EMITENTA 

Podmiotem prowadzącym rejestr Akcji Serii A, B i C jest Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych 
S.A. z siedzibą w Warszawie przy ul. Książęcej 4, 00-498 Warszawa. 

 

4.5 WALUTA EMITOWANYCH PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH. 

Wartość nominalna akcji Emitenta oznaczona jest w złotych (PLN). 
Wartość nominalna jednej akcji Emitenta wynosi 0,10 zł (dziesięć groszy). 
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4.6 OPIS PRAW, WŁĄCZNIE ZE WSZYSTKIMI ICH OGRANICZENIAMI, ZWIĄZANYCH Z 

PAPIERAMI WARTOŚCIOWYMI, ORAZ PROCEDURY WYKONYWANIA TYCH PRAW. 

4.6.1 INFORMACJE OGÓLNE 

Prawa i obowiązki związane z akcjami Emitenta są określone w przepisach Kodeksu Spółek 
Handlowych, w Statucie Emitenta oraz w innych przepisach prawa. Celem uzyskania bardziej 
szczegółowych informacji należy skorzystać z porady osób i podmiotów uprawnionych do świadczenia 
usług doradztwa prawnego. 

 

Kodeks Spółek Handlowych 

Uprawnienia przysługujące akcjonariuszom dzielą się na uprawnienia majątkowe i 
korporacyjne (organizacyjne).  

Do uprawnień majątkowych należą: prawo do dywidendy (art. 347 Kodeksu Spółek Handlowych), 
prawo poboru – prawo pierwszeństwa do objęcia nowych akcji (art. 433 Kodeksu Spółek Handlowych) 
i prawo do uczestniczenia w podziale majątku spółki w razie jej likwidacji (art. 474 Kodeksu Spółek 
Handlowych).  

Uprawnienia korporacyjne (organizacyjne) przysługujące akcjonariuszowi to: prawo do 
przeglądania księgi akcyjnej i żądania wydania odpisu księgi akcyjnej (art. 341 Kodeksu Spółek 
Handlowych), prawo do otrzymania odpisów sprawozdania zarządu z działalności społki i 
sprawozdania finansowego wraz z odpisem sprawozdania rady nadzorczej oraz opinii biegłego 
rewidenta (art. 395 Kodeksu Spółek Handlowych), prawo żądania zwołania walnego zgromadzenia 
akcjonariuszy lub umieszczenia określonych spraw w porządku obrad najbliższego walnego 
zgromadzenia akcjonariuszy przez akcjonariuszy posiadających przynajmniej 1/10 część kapitału 
zakładowego (art. 400 Kodeksu Spółek Handlowych), prawo do złożenia wniosku do sądu 
rejestrowego o upoważnienie do zwołania walnego zgromadzenia akcjonariuszy w przypadku 
niezwołania walnego zgromadzenia akcjonariuszy przez zarząd w terminie dwóch tygodni od złożenia 
żądania, o którym mowa w art. 400 Kodeksu Spółek Handlowych (art. 401 Kodeksu Spółek 
Handlowych), prawo do udziału w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (art. 406 Kodeksu Spółek 
Handlowych), prawo do przeglądania listy akcjonariuszy w lokalu spółki, prawo do żądania 
sporządzenia odpisu listy akcjonariuszy uprawnionych do udziału w walnym zgromadzeniu 
akcjonariuszy, prawo do żądania wydania odpisu wniosków w sprawach objętych porządkiem walnego 
zgromadzenia akcjonariuszy (art. 407 Kodeksu Spółek Handlowych), prawo do sprawdzenia, na 
wniosek akcjonariuszy posiadających 1/10 kapitału zakładowego reprezentowanego na walnym 
zgromadzeniu akcjonariuszy, listy obecności uczestników walnego zgromadzenia akcjonariuszy przez 
powołaną w tym celu komisję, złożoną przynajmniej z trzech osób, w tym jednej osoby wybranej 
przez wnioskodawców (art. 410 Kodeksu Spółek Handlowych), prawo głosu na walnym zgromadzeniu 
akcjonariuszy (art. 411 Kodeksu Spółek Handlowych), prawo do przeglądania księgi protokołów 
walnego zgromadzenia akcjonariuszy oraz prawo do otrzymania poświadczonych przez zarząd odpisów 
uchwał (art. 421 Kodeksu Spółek Handlowych), prawo do zaskarżenia uchwały walnego zgromadzenia 
akcjonariuszy sprzecznej ze statutem bądź dobrymi obyczajami i godzącej w interes spółki lub mającej 
na celu pokrzywdzenie akcjonariusza w drodze wytoczonego przeciwko społce powództwa o uchylenie 
uchwały (art. 422 Kodeksu Spółek Handlowych), prawo do wytoczenia przeciwko spółce powództwa o 
stwierdzenie nieważności uchwały walnego zgromadzenia akcjonariuszy sprzecznej z ustawą (art. 425 
Kodeksu Spółek Handlowych), prawo do żądania udzielenia przez zarząd, podczas obrad walnego 
zgromadzenia akcjonariuszy, informacji dotyczących społki, jeżeli jest to uzasadnione dla oceny 
sprawy objętej porządkiem obrad walnego zgromadzenia akcjonariuszy (art. 428 § 1 Kodeksu Spółek 
Handlowych), prawo do złożenia wniosku do sądu rejestrowego o zobowiązanie zarządu do udzielenia 
informacji, o których mowa w art. 428 § 1 Kodeksu Spółek Handlowych (art. 429 § 1 Kodeksu Spółek 
Handlowych) lub o zobowiązanie spółki do ogłoszenia informacji udzielonych innemu akcjonariuszowi 
poza walnym zgromadzeniem akcjonariuszy na podstawie art. 428 § 4 Kodeksu Spółek Handlowych 
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(art. 429 § 2 Kodeksu Spółek Handlowych), prawo do wniesienia powództwa przeciwko członkom 
władz spółki lub innym osobom, które wyrządziły szkodę spółce (art. 486 i 487 Kodeksu Spółek 
Handlowych), prawo do przeglądania dokumentów związanych z połączeniem, podziałem lub 
przekształceniem spółki (art. 505, 540 i 561 Kodeksu Spółek Handlowych), prawo do żądania wyboru 
rady nadzorczej w trybie głosowania oddzielnymi grupami (art. 385 § 3 Kodeksu Spółek Handlowych). 

Zgodnie z art. 6 § 4 i § 5 Kodeksu Spółek Handlowych akcjonariusz spółki kapitałowej może żądać, 
aby spółka handlowa, która jest wspólnikiem albo akcjonariuszem w tej spółce, udzieliła informacji, 
czy pozostaje ona w stosunku dominacji lub zależności wobec określonej spółki handlowej albo 
spółdzielni będącej wspólnikiem albo akcjonariuszem w tej samej spółce kapitałowej. Uprawniony 
może żądać również ujawnienia liczby akcji lub głosów albo liczby udziałów lub głosów, jakie spółka 
handlowa posiada w spółce kapitałowej, o której mowa w zdaniu pierwszym, w tym także jako 
zastawnik, użytkownik lub na podstawie porozumień z innymi osobami. Żądanie udzielenia informacji 
oraz odpowiedzi powinny być złożone na piśmie.  

 

Ustawa o Ofercie Publicznej i Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi 

Zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi dokumentem potwierdzającym 
fakt posiadania uprawnień inkorporowanych w zdematerializowanej akcji na okaziciela jest imienne 
świadectwo depozytowe, które może być wystawione przez podmiot prowadzący rachunek papierów 
wartościowych zgodnie z Ustawą o Obrocie Instrumentami Finansowymi. W myśl art. 328 § 6 Kodeksu 
Spółek Handlowych akcjonariuszom posiadającym zdematerializowane akcje spółki publicznej 
przysługuje uprawnienie do imiennego świadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot 
prowadzący rachunek papierów wartościowych. Akcjonariuszom posiadającym zdematerializowane 
akcje nie przysługuje natomiast roszczenie o wydanie dokumentu akcji. Roszczenie o wydanie 
dokumentu akcji zachowują wszakże akcjonariusze posiadający akcje, które nie zostały 
zdematerializowane. Art. 84 Ustawy o Ofercie Publicznej przyznaje akcjonariuszowi lub 
akcjonariuszom, posiadającym przynajmniej 5% ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu 
akcjonariuszy, prawo do złożenia wniosku o podjęcie uchwały w sprawie zbadania przez biegłego 
określonego zagadnienia związanego z utworzeniem spółki lub prowadzeniem jej spraw (rewident do 
spraw szczególnych). W przypadku, gdy walne zgromadzenie akcjonariuszy nie podejmie uchwały 
zgodnej z treścią złożonego wniosku o wyznaczenie rewidenta do spraw szczególnych, wnioskodawcy 
mogą wystąpić o wyznaczenie wskazanego podmiotu jako rewidenta do sądu rejestrowego w terminie 
14 dni od dnia powzięcia uchwały (art. 85 Ustawy o Ofercie Publicznej). Uprawnieniem chroniącym 
mniejszościowych akcjonariuszy jest instytucja przewidziana w art. 83 Ustawy o Ofercie Publicznej. 
Zgodnie z tym przepisem akcjonariusz spółki publicznej może żądać na piśmie wykupienia 
posiadanych przez niego akcji przez innego akcjonariusza, który osiągnął lub przekroczył 90% ogólnej 
liczby głosów w tej spółce. 

 

Statut Emitenta 

Statut Emitenta nie przyznaje akcjonariuszom posiadającym Akcje Serii A, B lub C innych uprawnień 
niż przewidziane przepisami Kodeksu Spółek Handlowych, Ustawy o Obrocie Instrumentami 
Finansowymi i Ustawy o Ofercie Publicznej. Statut nie zawiera także postanowień ograniczających 
opisane powyżej uprawnienia. 

4.6.2 PRAWO DO DYWIDENDY 

Prawo do dywidendy jest uprawnieniem do udziału w zysku spółki, wykazanym w sprawozdaniu 
finansowym, zbadanym przez biegłego rewidenta, przeznaczonym przez walne zgromadzenie do 
wypłaty akcjonariuszom (art. 347 Kodeksu Spółek Handlowym). Zysk rozdziela się pomiędzy 
akcjonariuszy w stosunku do liczby akcji, a w sytuacji, gdy akcje nie są całkowicie opłacone, w 
stosunku do dokonanych wpłat na akcje. Statut Emitenta nie przewiduje żadnych przywilejów w 
zakresie tego prawa, co oznacza, że na każdą z akcji przypada dywidenda w takiej samej wysokości.  
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Uprawnionymi do dywidendy za dany rok obrotowy są akcjonariusze, którym przysługiwały akcje w 
dniu dywidendy wyznaczonym przez zwyczajne walne zgromadzenie na dzień powzięcia uchwały o 
podziale zysku albo w okresie kolejnych trzech miesięcy, licząc od tego dnia (art. 348 Kodeksu Spółek 
Handlowych).  

Jednocześnie, zgodnie z § 26 Regulaminu Giełdy, emitenci papierów wartościowych dopuszczonych do 
obrotu giełdowego obowiązani są informować niezwłocznie GPW o zamierzeniach związanych z 
wykonywaniem praw z papierów wartościowych, już notowanych, jak również o podjętych w tym 
przedmiocie decyzjach, oraz uzgadniać z GPW te decyzje w zakresie, w jakim mogą one mieć wpływ 
na organizację i sposób przeprowadzania transakcji giełdowych. 

W następstwie podjęcia uchwały o przeznaczeniu zysku do podziału akcjonariusze nabywają 
roszczenie o wypłatę dywidendy.  

Prawo do wypłaty dywidendy jako roszczenie majątkowe nie podlega wygaśnięciu, jednakże podlega 
przedawnieniu. Roszczenie z tytułu prawa do dywidendy ulega przedawnieniu – zgodnie z art. 117, 
118 i 120 ust. 1 Kodeksu Cywilnego – w terminie 10 lat od dnia wypłaty dywidendy. Po upływie tego 
terminu spółka może odmówić dokonania wypłaty dywidendy. 

Obowiązujące przepisy nie przewidują szczególnych ograniczeń i procedur związanych z dywidendami 
w przypadku posiadaczy akcji będących nierezydentami, z wyłączeniem konieczności 
udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla celów podatkowych uzyskanym od podatnika 
certyfikatem rezydencji celem zastosowania stawki podatku wynikającej z właściwej umowy o unikaniu 
podwójnego opodatkowania albo niepobrania podatku zgodnie z taką umową.   

Statut Emitenta nie przewiduje możliwości wypłacania zaliczek na poczet przewidywanej dywidendy. 

4.6.3 PRAWO GŁOSU 

Zgodnie z art. 412 Kodeksu Spółek Handlowych akcjonariusz może uczestniczyć w walnym 
zgromadzeniu oraz wykonywać prawo głosu osobiście lub przez pełnomocników. Pełnomocnictwo 
powinno być udzielone na piśmie pod rygorem nieważności. Członek zarządu i pracownik spółki nie 
mogą być pełnomocnikami na walnym zgromadzeniu. Zgodnie z art. 9 Ustawy o Obrocie 
Instrumentami Finansowymi warunkiem uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spółki publicznej z 
siedzibą na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej jest złożenie w jej siedzibie, najpóźniej na tydzień 
przed terminem walnego zgromadzenia, świadectwa depozytowego wystawionego celem 
potwierdzenia uprawnień posiadacza akcji zdematerializowanych do uczestnictwa w tym walnym 
zgromadzeniu. Od chwili wystawienia świadectwa depozytowego, papiery wartościowe w liczbie 
wskazanej w treści świadectwa nie mogą być przedmiotem obrotu do chwili utraty jego ważności albo 
zwrotu świadectwa wystawiającemu przed upływem terminu jego ważności. Na okres ten 
wystawiający dokonuje blokady odpowiedniej liczby papierów wartościowych na tym rachunku (art. 11 
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi). Akcje Serii A, B i C nie są uprzywilejowane w zakresie 
prawa głosu, w związku z czym każda akcja uprawnia do wykonywania jednego głosu na walnym 
zgromadzeniu akcjonariuszy spółki. 

Zgodnie z art. 413 Kodeksu Spółek Handlowych akcjonariusz nie może ani osobiście, ani przez 
pełnomocnika, ani jako pełnomocnik innej osoby głosować przy powzięciu uchwał dotyczących jego 
odpowiedzialności wobec spółki z jakiegokolwiek tytułu, w tym udzielenia absolutorium, zwolnienia z 
zobowiązania wobec spółki oraz sporu pomiędzy nim a spółką. W okresie, gdy akcje spółki publicznej, 
na których ustanowiono zastaw lub użytkowanie, są zapisane na rachunkach papierów wartościowych 
w domu maklerskim lub w banku prowadzącym rachunki papierów wartościowych, prawo głosu z tych 
akcji przysługuje akcjonariuszowi (art. 340 § 3 Kodeksu Spółek Handlowych). 

4.6.4 PRAWO POBORU AKCJI NOWEJ EMISJI 

Zgodnie z Kodeksem Spółek Handlowych akcjonariuszom przysługuje prawo pierwszeństwa do objęcia 
nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych akcji (prawo poboru). Przy zachowaniu wymogów, o 
których mowa w art. 433 Kodeksu Spółek Handlowych akcjonariusz może zostać pozbawiony tego 
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prawa w części lub w całości w interesie spółki mocą uchwały walnego zgromadzenia podjętej 
większością co najmniej czterech piątych głosów. Przepisu o konieczności uzyskania większości co 
najmniej 4/5 głosów nie stosuje się, gdy uchwała o podwyższeniu kapitału zakładowego stanowi, że 
nowe akcje mają być objęte w całości przez instytucję finansową (subemitenta), z obowiązkiem 
oferowania ich następnie akcjonariuszom celem umożliwienia im wykonania prawa poboru na 
warunkach określonych w uchwale oraz gdy uchwała stanowi, że nowe akcje mają być objęte przez 
subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze, którym służy prawo poboru, nie obejmą części lub 
wszystkich oferowanych im akcji. Pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji może nastąpić w 
przypadku, gdy zostało to zapowiedziane w porządku obrad walnego zgromadzenia. Zarząd 
przedstawia walnemu zgromadzeniu pisemną opinię uzasadniającą powody pozbawienia prawa poboru 
oraz proponowaną cenę emisyjną akcji bądź sposób jej ustalenia. 

4.6.5 PRAWO DO UDZIAŁU W ZYSKACH EMITENTA 

Akcjonariusze mają prawo do udziału w zysku wykazanym w sprawozdaniu finansowym, zbadanym 
przez biegłego rewidenta, który został przeznaczony przez zwyczajne walne zgromadzenie do wypłaty 
akcjonariuszom. Zysk rozdziela się w stosunku do liczby akcji, a w sytuacji, gdy akcje nie są całkowicie 
opłacone, w stosunku do dokonanych wpłat na akcje. Akcje Serii A, B i C nie są uprzywilejowane co 
do udziału w zysku. 

Statut Emitenta nie przewiduje przyznania tytułów uczestnictwa w zysku spółki w postaci wydania 
imiennych świadectw założycielskich w celu wynagrodzenia usług świadczonych przy powstaniu spółki 
lub świadectw użytkowych w zamian za akcje umorzone.  

Walne Zgromadzenie Emitenta nie podjęło w bieżącym roku obrotowym w trybie art. 392 § 2 Kodeksu 
Spółek Handlowych uchwały przyznającej członkom Rady Nadzorczej Emitenta wynagrodzenie w 
formie prawa udziału w zysku spółki za dany rok obrotowy, przeznaczonym do podziału między 
akcjonariuszy. Walne Zgromadzenie Emitenta nie podjęło również w bieżącym roku obrotowym w 
trybie art. 378 § 2 Kodeksu Spółek Handlowych uchwały w przedmiocie upoważnienia Rady 
Nadzorczej Emitenta do ustalenia, że wynagrodzenie członków Zarządu Emitenta obejmuje również 
prawo do określonego udziału w zysku rocznym spółki, który jest przeznaczony do podziału między 
akcjonariuszy. 

4.6.6 PRAWO DO UDZIAŁU W NADWYŻKACH W PRZYPADKU LIKWIDACJI 

Zgodnie z art. 474 Kodeksu Spółek Handlowych akcjonariuszom przysługuje prawo do udziału w 
majątku spółki pozostałym po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli w przypadku jej likwidacji. 
Majątek ten dzieli się między akcjonariuszy w stosunku do dokonanych przez każdego z nich wpłat na 
kapitał zakładowy. Statut Emitenta nie przewiduje uprzywilejowania akcji co do udziału w nadwyżce w 
przypadku likwidacji Emitenta. 

4.6.7 POSTANOWIENIA W SPRAWIE UMORZENIA 

Zgodnie z § 14 Statutu Emitenta akcje Emitenta mogą być umarzane w drodze nabycia akcji własnych 
przez Spółkę w celu ich umorzenia za zgodą akcjonariusza (umorzenie dobrowolne). Warunki i tryb 
dobrowolnego umorzenia akcji określa uchwała Walnego Zgromadzenia Emitenta.  

4.6.8 8 POSTANOWIENIA W SPRAWIE ZAMIANY 

Akcje Serii A, B i C są Akcjami zwykłymi na okaziciela.  

Zamiana akcji na okaziciela na akcje imienne, zgodnie z § 11 Statutu Emitenta jest niedopuszczalna.  
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4.7 OPIS OGRANICZEŃ W SWOBODZIE PRZENOSZENIA PAPIERÓW 

WARTOŚCIOWYCH 

4.7.1 OBOWIĄZKI I OGRANICZENIA WYNIKAJĄCE Z USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI 
FINANSOWYMI 

Zgodnie z art. 19 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, jeżeli ustawa nie stanowi inaczej: 

a) papiery wartościowe objęte zatwierdzonym prospektem emisyjnym mogą być przedmiotem obrotu 
na rynku regulowanym wyłącznie po ich dopuszczeniu do tego obrotu, 

b) dokonywanie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oferty publicznej albo obrotu papierami 
wartościowymi lub innymi instrumentami finansowymi na rynku regulowanym wymaga 
pośrednictwa firmy inwestycyjnej. 

Stosownie do art. 11 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi od chwili wystawienia na żądanie 
posiadacza rachunku papierów wartościowych przez podmiot prowadzący ten rachunek imiennego 
świadectwa depozytowego, papiery wartościowe w liczbie wskazanej w treści świadectwa nie mogą 
być przedmiotem obrotu do chwili utraty jego ważności albo zwrotu świadectwa wystawiającemu 
przed upływem terminu jego ważności. Na okres ten wystawiający dokonuje blokady odpowiedniej 
liczby papierów wartościowych na tym rachunku. 

W myśl art. 159 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi członkowie zarządu, rady 
nadzorczej, prokurenci lub pełnomocnicy emitenta lub wystawcy, jego pracownicy, biegli rewidenci 
albo inne osoby pozostające z tym emitentem lub wystawcą w stosunku zlecenia lub innym stosunku 
prawnym o podobnym charakterze nie mogą nabywać lub zbywać na rachunek własny lub osoby 
trzeciej akcji emitenta, praw pochodnych dotyczących akcji emitenta oraz innych instrumentów 
finansowych z nimi powiązanych oraz dokonywać na rachunek własny lub osoby trzeciej innych 
czynności prawnych, powodujących lub mogących powodować rozporządzenie takimi instrumentami 
finansowymi w czasie trwania okresu zamkniętego, o którym mowa w art. 159 ust. 2 Ustawy o 
Obrocie Instrumentami Finansowymi.  

Okresem zamkniętym jest: 

a) okres od wejścia w posiadanie przez osobę fizyczną informacji poufnej dotyczącej emitenta lub 
instrumentów finansowych, spełniających warunki określone w art. 156 ust. 4 Ustawy o Obrocie 
Instrumentami Finansowymi do przekazania tej informacji do publicznej wiadomości, 

b) w przypadku raportu rocznego – dwa miesiące przed przekazaniem raportu do publicznej 
wiadomości lub okres pomiędzy końcem roku obrotowego a przekazaniem tego raportu do 
publicznej wiadomości, gdyby okres ten był krótszy od pierwszego ze wskazanych, chyba że osoba 
fizyczna nie posiadała dostępu do danych finansowych, na podstawie których został sporządzony 
raport, 

c) w przypadku raportu półrocznego – miesiąc przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomości 
lub okres pomiędzy dniem zakończenia danego półrocza a przekazaniem tego raportu do 
publicznej wiadomości, gdyby okres ten był krótszy od pierwszego ze wskazanych, chyba że osoba 
fizyczna nie posiadała dostępu do danych finansowych, na podstawie których został sporządzony 
raport, 

d) w przypadku raportu kwartalnego – dwa tygodnie przed przekazaniem raportu do publicznej 
wiadomości lub okres pomiędzy dniem zakończenia danego kwartału a przekazaniem tego raportu 
do publicznej wiadomości, gdyby okres ten był krótszy od pierwszego ze wskazanych, chyba że 
osoba fizyczna nie posiadała dostępu do danych finansowych, na podstawie których został 
sporządzony raport. 

Zgodnie z art. 160 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi osoby wchodzące w skład 
organów zarządzających lub nadzorczych emitenta albo będące prokurentami, inne osoby pełniące w 
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strukturze organizacyjnej emitenta funkcje kierownicze, które posiadają stały dostęp do informacji 
poufnych dotyczących bezpośrednio lub pośrednio tego emitenta oraz kompetencje w zakresie 
podejmowania decyzji wywierających wpływ na jego rozwój i perspektywy prowadzenia działalności 
gospodarczej są obowiązane do przekazywania Komisji Nadzoru Finansowego informacji o zawartych 
przez te osoby oraz osoby blisko z nimi powiązane, o których mowa w art. 160 ust. 2 Ustawy o 
Obrocie Instrumentami Finansowymi, na własny rachunek, transakcjach nabycia lub zbycia akcji 
emitenta, praw pochodnych dotyczących akcji emitenta oraz innych instrumentów finansowych 
powiązanych z tymi papierami wartościowymi, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub 
będących przedmiotem ubiegania się o dopuszczenie do obrotu na takim rynku. 

 

4.7.2 OBOWIĄZKI I OGRANICZENIA WYNIKAJĄCE Z USTAWY O OFERCIE PUBLICZNEJ  

Zgodnie z art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej każdy: 

a) kto osiągnął lub przekroczył 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% ogólnej liczby głosów w 
spółce publicznej, 

b) kto posiadał co najmniej 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% ogólnej liczby głosów w tej 
spółce i w wyniku zmniejszenia tego udziału osiągnął odpowiednio 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 
50% albo 75% lub mniej ogólnej liczby głosów, 

c) kogo dotyczy zmiana dotychczas posiadanego udziału ponad 10% ogólnej liczby głosów, o co 
najmniej 2% ogólnej liczby głosów w spółce publicznej, której akcje dopuszczone są do obrotu na 
rynku oficjalnych notowań giełdowych, lub o co najmniej 5% ogólnej liczby głosów w spółce 
publicznej, której akcje dopuszczone są do innego rynku regulowanego, albo 

d) kogo dotyczy zmiana dotychczas posiadanego udziału ponad 33% ogólnej liczby głosów, o co 
najmniej 1% ogólnej liczby głosów,  

jest zobowiązany zawiadomić o tym Komisję Nadzoru Finansowego oraz spółkę w terminie 4 dni od 
dnia zmiany udziału w ogólnej liczbie głosów bądź od dnia, w którym dowiedział się o takiej zmianie 
lub przy zachowaniu należytej staranności mógł się o niej dowiedzieć. Zawiadomienie powinno 
zawierać informacje o dacie i rodzaju zdarzenia powodującego zmianę udziału, której dotyczy 
zawiadomienie, o liczbie akcji posiadanych przed zmianą udziału i ich procentowym udziale w kapitale 
zakładowym spółki oraz o liczbie głosów z tych akcji i ich procentowym udziale w ogólnej liczbie 
głosów, a także o liczbie aktualnie posiadanych akcji i ich procentowym udziale w kapitale 
zakładowym oraz o liczbie głosów z tych akcji i ich procentowym udziale w ogólnej liczbie głosów. 
Zawiadomienie związane z osiągnięciem lub przekroczeniem 10% ogólnej liczby głosów powinno 
dodatkowo zawierać informacje dotyczące zamiarów dalszego zwiększania udziału w ogólnej liczbie 
głosów w okresie 12 miesięcy od złożenia zawiadomienia oraz celu zwiększania tego udziału. W 
przypadku każdorazowej zmiany tych zamiarów lub celu, akcjonariusz jest zobowiązany niezwłocznie, 
nie później niż w terminie 3 dni od zaistnienia tej zmiany, poinformować o tym Komisję Nadzoru 
Finansowego oraz spółkę. Obowiązek dokonania zawiadomienia nie powstaje w przypadku, gdy po 
rozliczeniu w depozycie papierów wartościowych kilku transakcji zawartych na rynku regulowanym w 
tym samym dniu, zmiana udziału w ogólnej liczbie głosów w spółce publicznej na koniec dnia 
rozliczenia nie powoduje osiągnięcia lub przekroczenia progu ogólnej liczby głosów, z którym wiąże się 
powstanie tych obowiązków. 

Zgodnie z art. 72 Ustawy o Ofercie Publicznej nabycie akcji spółki publicznej w liczbie powodującej 
zwiększenie udziału w ogólnej liczbie głosów o więcej niż 10% ogólnej liczby głosów w okresie 
krótszym niż 60 dni przez podmiot, którego udział w ogólnej liczbie głosów w tej spółce wynosi mniej 
niż 33% albo o więcej niż 5% ogólnej liczby głosów w okresie krótszym niż 12 miesięcy, przez 
akcjonariusza, którego udział w ogólnej liczbie głosów w tej spółce wynosi co najmniej 33%, może 
nastąpić wyłącznie w wynik ogłoszenia wezwania do zapisywania się na sprzedaż lub zamianę tych 
akcji (art. 72 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej). W przypadku, gdy w okresach, o których mowa 
wyżej, zwiększenie udziału w ogólnej liczbie głosów odpowiednio o 10% lub 5% ogólnej liczby głosów 
nastąpiło w wyniku zajścia innego zdarzenia prawnego niż czynność prawna, akcjonariusz jest 
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zobowiązany, w terminie 3 miesięcy od dnia zajścia zdarzenia, do zbycia takiej liczby akcji, która 
spowoduje, że ten udział nie zwiększy się w tym okresie odpowiednio o więcej niż 10% lub 5% 
ogólnej liczby głosów (art. 72 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej). 

W myśl art. 73 i 74 Ustawy o Ofercie Publicznej, przekroczenie: 

a) 33% ogólnej liczby głosów w spółce publicznej może nastąpić wyłącznie w wyniku ogłoszenia 
wezwania do zapisywania się na sprzedaż lub zamianę akcji tej spółki w liczbie zapewniającej 
osiągnięcie 66% ogólnej liczby głosów, z wyjątkiem przypadku, gdy przekroczenie 33% ogólnej 
liczby głosów ma nastąpić w wyniku ogłoszenia wezwania, o którym mowa w podpunkcie poniżej 
(art. 73 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej), 

b) 66% ogólnej liczby głosów w spółce publicznej może nastąpić wyłącznie w wyniku ogłoszenia 
wezwania do zapisywania się na sprzedaż lub zamianę wszystkich pozostałych akcji tej spółki (art. 
74 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej), przy czym w przypadku, gdy przekroczenie tych progów 
nastąpiło w wyniku nabycia akcji w ofercie publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spółki jako 
wkładu niepieniężnego, połączenia lub podziału spółki, w wyniku zmiany statutu spółki, 
wygaśnięcia uprzywilejowania akcji lub zajścia innego niż czynność prawna zdarzenia prawnego, 
akcjonariusz jest zobowiązany, w terminie 3 miesięcy od przekroczenia odpowiedniego progu, albo 
do ogłoszenia wezwania do zapisywania się na sprzedaż lub zamianę akcji tej spółki w liczbie 
powodującej osiągnięcie 66% ogólnej liczby głosów (dotyczy przekroczenia progu 33%) lub 
wszystkich pozostałych akcji tej spółki (dotyczy przekroczenia progu 66%), albo do zbycia akcji w 
liczbie powodującej osiągnięcie odpowiednio nie więcej niż 33% lub 66% ogólnej liczby głosów, 
chyba że w tym terminie udział akcjonariusza w ogólnej liczbie głosów ulegnie zmniejszeniu 
odpowiednio do nie więcej niż 33% lub 66% ogólnej liczby głosów w wyniku podwyższenia 
kapitału zakładowego, zmiany statutu spółki lub wygaśnięcia uprzywilejowania jego akcji (art. 73 
ust. 2 oraz art. 74 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej). Obowiązek, o którym mowa w art. 73 ust. 
2 Ustawy o Ofercie Publicznej i art. 74 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, ma zastosowanie także 
w przypadku, gdy przekroczenie odpowiednio progu 33% lub 66% ogólnej liczby głosów w spółce 
publicznej nastąpiło w wyniku dziedziczenia, po którym udział w ogólnej liczbie głosów uległ 
dalszemu zwiększeniu, z tym że termin trzymiesięczny liczy się od dnia, w którym nastąpiło 
zdarzenie powodujące zwiększenie udziału w ogólnej liczbie głosów (art. 73 ust. 3 oraz art. 74 ust. 
5 Ustawy o Ofercie Publicznej). Ponadto przepis art. 74 ust. 1 i 2 Ustawy o Ofercie Publicznej 
stosuje się odpowiednio w sytuacji zwiększenia stanu posiadania ogólnej liczby głosów przez 
podmioty zależne od podmiotu zobowiązanego do ogłoszenia wezwania lub wobec niego 
dominujące, a także podmioty będące stronami zawartego z nim porozumienia, dotyczącego 
nabywania przez te podmioty akcji spółki publicznej lub zgodnego głosowania na walnym 
zgromadzeniu akcjonariuszy, dotyczącego istotnych spraw spółki (art. 74 ust. 4 Ustawy o Ofercie 
Publicznej). 

Obowiązki, o których mowa w art. 72 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie powstają w przypadku 
nabywania akcji w obrocie pierwotnym, w ramach wnoszenia ich do spółki jako wkładu niepieniężnego 
oraz w przypadku połączenia lub podziału spółki (art. 75 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej). 

Zgodnie z art. 75 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej obowiązki wskazane w art. 72 i 73 Ustawy o 
Ofercie Publicznej nie powstają w przypadku nabywania akcji od Skarbu Państwa w wyniku pierwszej 
oferty publicznej oraz w okresie 3 lat od dnia zakończenia sprzedaży przez Skarb Państwa akcji w 
wyniku pierwszej oferty publicznej, a zgodnie z art. 75 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej obowiązki, o 
których mowa w art. 72-74 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie powstają w przypadku nabywania akcji: 

a) wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu, które nie są przedmiotem ubiegania się o 
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub nie są dopuszczone do tego obrotu, 

b) od podmiotu wchodzącego w skład tej samej grupy kapitałowej, 

c) w trybie określonym przepisami prawa upadłościowego i naprawczego oraz w postępowaniu 
egzekucyjnym, 

d) zgodnie z umową o ustanowienie zabezpieczenia finansowego, zawartą przez uprawnione 
podmioty na warunkach określonych w Ustawie o Niektórych Zabezpieczeniach Finansowych, 
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e) obciążonych zastawem w celu zaspokojenia zastawnika uprawnionego na podstawie innych ustaw 
do korzystania z trybu zaspokojenia polegającego na przejęciu na własność przedmiotu zastawu, 

f) w drodze dziedziczenia, z wyjątkiem sytuacji, o których mowa w art. 73 ust. 3 i art. 74 ust.  
Ustawy o Ofercie Publicznej. 

Z kolei zgodnie z art. 75 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej przedmiotem obrotu nie mogą być akcje 
obciążone zastawem, do chwili jego wygaśnięcia z wyjątkiem przypadku, gdy nabycie tych akcji 
następuje w wykonaniu umowy o ustanowieniu zabezpieczenia finansowego w rozumieniu Ustawy o 
Niektórych Zabezpieczeniach Finansowych. 

W myśl z art. 76 Ustawy o Ofercie Publicznej w zamian za akcje będące przedmiotem wezwania do 
zapisywania się na zamianę akcji mogą być nabywane wyłącznie:  

b) zdematerializowane akcje innej spółki, kwity depozytowe i listy zastawne oraz  

c) obligacje emitowane przez Skarb Państwa. 

W przypadku, gdy przedmiotem wezwania mają być wszystkie pozostałe akcje spółki, wezwanie musi 
przewidywać możliwość sprzedaży akcji przez podmiot zgłaszający się w odpowiedzi na to wezwanie, 
po cenie ustalonej zgodnie z art. 79 ust. 1-3 Ustawy o Ofercie Publicznej. 

Stosownie do art. 77 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej ogłoszenie wezwania następuje po 
ustanowieniu zabezpieczenia w wysokości nie mniejszej niż 100% wartości akcji, które mają być 
przedmiotem wezwania, a ustanowienie zabezpieczenia powinno być udokumentowane 
zaświadczeniem banku lub innej instytucji finansowej udzielającej zabezpieczenia lub pośredniczącej w 
jego udzieleniu. Wezwanie jest ogłaszane i przeprowadzane za pośrednictwem podmiotu 
prowadzącego działalność maklerską na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, który jest zobowiązany, 
nie później niż na 7 dni roboczych przed dniem rozpoczęcia przyjmowania zapisów, do równoczesnego 
zawiadomienia o zamiarze jego ogłoszenia Komisji Nadzoru Finansowego oraz spółki prowadzącej 
rynek regulowany, na którym są notowane dane akcje i dołączenia do niego treści wezwania (art. 77 
ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej). 

Odstąpienie od ogłoszonego wezwania jest niedopuszczalne, chyba że po jego ogłoszeniu inny 
podmiot ogłosił wezwanie dotyczące tych samych akcji, a odstąpienie od wezwania ogłoszonego na 
wszystkie pozostałe akcje tej spółki jest dopuszczalne jedynie wtedy, gdy inny podmiot ogłosił 
wezwanie na wszystkie pozostałe akcje tej spółki po cenie nie niższej niż w tym wezwaniu (art. 77 ust. 
3 Ustawy o Ofercie Publicznej). Po ogłoszeniu wezwania podmiot obowiązany do ogłoszenia wezwania 
oraz zarząd spółki, której akcji wezwanie dotyczy, przekazuje informację o tym wezwaniu, wraz z jego 
treścią, odpowiednio przedstawicielom zakładowych organizacji zrzeszających pracowników spółki, a w 
przypadku ich braku – bezpośrednio pracownikom (art. 77 ust. 5 Ustawy o Ofercie Publicznej). Po 
otrzymaniu zawiadomienia Komisja Nadzoru Finansowego może najpóźniej na 3 dni robocze przed 
dniem rozpoczęcia przyjmowania zapisów zgłosić żądanie wprowadzenia niezbędnych zmian lub 
uzupełnień w treści wezwania lub przekazania wyjaśnień dotyczących jego treści, w terminie 
określonym w żądaniu, nie krótszym niż 2 dni (art. 78 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej). W okresie 
pomiędzy zawiadomieniem Komisji Nadzoru Finansowego oraz spółki prowadzącej rynek regulowany, 
na którym są notowane dane akcje, o zamiarze ogłoszenia wezwania a zakończeniem wezwania, 
podmiot zobowiązany do ogłoszenia wezwania oraz podmioty zależne od niego lub wobec niego 
dominujące, a także podmioty będące stronami zawartego z nim porozumienia, dotyczącego 
nabywania przez te podmioty akcji spółki publicznej lub zgodnego głosowania na walnym 
zgromadzeniu akcjonariuszy, dotyczącego istotnych spraw spółki mogą nabywać akcje spółki, której 
dotyczy wezwanie, jedynie w ramach tego wezwania oraz w sposób w nim określony i jednocześnie 
nie mogą zbywać takich akcji ani zawierać umów, z których mógłby wynikać obowiązek zbycia przez 
nie tych akcji, w czasie trwania wezwania (art. 77 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej). 

Cena akcji proponowanych w wezwaniu, o którym mowa w art. 72-74 Ustawy o Ofercie Publicznej 
powinna zostać ustalona na zasadach określonych w art. 79 Ustawy o Ofercie Publicznej. 

Zgodnie z art. 87 Ustawy o Ofercie Publicznej obowiązki określone powyżej, w zakresie wskazanym w 
Ustawei o Ofercie Publicznej spoczywają również na: 
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a) podmiocie, który osiągnął lub przekroczył określony w ustawie próg ogólnej liczby głosów w 
związku z: 

– zajściem innego niż czynność prawna zdarzenia prawnego, 

– nabywaniem lub zbywaniem obligacji zamiennych na akcje spółki publicznej, kwitów depozytowych 
wystawionych w związku z akcjami takiej spółki, jak również innych papierów wartościowych, z 
których wynika prawo lub obowiązek nabycia jej akcji, 

– uzyskaniem statusu podmiotu dominującego w spółce kapitałowej lub innej osobie prawnej 
posiadającej akcje spółki publicznej, lub w innej spółce kapitałowej bądź innej osobie prawnej będącej 
wobec niej podmiotem dominującym, 

– dokonywaniem czynności prawnej przez jego podmiot zależny lub zajściem innego zdarzenia 
prawnego dotyczącego tego podmiotu zależnego, 

b) funduszu inwestycyjnym – także w przypadku, gdy osiągnięcie lub przekroczenie danego progu 
ogólnej liczby głosów określonego w tych przepisach następuje w związku z posiadaniem akcji 
łącznie przez: 

– inne fundusze inwestycyjne zarządzane przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych, 

– inne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zarządzane przez 
ten sam podmiot, 

c) podmiocie, w przypadku którego osiągnięcie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby 
głosów określonego w tych przepisach następuje w związku z posiadaniem akcji: 

– przez osobę trzecią w imieniu własnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego podmiotu, z wyłączeniem 
akcji nabytych w ramach wykonywania czynności, o których mowa w art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy o 
Obrocie Instrumentami Finansowymi, 

– w ramach wykonywania czynności, o których mowa w art. 69 ust. 2 pkt 4 Ustawy o Obrocie 
Instrumentami Finansowymi, 

– w zakresie akcji wchodzących w skład zarządzanych portfeli papierów wartościowych, z których 
podmiot ten, jako zarządzający, może w imieniu zleceniodawców wykonywać prawo głosu na walnym 
zgromadzeniu, 

– przez osobę trzecią, z którą ten podmiot zawarł umowę, której przedmiotem jest przekazanie 
uprawnienia do wykonywania prawa głosu, 

d) podmiocie prowadzącym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej działalność maklerską, który w 
ramach reprezentowania posiadaczy papierów wartościowych wobec Emitentów wykonuje, na 
zlecenie osoby trzeciej, prawo głosu z akcji spółki publicznej, jeżeli osoba ta nie wydała wiążącej 
dyspozycji co do sposobu głosowania, 

e) wszystkich podmiotach łącznie, które łączy pisemne lub ustne porozumienie dotyczące nabywania 
przez te podmioty akcji spółki publicznej lub zgodnego głosowania na walnym zgromadzeniu 
akcjonariuszy dotyczącego istotnych spraw spółki, chociażby tylko jeden z tych podmiotów podjął 
lub zamierzał podjąć czynności powodujące powstanie tych obowiązków, 

f) podmiotach, które zawierają porozumienie, o którym mowa w pkt (e), posiadając akcje spółki 
publicznej, w liczbie zapewniającej łącznie osiągnięcie lub przekroczenie danego progu ogólnej 
liczby głosów określonego w tych przepisach. 

W przypadkach wskazanych w pkt e) i f) obowiązki mogą być wykonywane przez jedną ze stron 
porozumienia, wskazaną przez strony porozumienia. Istnienie porozumienia, o którym mowa w pkt e),  
domniemywa się w przypadku podejmowania czynności określonych w tym przepisie przez: 

– małżonków, ich wstępnych, zstępnych i rodzeństwo oraz powinowatych w tej samej linii lub 

stopniu, jak również osoby pozostające w stosunku przysposobienia, opieki i kurateli, 

– osoby pozostające we wspólnym gospodarstwie domowym, 
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– mocodawcę lub jego pełnomocnika, nie będącego firmą inwestycyjną, upoważnionego do 
dokonywania 

na rachunku papierów wartościowych czynności zbycia lub nabycia papierów wartościowych, 

– jednostki powiązane w rozumieniu ustawy o rachunkowości. 

Ponadto obowiązki wskazane wyżej powstają również w przypadku, gdy prawa głosu są związane z: 

– papierami wartościowymi stanowiącymi przedmiot zabezpieczenia, przy czym nie dotyczy to sytuacji, 
gdy podmiot, na rzecz którego ustanowiono zabezpieczenie, ma prawo wykonywać prawo głosu i 
deklaruje zamiar wykonywania tego prawa, gdyż wówczas prawa głosu uważa się za należące do 
podmiotu, na rzecz którego ustanowiono zabezpieczenie, 

– akcjami, z których prawa przysługują danemu podmiotowi osobiście i dożywotnio, 

– papierami wartościowymi zdeponowanymi lub zarejestrowanymi w podmiocie, którymi może on 
dysponować według własnego uznania. 

Do liczby głosów, która powoduje powstanie wyliczonych wyżej obowiązków: 

– po stronie podmiotu dominującego – wlicza się liczbę głosów posiadanych przez jego podmioty 
zależne, 

– po stronie podmiotu prowadzącego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej działalność maklerską, 
który wykonuje czynności określone w pkt 4 powyżej – wlicza się liczbę głosów z akcji spółki objętych 
zleceniem udzielonym temu podmiotowi przez osobę trzecią, 

– wlicza się liczbę głosów z wszystkich akcji, nawet jeżeli wykonywanie z nich prawa głosu jest 
ograniczone lub wyłączone z mocy statutu, umowy lub przepisu prawa. 

Zgodnie z art. 88 Ustawy o Ofercie Publicznej obligacje zamienne na akcje spółki publicznej oraz kwity 
depozytowe wystawione w związku z akcjami takiej spółki uważa się za papiery wartościowe, z 
którymi wiąże się taki udział w ogólnej liczbie głosów, jaką posiadacz tych papierów wartościowych 
może osiągnąć w wyniku zamiany na akcje. Przepis ten stosuje się także odpowiednio do wszystkich 
innych papierów wartościowych, z których wynika prawo lub obowiązek nabycia akcji spółki 
publicznej. 

W myśl art. 90 Ustawy o Ofercie Publicznej, przepisów rozdziału 4 Ustawy o Ofercie Publicznej 
dotyczącego znacznych pakietów akcji spółek publicznych, z wyjątkiem art. 69 i art. 70 oraz art. 89 
Ustawy o Ofercie Publicznej w zakresie dotyczącym art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie stosuje się 
w przypadku nabywania akcji: 

a) w trybie i na warunkach wydanych na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Obrocie 
Instrumentami Finansowymi, 

b) przez firmę inwestycyjną, w celu realizacji określonych regulaminami, o których mowa 
odpowiednio w art. 28 ust. 1 i art. 37 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, zadań 
związanych z organizacją rynku regulowanego, 

c) w ramach systemu zabezpieczenia płynności rozliczania transakcji, na zasadach określonych przez 
Krajowy Depozyt w regulaminie, o którym mowa w art. 50 Ustawy o Obrocie Instrumentami 
Finansowymi. 

Zgodnie z art. 90 Ustawy o Ofercie Publicznej, przepisów rozdziału 4 Ustawy o Ofercie Publicznej z 
wyjątkiem art. 69 i art. 70 oraz art. 87 ust. 1 pkt 6 i art. 89 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej 

– w zakresie dotyczącym art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie stosuje się również w przypadku 
porozumień dotyczących nabywania akcji spółki publicznej lub zgodnego głosowania na walnym 
zgromadzeniu akcjonariuszy, dotyczącego istotnych spraw spółki, zawieranych dla ochrony praw 
akcjonariuszy mniejszościowych, w celu wspólnego wykonania przez nich uprawnień określonych w 
art. 84 i 85 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz w art. 385 § 3, art. 400 § 1, art. 422, art. 425, art. 429 § 
1 Kodeksu Spółek Handlowych. 
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Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi reguluje także odpowiedzialność z tytułu 
niedochowania obowiązków, o których mowa w pkt 2) i 3), w szczególności: 

a) na osobę wymienioną w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi 
(członkowie zarządu, rady nadzorczej, prokurenci lub pełnomocnicy emitenta, jego pracownicy, 
biegli rewidenci oraz inne osoby pozostające z emitentem w stosunku zlecenia lub innym stosunku 
prawnym o podobnym charakterze), która w czasie trwania okresu zamkniętego dokonuje 
czynności, o których mowa w art. 159 ust. 1 ustawy (nabywanie lub zbywanie, na rachunek 
własny lub osoby trzeciej, akcji emitenta, praw pochodnych dotyczących akcji emitenta oraz 
innych instrumentów finansowych z nimi powiązanych oraz dokonywanie, na rachunek własny lub 
osoby trzeciej, innych czynności prawnych powodujących lub mogących powodować 
rozporządzenia takimi instrumentami finansowymi), Komisja Nadzoru Finansowego może nałożyć 
w drodze decyzji administracyjnej karę pieniężną do wysokości 200.000 złotych, chyba że osoba 
ta zleciła uprawnionemu podmiotowi, prowadzącemu działalność maklerską zarządzanie portfelem 
jej papierów wartościowych, w sposób, który wyłącza ingerencję tej osoby w podejmowane na jej 
rachunek decyzje (art. 174 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi), 

b) na osobę (członkowie władz emitenta, prokurenci oraz osoby pełniące w strukturze organizacyjnej 
emitenta funkcje kierownicze, które posiadają stały dostęp do informacji poufnych w rozumieniu 
ustawy dotyczących bezpośrednio lub pośrednio tego emitenta oraz posiadają kompetencje w 
zakresie podejmowania decyzji wywierających wpływ na rozwój i perspektywy prowadzenia 
działalności gospodarczej tego emitenta), która nie wykonała lub nienależycie wykonała 
obowiązek, o którym mowa w art. 160 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi 
(obowiązek przekazywania Komisji Nadzoru Finansowego oraz emitentowi informacji o zawartych 
przez te osoby oraz osoby blisko z nimi związane, na własny rachunek, transakcjach nabycia lub 
zbycia akcji emitenta oraz innych instrumentów finansowych powiązanych z tymi papierami 
wartościowymi dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub będących przedmiotem 
ubiegania się o dopuszczenie do obrotu na takim rynku), Komisja Nadzoru Finansowego może 
nałożyć w drodze decyzji administracyjnej karę pieniężną do wysokości 100.000 złotych, chyba że 
osoba ta zleciła uprawnionemu podmiotowi, prowadzącemu działalność maklerską zarządzanie 
portfelem jej papierów wartościowych, w sposób który wyłącza ingerencją tej osoby w 
podejmowane na jej rachunek decyzje albo przy zachowaniu należytej staranności nie wiedziała 
lub nie mogła się dowiedzieć o dokonaniu transakcji (art. 175 ust. 1 Ustawy o Obrocie 
Instrumentami Finansowymi), 

 

4.7.3 OBOWIĄZKI ZWIĄZANE Z NABYWANIEM AKCJI WYNIKAJĄCE Z USTAWY O OCHRONIE 
KONKURENCJI I KONSUMENTÓW 

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentów nakłada na przedsiębiorcę obowiązek zgłoszenia 
zamiaru koncentracji Prezesowi Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów, jeżeli:  

a) łączny światowy obrót przedsiębiorców uczestniczących w koncentracji w roku obrotowym 
poprzedzającym rok zgłoszenia przekracza równowartość 1.000.000.000 EUR lub 

b) łączny obrót na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przedsiębiorców uczestniczących w 
koncentracji w roku obrotowym poprzedzającym rok zgłoszenia przekracza równowartość 
50.000.000 EUR. 

Przy badaniu wysokości obrotu bierze się pod uwagę obrót zarówno przedsiębiorców bezpośrednio 
uczestniczących w koncentracji, jak i pozostałych przedsiębiorców należących do grup kapitałowych, 
do których należą przedsiębiorcy bezpośrednio uczestniczący w koncentracji (art. 15 Ustawy o 
Ochronie Konkurencji i Konsumentów). Wartość EUR podlega przeliczeniu na złote według kursu 
średniego walut obcych ogłoszonego przez Narodowy Bank Polski w ostatnim dniu roku 
kalendarzowego poprzedzającego rok zgłoszenia zamiaru koncentracji (art. 115 Ustawy o Ochronie 
Konkurencji i Konsumentów). 
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Obowiązek zgłoszenia dotyczy m.in. zamiaru: 

a) przejęcia – m.in. poprzez nabycie lub objęcie akcji – bezpośredniej lub pośredniej kontroli nad 
całym albo częścią jednego lub więcej przedsiębiorców przez jednego lub więcej przedsiębiorców, 

b) objęcia lub nabycia akcji innego przedsiębiorcy, powodującego uzyskanie co najmniej 25% głosów 
na walnym zgromadzeniu, 

c) rozpoczęcia wykonywania praw z akcji objętych lub nabytych bez uprzedniego zgłoszenia zgodnie 
z art. 13 pkt 3 i 4 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów. 

Zgodnie z treścią art. 14 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów, dokonanie koncentracji przez 
przedsiębiorcę zależnego uważa się za jej dokonanie przez przedsiębiorcę dominującego. 

Nie podlega zgłoszeniu zamiar koncentracji: 

a) jeżeli obrót przedsiębiorcy: 

– nad którym ma nastąpić przejęcie kontroli, 

– którego akcje lub udziały będą objęte lub nabyte, 

– z którego akcji lub udziałów ma nastąpić wykonywanie praw, nie przekroczył na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej w żadnym z dwóch lat obrotowych poprzedzających zgłoszenie 
równowartości 10.000.000 EUR. 

Zwolnienia tego nie stosuje się w przypadku koncentracji, w wyniku których powstanie lub umocni się 
pozycja dominująca na rynku, na którym następuje koncentracja (art. 13a Ustawy o Ochronie 
Konkurencji i Konsumentów). 

b) polegającej na czasowym nabyciu lub objęciu przez instytucję finansową akcji w celu ich 
odsprzedaży, jeżeli przedmiotem działalności gospodarczej tej instytucji jest prowadzone na 
własny lub cudzy rachunek inwestowanie w akcje innych przedsiębiorców, pod warunkiem że 
odsprzedaż ta nastąpi przed upływem roku od dnia nabycia oraz że: 

– instytucja ta nie wykonuje praw z tych akcji, z wyjątkiem prawa do dywidendy, lub 

– wykonuje te prawa wyłącznie w celu przygotowania odsprzedaży całości lub części przedsiębiorstwa, 
jego majątku lub tych akcji. 

Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów na wniosek instytucji finansowej może przedłużyć 
w drodze decyzji termin, jeżeli udowodni ona, że odsprzedaż akcji nie była w praktyce możliwa lub 
uzasadniona ekonomicznie przed upływem roku od dnia ich nabycia. 

c) polegającej na czasowym nabyciu przez przedsiębiorcę akcji w celu zabezpieczenia wierzytelności, 
pod warunkiem że nie będzie on wykonywał praw z tych akcji, z wyłączeniem prawa do ich 
sprzedaży, 

d) następującej w toku postępowania upadłościowego, z wyłączeniem przypadków, gdy zamierzający 
przejąć kontrolę jest konkurentem albo należy do grupy kapitałowej, do której należą konkurenci 
przedsiębiorcy przejmowanego, 

e) przedsiębiorców należących do tej samej grupy kapitałowej. 

Zgłoszenia zamiaru koncentracji dokonuje przedsiębiorca przejmujący kontrolę, przedsiębiorca 
obejmujący lub nabywający akcje lub odpowiednio instytucja finansowa albo przedsiębiorca, który 
nabył akcje w celu zabezpieczenia wierzytelności. Postępowanie antymonopolowe w sprawach 
koncentracji powinno być zakończone nie później niż w terminie 2 miesięcy od dnia jego wszczęcia. 

Do czasu wydania decyzji przez Prezesa Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów lub upływu 
terminu, w jakim decyzja powinna zostać wydana, przedsiębiorcy, których zamiar koncentracji podlega 
zgłoszeniu, są obowiązani do wstrzymania się od dokonania koncentracji. 

Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów wydaje w drodze decyzji zgodę na dokonanie 
koncentracji lub zakazuje dokonania koncentracji. Wydając zgodę Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji 
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i Konsumentów może w decyzji zobowiązać przedsiębiorcę lub przedsiębiorców zamierzających 
dokonać koncentracji do spełnienia określonych warunków. Decyzje Prezesa Urzędu Ochrony 
Konkurencji i Konsumentów wygasają, jeżeli w terminie 2 lat od dnia wydania zgody na dokonanie 
koncentracji – koncentracja nie została dokonana. 

W przypadku niezgłoszenia zamiaru koncentracji lub w przypadku niewykonania decyzji o zakazie 
koncentracji, Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów może, w drodze decyzji, określając 
termin jej wykonania na warunkach określonych w decyzji, nakazać w szczególności zbycie akcji 
zapewniających kontrolę nad przedsiębiorcą lub przedsiębiorcami, lub rozwiązanie spółki, nad którą 
przedsiębiorcy sprawują wspólną kontrolę. Decyzja taka nie może zostać wydana po upływie 5 lat od 
dnia dokonania koncentracji. W przypadku niewykonania decyzji, Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i 
Konsumentów może, w drodze decyzji, dokonać podziału przedsiębiorcy. Do podziału spółki stosuje 
się odpowiednio przepisy art. 528-550 Kodeksu Spółek Handlowych. Prezesowi Urzędu Ochrony 
Konkurencji i Konsumentów przysługują kompetencje organów spółek uczestniczących w podziale. 
Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów może ponadto wystąpić do sądu o unieważnienie 
umowy lub podjęcie innych środków prawnych zmierzających do przywrócenia stanu poprzedniego. 

 

4.7.4 OBOWIĄZKI WYNIKAJĄCE Z ROZPORZĄDZENIA RADY (WE) NR 139/2004 

Wymogi w zakresie kontroli koncentracji wynikają także z przepisów Rozporządzenia Rady w Sprawie 
Koncentracji. Rozporządzenie powyższe reguluje tzw. koncentracje o wymiarze wspólnotowym, tzn. 
takie, które przekraczają określone progi obrotu towarami i usługami. Transakcje podlegające 
zgłoszeniu do Komisji Europejskiej zwolnione są (z pewnymi wyjątkami) spod obowiązku zgłoszenia 
zamiaru koncentracji do Prezesa UOKiK. Rozporządzenie swoim zakresem obejmuje jedynie takie 
koncentracje, w wyniku których dochodzi do trwałej zmiany w strukturze kontroli nad przedsiębiorcą w 
wyniku: połączenia dwóch lub więcej samodzielnych przedsiębiorców, przejęcia bezpośredniej lub 
pośredniej kontroli nad przedsiębiorcą lub jego częścią (m.in. w drodze nabycia lub objęcia akcji lub 
innych papierów wartościowych) przez jednego lub więcej przedsiębiorców lub przez jedną lub więcej 
osób kontrolujących już co najmniej jednego przedsiębiorcę albo w wyniku utworzenia wspólnego 
przedsiębiorcy pełniącego w sposób trwały wszelkie funkcje autonomicznego przedsiębiorcy. W 
rozumieniu Rozporządzenia przejęciem kontroli są wszelkie formy bezpośredniego lub pośredniego 
uzyskania uprawnień, które osobno albo łącznie, przy uwzględnieniu wszystkich okoliczności prawnych 
lub faktycznych, umożliwiają wywieranie decydującego wpływu na określonego przedsiębiorcę. 

Koncentracje wspólnotowe podlegają zgłoszeniu do Komisji Europejskiej przed ich ostatecznym 
dokonaniem, a po: 

a) zawarciu odpowiedniej umowy, 

b) ogłoszeniu publicznej oferty przejęcia, lub 

c) nabyciu kontrolnego pakietu akcji. 

Zgłoszenie koncentracji Komisji Europejskiej może mieć również miejsce w przypadku, gdy 
przedsiębiorstwa posiadają wstępny zamiar w zakresie dokonania koncentracji o wymiarze 
wspólnotowym. 

Koncentracja przedsiębiorstw posiada wymiar wspólnotowy w przypadku gdy: 

a) łączny światowy obrót wszystkich przedsiębiorstw uczestniczących w koncentracji w ostatnim roku 
obrotowym wynosi więcej niż 5 mld EUR, oraz 

b) łączny obrót przypadający na Wspólnotę Europejską każdego z co najmniej dwóch przedsiębiorstw 
uczestniczących w koncentracji wynosi więcej niż 250 mln EUR, chyba że każde z przedsiębiorstw 
uczestniczących w koncentracji uzyskało w ostatnim roku obrotowym więcej niż dwie trzecie 
swoich obrotów przypadających na UE w jednym i tym samym państwie członkowskim. 

Koncentracja przedsiębiorstw posiada również wymiar wspólnotowy w przypadku, gdy: 
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a) łączny światowy obrót wszystkich przedsiębiorstw uczestniczących w koncentracji wynosi więcej 
niż 2.500 mln EUR, 

b) w każdym z co najmniej trzech państw członkowskich łączny obrót wszystkich przedsiębiorstw 
uczestniczących w koncentracji wynosi więcej niż 100 mln EUR, 

c) w każdym z co najmniej trzech państw członkowskich UE zakwalifikowanych w punkcie powyżej 
łączny obrót wszystkich przedsiębiorstw uczestniczących w koncentracji wynosi więcej niż 100 mln 
EUR, z czego łączny obrót każdego z co najmniej dwóch przedsiębiorstw uczestniczących w 
koncentracji przekroczył 25 mln EUR, oraz 

d) łączny obrót przypadający na UE każdego z co najmniej dwóch przedsiębiorstw uczestniczących w 
koncentracji przekroczył w ostatnim roku obrotowym 100 mln EUR, chyba że każde z 
przedsiębiorstw uczestniczących w koncentracji uzyskało w ostatnim roku obrotowym więcej niż 
dwie trzecie swoich obrotów przypadających na UE w jednym i tym samym państwie 
członkowskim. 

Przejęcia kontroli dokonują osoby lub przedsiębiorstwa, które: 

a) są posiadaczami praw lub uprawnionymi do nich na mocy odpowiednich umów, lub 

b) nie będąc ani posiadaczami takich praw, ani uprawnionymi do nich na mocy odpowiednich umów, 
mają uprawnienia wykonywania wypływających z nich praw. 

Zgodnie z art. 3 ust. 5 Rozporządzenia, koncentracja nie występuje w przypadku, gdy: 

a) instytucje kredytowe lub inne instytucje finansowe, bądź też firmy ubezpieczeniowe, których 
normalna działalność obejmuje transakcje i obrót papierami wartościowymi na własny rachunek 
lub na rachunek innych osób, czasowo posiadają papiery wartościowe nabyte w przedsiębiorstwie 
w celu ich odsprzedaży, pod warunkiem że: 

– nie wykonują one praw głosu w stosunku do tych papierów wartościowych w celu określenia 
zachowań konkurencyjnych przedsiębiorstwa lub pod warunkiem, że 

– wykonują te prawa wyłącznie w celu przygotowania zbycia całości lub części tego przedsiębiorstwa 
lub jego aktywów, bądź zbycia tych papierów wartościowych oraz pod warunkiem że wszelkie takie 
zbycie następuje w ciągu jednego roku od daty nabycia (wyjątkowo okres ten może być przedłużony); 

b) kontrolę przejmuje osoba upoważniona przez władze publiczne zgodnie z prawem państwa 
członkowskiego dotyczącym likwidacji, upadłości, niewypłacalności, umorzenia długów, 
postępowania układowego lub analogicznych postępowań; 

c) działania określone powyżej przeprowadzane są przez holdingi finansowe (zdefiniowane w 
odrębnych przepisach prawa wspólnotowego), jednakże pod warunkiem, że prawa głosu w 
odniesieniu do holdingu wykonywane są, zwłaszcza w kwestiach dotyczących mianowania 
członków organów zarządzających lub nadzorczych przedsiębiorstw, w których mają one udziały, 
wyłącznie w celu zachowania pełnej wartości tych inwestycji, a nie ustalania, bezpośrednio lub 
pośrednio, zachowania konkurencyjnego tych przedsiębiorstw. 

Zgodnie z art. 7 ust. 1 Rozporządzenia, przedsiębiorcy są obowiązani do wstrzymania się od dokonania 
koncentracji do czasu wydania przez Komisję Europejską zgody na tę koncentrację lub do upływu 
terminu, w jakim decyzja powinna zostać wydana. Również utworzenie wspólnego przedsiębiorstwa, 
pełniącego w sposób trwały wszystkie funkcje samodzielnego podmiotu gospodarczego, stanowi 
koncentrację podlegającą zgłoszeniu. Do czasu zakończenia – poprzez wydanie decyzji – badania 
zgłoszonej koncentracji przez Komisję Europejską zamknięcie zgłoszonej transakcji nie może zostać 
dokonane. Jednakże naruszenia tego przepisu nie stanowi m.in. realizacja zgłoszonej Komisji 
Europejskiej publicznej oferty kupna lub zamiany akcji, jeżeli nabywca nie korzysta z prawa głosu 
wynikającego z nabytych akcji lub czyni to wyłącznie w celu utrzymania pełnej wartości swej 
inwestycji na podstawie zwolnienia udzielonego przez Komisję Europejską. 

Zgodnie z art. 14 ust. 2 Rozporządzenia, Komisja Europejska może nałożyć na przedsiębiorcę karę 
pieniężną w wysokości do 10% łącznych przychodów przedsiębiorstwa w poprzednim roku 



   

MW Trade S.A.  strona 30  

obrotowym, jeżeli przedsiębiorca ten dokonał koncentracji bez zgody Komisji Europejskiej lub wbrew 
decyzji Komisji Europejskiej. Ponadto, zgodnie z art. 8 ust. 4 Rozporządzenia, w niektórych 
wypadkach, a w szczególności w przypadku dokonania koncentracji, która została zakazana, Komisja 
Europejska może nakazać odwrócenie skutków koncentracji, np. poprzez podział przedsiębiorcy lub 
zbycie całości lub części majątku, udziałów lub akcji. 

W przypadku dokonania koncentracji bez zgody Komisji Europejskiej może ona: 

a) w celu przywrócenia stanu sprzed dokonania koncentracji – nakazać przedsiębiorstwom 
rozwiązanie koncentracji, w szczególności poprzez: 

– podział połączonego przedsiębiorstwa, lub 

– zbycie wszystkich udziałów lub zgromadzonych aktywów; 

b) w przypadku, gdy poprzez podział połączonego przedsiębiorstwa nie jest możliwe przywrócenie 
stanu, jaki miał miejsce przed dokonaniem koncentracji, Komisja Europejska może przedsięwziąć 
wszelkie inne środki konieczne do przywrócenia takiego stanu w jak najwyższym stopniu; 

c) nakazać podjęcie wszelkich innych stosownych środków mających na celu zapewnienie, iż 
przedsiębiorstwa dokonają rozwiązania koncentracji lub podejmą inne środki dla przywrócenia 
wcześniejszego stanu – zgodnie z decyzją Komisji Europejskiej. 

Ponadto dokonanie koncentracji bez zgody lub wbrew decyzji Komisji Europejskiej może skutkować 
nałożeniem przez Komisję Europejską na przedsiębiorcę kary pieniężnej w wysokości do 10% łącznego 
obrotu przedsiębiorstwa w poprzednim roku obrotowym. 

 

4.8 OBOWIĄZUJĄCE REGULACJE DOTYCZĄCE OBOWIĄZKOWYCH OFERT PRZEJĘCIA 

LUB PRZYMUSOWEGO WYKUPU (SQUEEZE-OUT) I ODKUPU (SELL-OUT) W 

ODNIESIENIU DO PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH 

Obowiązkowe regulacje dotyczące ofert przejęcia opisano w punkcie 4.8 Prospektu. 

 
Ustawa o Ofercie Publicznej wprowadza instytucję przymusowego wykupu oraz przymusowego 
odkupu.  

 

4.8.1 PRZYMUSOWY WYKUP 

Zgodnie z art. 82 Ustawy o Ofercie Publicznej, akcjonariuszowi spółki publicznej, który samodzielnie 
lub wspólnie z podmiotami zależnymi od niego lub wobec niego dominującymi oraz podmiotami 
będącymi stronami zawartego z nim porozumienia, dotyczącego nabywania przez te podmioty akcji 
spółki publicznej lub zgodnego głosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, dotyczącego 
istotnych spraw spółki, osiągnął lub przekroczył 90% ogólnej liczby głosów w tej spółce, przysługuje 
prawo żądania od pozostałych akcjonariuszy sprzedaży wszystkich posiadanych przez nich akcji. 

Nabycie akcji w wyniku przymusowego wykupu następuje bez zgody akcjonariusza, do którego 
skierowane jest żądanie wykupu. Ogłoszenie żądania sprzedaży akcji w ramach przymusowego 
wykupu następuje po ustanowienia zabezpieczenia w wysokości nie mniejszej niż 100% wartości akcji, 
które mają być przedmiotem przymusowego wykupu, a ustanowienie zabezpieczenia powinno być 
udokumentowane zaświadczeniem banku lub innej instytucji finansowej udzielającej zabezpieczenia 
lub pośredniczącej w jego udzieleniu. 

Przymusowy wykup jest ogłaszany i przeprowadzany za pośrednictwem podmiotu prowadzącego 
działalność maklerską na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, który jest zobowiązany, nie później niż 
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na 14 dni roboczych przed dniem rozpoczęcia przymusowego wykupu, do równoczesnego 
zawiadomienia o zamiarze jego ogłoszenia Komisji Papierów Wartościowych i Giełd oraz spółki 
prowadzącej rynek regulowany, na którym są notowane dane akcje, a jeżeli akcje spółki są notowane 
na kilku rynkach regulowanych – wszystkie te spółki. Do zawiadomienia dołącza się informacje na 
temat przymusowego wykupu. 

Odstąpienie od przymusowego wykupu jest niedopuszczalne. 

Cenę przymusowego wykupu ustala się zgodnie z art. 79 ust. 1-3 Ustawy o Ofercie Pubilcznej, co 
oznacza że: 

1. w przypadku gdy którekolwiek z akcji spółki są przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, nie 
może być niższa od: 

a) średniej ceny rynkowej z okresu 6 miesięcy poprzedzających ogłoszenie wezwania, w czasie 
których dokonywany był obrót tymi akcjami na rynku głównym, albo 

b) średniej ceny rynkowej z krótszego okresu - jeżeli obrót akcjami spółki był dokonywany na rynku 
głównym przez okres krótszy niż określony w lit. a; 

2. w przypadku gdy nie jest możliwe ustalenie ceny zgodnie z pkt 1 albo w przypadku spółki, 
w stosunku do której otwarte zostało postępowanie układowe lub upadłościowe - nie może być 
niższa od ich wartości godziwej. 

Cena akcji nie może być również niższa od: 

1. najwyższej ceny, jaką za akcje będące przedmiotem wezwania podmiot obowiązany do jego 
ogłoszenia, podmioty od niego zależne lub wobec niego dominujące, lub podmioty będące 
stronami zawartego z nim porozumienia dotyczącego nabywania przez te podmioty akcji spółki 
publicznej lub zgodnego głosowania na walnym zgromadzeniu dotyczącego istotnych spraw spółki 
zapłaciły w okresie 12 miesięcy przed ogłoszeniem wezwania, albo 

2. najwyższej wartości rzeczy lub praw, które podmiot obowiązany do ogłoszenia wezwania lub 
podmioty, o których mowa w pkt 1, wydały w zamian za akcje będące przedmiotem wezwania, 
w okresie 12 miesięcy przed ogłoszeniem wezwania. 

Cena akcji nie może być również niższa od średniej ceny rynkowej z okresu 3 miesięcy obrotu tymi 
akcjami na rynku regulowanym poprzedzających ogłoszenie wezwania. 

4.8.2 PRZYMUSOWY ODKUP 

Na podstawie art. 83 Ustawy o Ofercie Publicznej, akcjonariusz spółki publicznej, może żądać 
wykupienia posiadanych przez siebie akcji przez innego akcjonariusza, który osiągnął lub przekroczył 
90% ogólnej liczby głosów w tej spółce. Żądanie to składa się na piśmie i są mu zobowiązani, w 
terminie 30 dni od dnia jego zgłoszenia, zadośćuczynić solidarnie akcjonariusz, który osiągnął lub 
przekroczył 90% ogólnej liczby głosów w tej spółce oraz podmioty od niego zależne lub wobec niego 
dominujące, a także solidarnie każda ze stron porozumienia, dotyczącego nabywania przez te 
podmioty akcji spółki publicznej lub zgodnego głosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, 
dotyczącego istotnych spraw spółki, o ile członkowie tego porozumienia posiadają wspólnie, wraz z 
podmiotami dominującymi i zależnymi, co najmniej 90% ogólnej liczby głosów. 

Akcjonariusz żądający wykupienia akcji uprawniony jest do otrzymania ceny nie niższej niż określona 
zgodnie z art. 79 ust. 1-3 Ustawy o Ofercie Publicznej, tj. 

1. w przypadku gdy którekolwiek z akcji spółki są przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, nie 
może być niższa od: 

a) średniej ceny rynkowej z okresu 6 miesięcy poprzedzających ogłoszenie wezwania, w czasie 
których dokonywany był obrót tymi akcjami na rynku głównym, albo 

b) średniej ceny rynkowej z krótszego okresu - jeżeli obrót akcjami spółki był dokonywany na rynku 
głównym przez okres krótszy niż określony w lit. a; 
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2. w przypadku gdy nie jest możliwe ustalenie ceny zgodnie z pkt 1 albo w przypadku spółki, 
w stosunku do której otwarte zostało postępowanie układowe lub upadłościowe - nie może być 
niższa od ich wartości godziwej. 

Cena akcji nie może być również niższa od: 

1. najwyższej ceny, jaką za akcje będące przedmiotem wezwania podmiot obowiązany do jego 
ogłoszenia, podmioty od niego zależne lub wobec niego dominujące, lub podmioty będące 
stronami zawartego z nim porozumienia dotyczącego nabywania przez te podmioty akcji spółki 
publicznej lub zgodnego głosowania na walnym zgromadzeniu dotyczącego istotnych spraw spółki 
zapłaciły w okresie 12 miesięcy przed ogłoszeniem wezwania, albo 

2. najwyższej wartości rzeczy lub praw, które podmiot obowiązany do ogłoszenia wezwania lub 
podmioty, o których mowa w pkt 1, wydały w zamian za akcje będące przedmiotem wezwania, 
w okresie 12 miesięcy przed ogłoszeniem wezwania. 

Cena akcji nie może być również niższa od średniej ceny rynkowej z okresu 3 miesięcy obrotu tymi 
akcjami na rynku regulowanym poprzedzających ogłoszenie wezwania. 

 

4.9 WSKAZANIE PUBLICZNYCH OFERT PRZEJĘCIA W STOSUNKU DO KAPITAŁU 

EMITENTA, DOKONANYCH PRZEZ OSOBY TRZECIE W CIĄGU OSTATNIEGO ROKU 

OBROTOWEGO I BIEŻĄCEGO ROKU OBROTOWEGO 

W roku obrotowym 2007 oraz w obecnym roku obrotowym 2008 nie miały miejsca żadne publiczne 
oferty przejęcia (w tym wezwania do zapisywania się na sprzedaż lub zamianę akcji) w stosunku do 
Akcji Emitenta. 

 

4.10 INFORMACJE O POTRĄCANIACH U ŹRÓDŁA PODATKÓW OD DOCHODU 

UZYSKIWANEGO Z PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH 

W Prospekcie zostały opisane jedynie ogólne zasady opodatkowania dochodów związanych z 
posiadaniem akcji. Inwestorzy zainteresowani uzyskaniem szczegółowych informacji w tym zakresie 
powinni skorzystać z usług doradców podatkowych, finansowych i prawnych. 

4.10.1 OPODATKOWANIE DOCHODÓW Z ODPŁATNEGO ZBYCIA AKCJI 

Opodatkowanie dochodów z odpłatnego zbycia akcji uzyskiwanych przez osoby fizyczne 

Dochody osiągnięte przez osoby fizyczne z tytułu odpłatnego zbycia akcji są opodatkowane na 
zasadach określonych w Ustawie o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych. 

Zgodnie z zasadami ogólnymi określonymi w art. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób 
Fizycznych osoby fizyczne, jeżeli mają miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, 
podlegają obowiązkowi podatkowemu od całości swoich dochodów (przychodów) bez względu na 
miejsce położenia źródeł przychodów (nieograniczony obowiązek podatkowy), natomiast osoby 
fizyczne, które nie mają na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania, podlegają 
obowiązkowi podatkowemu tylko od dochodów (przychodów) osiąganych na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowiązek podatkowy). 

Na podstawie art. 30b ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych od dochodów 
uzyskanych z odpłatnego zbycia papierów wartościowych lub pochodnych instrumentów finansowych 
oraz z realizacji praw z nich wynikających podatek dochodowy wynosi 19 % uzyskanego dochodu. 
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Przepisy ten stosuje się z uwzględnieniem umów o unikaniu podwójnego opodatkowania, których 
stroną jest Rzeczpospolita Polska. Jednakże zastosowanie stawki podatku wynikającej z właściwej 
umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania albo niezapłacenie podatku zgodnie z taką umową jest 
możliwe pod warunkiem udokumentowania dla celów podatkowych miejsca zamieszkania podatnika 
uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji.  

Przepisu art. 30b ust. 1 nie stosuje się, jeżeli odpłatne zbycie papierów wartościowych i pochodnych 
instrumentów finansowych oraz realizacja praw z nich wynikających następuje w wykonywaniu 
działalności gospodarczej. 

Opodatkowaniu podlega dochód stanowiący różnicę między sumą przychodów uzyskanych z 
powyższych źródeł a kosztami uzyskania przychodów, ustalanymi w sposób określony szczegółowo w 
art. 30b ust. 2 i w innych powołanych w nim przepisach Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób 
Fizycznych.  

Dochodów, o których mowa powyżej, nie łączy się z dochodami opodatkowanymi na zasadach 
określonych w art. 27 oraz art. 30c Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych. 

Jeżeli podatnik podlegający nieograniczonemu obowiązkowi podatkowemu osiąga powyższe dochody 
zarówno na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jak i poza jej granicami, dochody te łączy się i od 
podatku obliczonego od łącznej sumy dochodów odlicza się kwotę równą podatkowi dochodowemu 
zapłaconemu za granicą. Odliczenie to nie może jednak przekroczyć tej części podatku obliczonego 
przed dokonaniem odliczenia, która proporcjonalnie przypada na dochód uzyskany za granicą. Zasadę 
tą stosuje się odpowiednio w przypadku takiego podatnika uzyskującego dochody wyłącznie poza 
granicami Rzeczypospolitej Polskiej.  

Po zakończeniu roku podatkowego, w terminie do dnia 30 kwietnia roku następującego po roku 
podatkowym, podatnik jest obowiązany w odrębnym zeznaniu podatkowym, wykazać dochody 
uzyskane w roku podatkowym z odpłatnego zbycia papierów wartościowych, dochody z odpłatnego 
zbycia pochodnych instrumentów finansowych, a także dochody z realizacji praw z nich wynikających. 

Opodatkowanie dochodów z odpłatnego zbycia akcji uzyskiwanych przez osoby prawne 

Dochody osiągane przez osoby prawne z tytułu odpłatnego zbycia akcji opodatkowane są na zasadach 
ogólnych określonych w Ustawie o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych. 

Ustawa o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych reguluje opodatkowanie podatkiem dochodowym 
dochodów osób prawnych i spółek kapitałowych w organizacji. Przepisy ustawy mają również 
zastosowanie do jednostek organizacyjnych niemających osobowości prawnej, z wyjątkiem spółek 
niemających osobowości prawnej, z tym zastrzeżeniem że przepisy ustawy stosuje się jednak do 
spółek niemających osobowości prawnej mających siedzibę lub zarząd w innym państwie, jeżeli 
zgodnie z przepisami prawa podatkowego tego państwa są traktowane jak osoby prawne i podlegają 
w tym państwie opodatkowaniu od całości swoich dochodów bez względu na miejsce ich osiągania. 

Zgodnie z zasadami określonymi w art. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych 
podatnicy, jeżeli mają siedzibę lub zarząd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegają 
obowiązkowi podatkowemu od całości swoich dochodów, bez względu na miejsce ich osiągania, 
natomiast podatnicy, którzy nie mają na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarządu, 
podlegają obowiązkowi podatkowemu tylko od dochodów, które osiągają na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej. 

Na podstawie art. 7 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych przedmiotem 
opodatkowania podatkiem dochodowym jest dochód bez względu na rodzaj źródeł przychodów, z 
jakich dochód ten został osiągnięty. Dochodem jest natomiast nadwyżka sumy przychodów nad 
kosztami ich uzyskania, osiągnięta w roku podatkowym; jeżeli koszty uzyskania przychodów 
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przekraczają sumę przychodów, różnica jest stratą. Dochód z odpłatnego zbycia akcji przez osoby 
prawne łączy się zatem z dochodami osiąganymi z innych źródeł. 

W myśl art. 14 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych przychodem z odpłatnego 
zbycia akcji jest ich wartość wyrażona w cenie określonej w umowie. Jeżeli jednak cena bez 
uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od wartości rynkowej, przychód ten określa organ 
podatkowy w wysokości wartości rynkowej. 

Zgodnie z art. 16 ust. 1 pkt 8 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych jeżeli akcje zostały 
objęte w zamian za wkład pieniężny lub nabyte w inny odpłatny sposób nie związany z wniesieniem 
wkładu niepieniężnego, kosztami uzyskania przychodów z odpłatnego zbycia tych akcji są wydatki 
poniesione na ich objęcie lub nabycie. 

W przypadku odpłatnego zbycia akcji objętych w zamian za wkład niepieniężny szczegółowe zasady 
ustalania kosztów uzyskania przychodów z tego tytułu określa art. 15 ust. 1k Ustawy o Podatku 
Dochodowym od Osób Prawnych.  

Zgodnie z art. 19 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych wysokość podatku 
dochodowego od osób prawnych wynosi 19% podstawy opodatkowania. 

Osoby prawne, które sprzedały akcje, zobowiązane są zgodnie z art. 25 ust. 1 Ustawy o Podatku 
Dochodowym od Osób Prawnych do wpłacania na rachunek urzędu skarbowego zaliczek miesięcznych 
w wysokości różnicy pomiędzy podatkiem należnym od dochodu osiągniętego od początku roku 
podatkowego a sumą zaliczek należnych za poprzednie miesiące. 

4.10.2 OPODATKOWANIE DOCHODÓW Z DYWIDENDY 

Opodatkowanie dochodów z dywidendy uzyskanych przez osoby fizyczne 

Na podstawie art. 30a ust. 1 pkt 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych od uzyskanych 
dochodów (przychodów) z dywidend i innych przychodów z tytułu udziału w zyskach osób prawnych 
pobiera się 19 % zryczałtowany podatek dochodowy. 

Zryczałtowany podatek pobiera się bez pomniejszania przychodu o koszty uzyskania (art. 30a ust. 6). 
Dochodów (przychodów) z tego źródła nie łączy się z dochodami opodatkowanymi na zasadach 
ogólnych (art. 30a ust. 7). 

Na podstawie art. 41 ust. 1 i ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych osoby 
fizyczne prowadzące działalność gospodarczą, osoby prawne i ich jednostki organizacyjne oraz 
jednostki organizacyjne niemające osobowości prawnej, są obowiązani pobierać zryczałtowany 
podatek dochodowy od dokonywanych wypłat (świadczeń) lub stawianych do dyspozycji podatnika 
pieniędzy lub wartości pieniężnych z dywidend i innych przychodów z tytułu udziału w zyskach osób 
prawnych. 

Zgodnie z art. 24 ust. 5 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych dochodem (przychodem) 
z udziału w zyskach osób prawnych jest dochód (przychód) faktycznie uzyskany z tego udziału, w tym 
także: 

1. dochód z umorzenia akcji, 

2. dochód uzyskany z odpłatnego zbycia akcji na rzecz spółki w celu umorzenia tych akcji, 

3. wartość majątku otrzymanego w związku z likwidacją osoby prawnej, 

4. dochód przeznaczony na podwyższenie kapitału zakładowego oraz dochód stanowiący 
równowartość kwot przekazanych na ten kapitał z innych kapitałów (funduszy) osoby prawnej, 

5. dywidendy z akcji złożonych przez członków pracowniczych funduszy emerytalnych na rachunkach 
ilościowych, 
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6. w przypadku połączenia lub podziału spółek - dopłaty w gotówce otrzymane przez udziałowców 
(akcjonariuszy) spółki przejmowanej, spółek łączonych lub dzielonych, 

7. w przypadku podziału spółek, jeżeli majątek przejmowany na skutek podziału, a przy podziale 
przez wydzielenie także majątek pozostający w spółce, nie stanowi zorganizowanej części 
przedsiębiorstwa - ustalona na dzień podziału nadwyżka nominalnej wartości udziałów (akcji) 
przydzielonych w spółce przejmującej lub nowo zawiązanej nad kosztami nabycia lub objęcia 
udziałów (akcji) w spółce dzielonej, obliczonymi zgodnie z art. 22 ust. 1f albo art. 23 ust. 1 pkt 
38; jeżeli podział spółki następuje przez wydzielenie, kosztem uzyskania przychodów jest wartość 
lub kwota wydatków poniesionych przez udziałowca (akcjonariusza) na objęcie lub nabycie 
udziałów (akcji) w spółce dzielonej, ustalona w takiej proporcji, w jakiej pozostaje u tego 
udziałowca wartość nominalna unicestwianych udziałów (akcji) w spółce dzielonej do wartości 
nominalnej udziałów (akcji) przed podziałem. 

Opodatkowanie dochodów uzyskiwanych z dywidendy przez osoby prawne 

Dochody osiągane przez osoby prawne z dywidend opodatkowane są na zasadach określonych w 
Ustawie o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych. 

Na podstawie art. 22 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych podatek dochodowy 
od dochodów (przychodów) z dywidend oraz innych przychodów z tytułu udziału w zyskach osób 
prawnych mających siedzibę lub zarząd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej ustala się w wysokości 
19 % uzyskanego przychodu. 

Na podstawie art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych osoby prawne i 
jednostki organizacyjne niemające osobowości prawnej oraz będące przedsiębiorcami osoby fizyczne, 
które dokonują wypłat należności z tytułów wymienionych w art. 22 ust. 1, są obowiązane, jako 
płatnicy, pobierać w dniu dokonania wypłaty, zryczałtowany podatek dochodowy od tych wypłat. 
Jednakże zastosowanie stawki podatku wynikającej z właściwej umowy o unikaniu podwójnego 
opodatkowania albo niepobranie podatku zgodnie z taką umową jest możliwe pod warunkiem 
udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla celów podatkowych uzyskanym od podatnika 
certyfikatem rezydencji. 

Zgodnie z art. 10 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych dochodem (przychodem) 
z udziału w zyskach osób prawnych, z zastrzeżeniem art. 12 ust. 1 pkt 4a i 4b, jest dochód (przychód) 
faktycznie uzyskany z akcji, w tym także: 

1. dochód z umorzenia akcji, 

2. dochód uzyskany z odpłatnego zbycia akcji na rzecz spółki, w celu umorzenia tych akcji, 

3. wartość majątku otrzymanego w związku z likwidacją osoby prawnej, 

4. dochód przeznaczony na podwyższenie kapitału zakładowego oraz dochód stanowiący 
równowartość kwot przekazanych na ten kapitał z innych kapitałów (funduszy) osoby prawnej, 

5. w przypadku połączenia lub podziału spółek - dopłaty w gotówce otrzymane przez udziałowców 
(akcjonariuszy) spółki przejmowanej, spółek łączonych lub dzielonych, 

6. w przypadku podziału spółek, jeżeli majątek przejmowany na skutek podziału, a przy podziale 
przez wydzielenie majątek przejmowany na skutek podziału lub majątek pozostający w spółce, nie 
stanowią zorganizowanej części przedsiębiorstwa - ustalona na dzień podziału nadwyżka 
nominalnej wartości udziałów (akcji) przydzielonych w spółce przejmującej lub nowo zawiązanej 
nad kosztami nabycia lub objęcia udziałów (akcji) w spółce dzielonej, obliczonymi zgodnie z art. 
15 ust. 1k albo art. 16 ust. 1 pkt 8; jeżeli podział spółki następuje przez wydzielenie, kosztem 
uzyskania przychodów jest wartość lub kwota wydatków poniesionych przez udziałowca 
(akcjonariusza) na objęcie lub nabycie udziałów (akcji) w spółce dzielonej, ustalona w takiej 
proporcji, w jakiej pozostaje u tego udziałowca wartość nominalna unicestwianych udziałów 
(akcji) w spółce dzielonej do wartości nominalnej udziałów (akcji) przed podziałem, 

7. zapłata, o której mowa w art. 12 ust. 4d. 
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Stosownie do art. 12 ust. 4d Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych w przypadku 
podatników dokonujących zbycia akcji jednej spółki kapitałowej innej spółce kapitałowej, jeżeli spółka 
nabywająca oraz spółka zbywająca (obejmująca), podlegają w państwie członkowskim Unii 
Europejskiej lub w innym państwie należącym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego 
opodatkowaniu od całości swoich dochodów bez względu na miejsce ich osiągania oraz w zamian za 
zbywane akcje spółka zbywająca otrzyma udziały (akcje) spółki nabywającej albo otrzyma udziały 
(akcje) spółki nabywającej wraz z zapłatą w gotówce w wysokości nie wyższej niż 10 % wartości 
nominalnej otrzymanych udziałów (akcji) lub – w przypadku braku wartości nominalnej - wartości 
rynkowej tych udziałów (akcji), a także jeżeli w wyniku nabycia udziałów (akcji): 

1. spółka nabywająca uzyska bezwzględną większość praw głosu w spółce, której udziały (akcje) są 
zbywane, albo 

2. spółka posiadająca bezwzględną większość praw głosu w spółce, której udziały (akcje) są 
zbywane, zwiększa ilość udziałów (akcji) w tej spółce 

- do przychodów nie zalicza się wartości otrzymanych udziałów (akcji) w spółce zbywającej i w spółce 
nabywającej. 

Na podstawie art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych zwalnia się od 
podatku dochodowego dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytułu udziału w 
zyskach osób prawnych, jeżeli spełnione są łącznie następujące warunki: 

1. wypłacającym dywidendę oraz inne przychody z tytułu udziału w zyskach osób prawnych jest 
spółka będąca podatnikiem podatku dochodowego, mająca siedzibę lub zarząd na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej, 

2. uzyskującym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytułu udziału w zyskach 
osób prawnych, o których mowa w pkt 1, jest spółka podlegająca w Rzeczypospolitej Polskiej lub 
w innym niż Rzeczpospolita Polska państwie członkowskim Unii Europejskiej lub w innym państwie 
należącym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego, opodatkowaniu podatkiem dochodowym od 
całości swoich dochodów, bez względu na miejsce ich osiągania, 

3. odbiorcą dochodów (przychodów) z dywidend oraz innych przychodów z tytułu udziału w zyskach 
osób prawnych jest: 

a) spółka, o której mowa w pkt 2, albo 

b) zagraniczny zakład spółki, o której mowa w pkt 2. 

4. spółka, o której mowa w pkt 2, posiada bezpośrednio nie mniej niż 10 %, a w okresie od dnia 
1 stycznia 2007 r. do dnia 31 grudnia 2008 r. nie mniej niż 15 % akcji w kapitale spółki, o której 
mowa w pkt 1, nieprzerwanie przez okres dwóch lat. Zwolnienie to ma również zastosowanie 
w przypadku, gdy okres dwóch lat nieprzerwanego posiadania akcji, w wysokości określonej 
w zdaniu poprzednim przez spółkę uzyskującą dochody (przychody) z tytułu udziału w zysku 
osoby prawnej mającej siedzibę lub zarząd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, upływa po 
dniu uzyskania tych dochodów (przychodów). W przypadku niedotrzymania warunku posiadania 
udziałów (akcji), w wysokości określonej powyżej nieprzerwanie przez okres dwóch lat spółka, o 
której mowa w pkt 2, jest obowiązana do zapłaty podatku, wraz z odsetkami za zwłokę, od 
dochodów (przychodów) z tytułu udziału w zyskach w wysokości 19 % dochodów (przychodów) 
do 20 dnia miesiąca następującego po miesiącu, w którym utraciła prawo do zwolnienia. Odsetki 
nalicza się od następnego dnia po dniu, w którym po raz pierwszy skorzystała ze zwolnienia. 

Zwolnienie powyższe stosuje się odpowiednio również do podmiotów wymienionych w załączniku nr 4 
do ustawy, z tym zastrzeżeniem, że w przypadku spółek z siedzibą w Konfederacji Szwajcarskiej 
warunkiem korzystania ze zwolnienia jest posiadanie bezpośredniego udziału procentowego w kapitale 
spółki wypłacającej przychody z tytułu udziału w zyskach w wysokości nie mniejszej niż 25 %. 

4.11.3 OPODATKOWANIE DOCHODÓW (PRZYCHODÓW) PODMIOTÓW ZAGRANICZNYCH 

Poszerzając rozważania z pkt 4.11.2, należy wskazać iż zasady opodatkowania dywidend i innych 
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przychodów z tytułu udziału w zyskach osób prawnych stosuje się co do zasady do inwestorów 
zagranicznych, którzy podlegają w Polsce ograniczonemu obowiązkowi podatkowemu, czyli do:  

a) osób fizycznych, jeżeli nie mają na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania (art. 
3 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych) i  

b) osób prawnych, jeżeli nie mają na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarządu (art. 3 
ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych).  

Jednak zasady opodatkowania oraz wysokość stawek podatku od dochodów z tytułu dywidend i 
innych udziałów w zyskach Emitenta, osiąganych przez inwestorów zagranicznych mogą być 
zmienione postanowieniami umów o unikaniu podwójnego opodatkowania zawartymi pomiędzy 
Rzeczypospolitą Polską i krajem miejsca siedziby lub zarządu osoby prawnej lub miejsca zamieszkania 
osoby fizycznej. W przypadku, gdy umowa o unikaniu podwójnego opodatkowania modyfikuje zasady 
opodatkowania dochodów osiąganych przez te osoby z tytułu udziału w zyskach osób prawnych, 
wiążące są postanowienia tej umowy i wyłączają one stosowanie przywołanych powyżej przepisów 
polskich ustaw podatkowych.  

W przypadku osób fizycznych, zgodnie z art. 30a ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób 
Fizycznych, przepisy ust. 1 pkt l-5, stosuje się z uwzględnieniem umów o unikaniu podwójnego 
opodatkowania, których stroną jest Rzeczpospolita Polska. Jednakże zastosowanie stawki podatku 
wynikającej z właściwej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania albo niezapłacenie podatku 
zgodnie z taką umową jest możliwe pod warunkiem udokumentowania dla celów podatkowych 
miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji, wydane przez właściwy 
organ administracji podatkowej.  

Zgodnie z art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, zastosowanie stawki 
podatku wynikającej z właściwej umowy w sprawie zapobieżenia podwójnemu opodatkowaniu albo 
niepobranie podatku zgodnie z taką umową jest możliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca 
siedziby podatnika do celów podatkowych, uzyskanym od niego zaświadczeniem (certyfikat 
rezydencji), wydanym przez właściwy organ administracji podatkowej.  

Zgodnie z art. 26 ust 1c. Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, Emitent dokonując 
wypłat dywidend oraz innych przychodów z tytułu udziału w zyskach osób prawnych podmiotom 
korzystającym ze zwolnienia od podatku dochodowego na podstawie powołanego powyżej art. 22 
ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, stosuje zwolnienia wynikające z tego 
przepisu wyłącznie pod warunkiem udokumentowania:  

a) miejsca siedziby spółki dla celów podatkowych, wydanym przez właściwy organ administracji 
podatkowej zaświadczeniem (certyfikat rezydencji), lub  

b) istnienia zagranicznego zakładu, zaświadczeniem wydanym przez właściwy organ administracji 
podatkowej państwa, w którym znajduje się siedziba spółki lub zarząd albo przez właściwy organ 
podatkowy państwa, w którym ten zagraniczny zakład jest położony.  

 

4.10.3 PODATEK OD CZYNNOŚCI CYWILOPRAWNYCH 

W myśl art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynności Cywilnoprawnych sprzedaż maklerskich 
instrumentów finansowych firmom inwestycyjnym, bądź za ich pośrednictwem, oraz sprzedaż tych 
instrumentów dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego - w rozumieniu przepisów Ustawy o 
obrocie jest zwolniona od podatku od czynności cywilnoprawnych. 

Dodatkowo opodatkowaniu podatkiem od czynności cywilnoprawnych nie podlegają czynności prawne 
jeżeli przynajmniej jedna ze stron z tytułu dokonania tej czynności na podstawie odrębnych przepisów 
jest opodatkowana podatkiem od towarów i usług lub jest zwolniona z tego podatku, z tym 
zastrzeżeniem, iż zwolnienie to nie obejmuje sprzedaży udziałów i akcji w spółkach handlowych. 
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W pozostałych przypadkach sprzedaż papierów wartościowych podlega opodatkowaniu podatkiem od 
czynności cywilnoprawnych w wysokości 1% wartości rynkowej zbywanych papierów wartościowych 
(art. 7 ust. 1 pkt 1 lit. b Ustawy o Podatku od Czynności Cywilnoprawnych).  

 

4.10.4 ODPOWIEDZIALNOŚĆ PŁATNIKA  

Zgodnie z art. 30 § 1 Ustawy Ordynacja podatkowa płatnik, który nie wykonał ciążącego na nim 
obowiązku obliczenia i pobrania od podatnika podatku i wpłacenia go we właściwym terminie 
organowi podatkowemu – odpowiada za podatek niepobrany lub podatek pobrany a niewpłacony. 
Płatnik odpowiada za te należności całym swoim majątkiem. Przepisów o odpowiedzialności płatnika 
nie stosuje się wyłącznie w przypadku, jeżeli odrębne przepisy stanowią inaczej, albo jeżeli podatek 
nie został pobrany z winy podatnika. 
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5 DOPUSZCZENIE PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH DO OBROTU I 
USTALENIA DOTYCZĄCE OBROTU 
 

Akcje Spółki będą przedmiotem wniosku Emitenta o ich dopuszczenie do obrotu na GPW (rynek 
równoległy). Emitent dołoży wszelkich starań, aby Akcje dopuścić i wprowadzić do obrotu na GPW.  

 

Zarząd Spółki będzie działał w porozumieniu z GPW i dołoży wszelkich starań aby zachować ciągłość 
notowań akcji w procesie zakończenia notowań Akcji na rynku NewConnect i ich wprowadzenia do 
obrotu na rynku regulowanym GPW.  

 

Według oceny Emitenta dopuszczenie i wprowadzenie Akcji do obrotu na GPW może nastąpić w 
grudniu 2008 r. Zdaniem Emitenta spełnia on warunki dopuszczenia do  notowań na GPW, jednak 
dopuszczenie akcji do obrotu na GPW w znacznej mierze zależy od spełnienia przez Emitenta 
warunków, jakie wyznaczają regulacje GPW. 

 

Dotychczas Akcje Emitenta nie były przedmiotem obrotu na rynku regulowanym.  

 

Obecnie Akcje Emitenta są przedmiotem obrotu na rynku NewConnect nie stanowiącym rynku 
regulowanego. Akcje Emitenta notowane są pod skrótem MWT (nazwa M.W. TRADE SA) i 
zarejestrowane są pod kodem ISIN PLMWTRD00013. Emitent jest związany umową na świadczenie 
usług animatora emisji z Powszechną Kasą Oszczędności Banku Polskiego w Warszawie. 

 

Podmiotem świadczącym usługi depozytowe jest Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A. z 
siedzibą w Warszawie, przy ul. Książęcej 4, 00-498 Warszawa. 
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6 INFORMACJE DODATKOWE  

6.1 OPIS ZAKRESU DZIAŁAŃ DORADCÓW 
 

6.1.1 DORADCA FINANSOWY 

Doradca Finansowy – BRE Corporate Finance S.A. z siedzibą w Warszawie – jest powiązany ze Spółką 
w zakresie wynikającym z umowy na pełnienie funkcji doradcy Spółki przy przeprowadzeniu procesu 
wprowadzenia Akcji Spółki do notowań na GPW. 

6.1.2 OFERUJĄCY 

Oferujący jest powiązany z Emitentem w zakresie wynikającym z umowy na pełnienie funkcji doradcy 
Emitenta przy przeprowadzeniu procesu wprowadzenia Akcji Spółki do notowań na GPW. 

6.1.3 BIEGŁY REWIDENT 

Biegły Rewident jest powiązany z Emitentem w zakresie wynikającym z umowy zlecenia dotyczącej 
badania historycznych informacji finansowych Emitenta zamieszczonych w Prospekcie. 

6.1.4 DORADCA PRAWNY 

Doradca Prawny jest powiązany z Emitentem w zakresie wynikającym z umowy zlecenia dotyczącej 
sporządzenia części prawnej prospektu emisyjnego. Nadto, Doradca Prawny pełni w strukturach 
Emitenta funkcję członka Rady Nadzorczej, incydentalnie świadcząc na rzecz Emitenta pomoc prawną. 

 

6.2 INNE INFORMACJE ZBADANE PRZEZ BIEGŁYCH REWIDENTÓW 
Poza historycznymi informacjami finansowymi nie ma żadnych innych informacji w Prospekcie, które 
zostałyby zbadane przez uprawnionych biegłych rewidentów oraz w odniesieniu do których 
sporządziliby oni jakikolwiek raport. 
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7 ZAŁĄCZNIKI 

7.1 DEFINICJE 

Każda strona uzupełnia w swoim zakresie 

Akcje Akcje MW Trade S.A. Serii A, B i C  

Akcjonariusz Osoba posiadająca Akcje Emitenta.  

akt not. Akt notarialny 

Aneks Aneks do Prospektu Emisyjnego, o którym mowa w art. 51 Ustawy o Ofercie 
Publicznej 

Biegły Rewident  

Data Dokumentu Ofertowego Data zatwierdzenia Dokumentu Ofertowego przez KNF 

Dokument Ofertowy Dokument, sporządzony zgodnie z Rozporządzeniem Komisji (WE) nr 809/2004, 
zawierający informacje o Ofercie Publicznej i akcjach wprowadzanych do obrotu na 
rynku regulowanym. 

Dz. U. Dziennik Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej 

Dzień Ustalenia Prawa Poboru Dzień, na koniec którego, Akcjonariusze Emitenta otrzymają Prawa Poboru. Na jedną 
posiadaną Akcję przyznane zostanie jedno Prawo Poboru. 

Emitent, MW Trade, Spółka MW Trade Spółka Akcyjna z siedzibą we Wrocławiu 

Giełda, GPW Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 

KDPW, KDPW S.A. Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie 

Kodeks Spółek Handlowych, 
K.s.h., KSH 

Ustawa z dnia 15 września 2000 r. – Kodeks spółek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 
1037 z późn. zm.) 

Komisja, KNF Komisja Nadzoru Finansowego 

KRS Krajowy Rejestr Sądowy 

MSSF Międzynarodowe Standardy Sprawozdawczości Finansowej 

Nierezydent Osoby, podmioty, jednostki organizacyjne, o których mowa w art. 2 ust. 1 pkt.2 
Ustawy Prawo Dewizowe 

Not. Notariusz 

NWZ, Nadzwyczajne Walne 
Zgromadzenie 

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie akcjonariuszy Emitenta 

Oferujący, Dom Inwestycyjny BRE 
Banku S.A.. 

Dom Inwestycyjny BRE Banku Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, firma 
inwestycyjna w rozumieniu przepisów Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi 

Ordynacja podatkowa Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. – Ordynacja podatkowa (Dz.U. Nr 137, poz. 926 z 
późn. zm.) 

PAP Polska Agencja Prasowa Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie 

PLN, zł, złoty Złoty, prawny środek płatniczy na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej wprowadzony 
do obrotu pieniężnego od dnia 1 stycznia 1995 r., zgodnie z ustawą z dnia 7 lipca 
1994 r. o denominacji złotego (Dz. U. Nr. 84, poz. 386), mający wartość równą 
10.000 PLZ , 

POK  Punkt Obsługi Klienta  

Prawa Poboru Prawo do objęcia Akcji Serii H przysługujące akcjonariuszom posiadającym akcje 
Spółki w Dniu Prawa Poboru. 

Prawo Bankowe Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe (Dz. U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665 
z późn. zm.) 

Prawo Dewizowe Ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo Dewizowe (Dz. U. Nr 141, poz. 1178 z późn. 
zm.) 

Prawo Upadłościowe i Naprawcze Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. – Prawo upadłościowe i naprawcze (Dz. U. Nr 60, 
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poz. 535 z późn. zm.) 

Prawo Upadłościowe Rozporządzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 października 1934 r. – Prawo 
upadłościowe (Dz.U. z 1991 r. Nr 118, poz. 512 ze zm.) 

Prawo Własności Przemysłowej Ustawa z dnia 30 czerwca 2000 r. - Prawo własności przemysłowej (Dz. U. 2003 Nr 
119, poz. 1117 z późn. zm.) 

Prezes Prezes Zarządu Spółki 

Rada Nadzorcza, RN Rada Nadzorcza MW Trade S.A. 

Raport Bieżący Przekazywane przez Emitenta informacje bieżące sporządzane w formie i zakresie 
określonym w Rozporządzeniu Ministra Finansów z dnia 19 października 2005 r. w 
sprawie informacji bieżących i okresowych przekazywanych przez emitentów 
papierów wartościowych (Dz. U. Nr 209, poz. 1744) 

Regulamin GPW, Regulamin 
Giełdy 

Regulamin Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. przyjęty Uchwałą Nr 
1/1110/2006 Rady Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. z dnia 4 
stycznia 2006 r. (z późn. zm.). 

Rejestr Handlowy Rejestr handlowy, o którym mowa w Kodeksie Handlowym 

Rejestr Przedsiębiorców KRS Rejestr przedsiębiorców, o którym mowa w Ustawie o KRS 

Rejestr Zastawów Rejestr zastawów albo centralna informacja o zastawach rejestrowych, o których 
mowa w ustawie z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze 
zastawów (Dz. U. Nr 149, poz. 703 z późn. zm.) 

Rep. Repertorium 

Rezydent Osoby, podmioty i jednostki organizacyjne, o których mowa w art. 2 ust. 1 pkt. 1 
Ustawy Prawo Dewizowe 

Rozporządzenie Komisji (WE) nr 
809/2004 

Rozporządzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wdrażające 
Dyrektywę 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji 
zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, włączenia przez odniesienie i 
publikacji takich prospektów emisyjnych oraz upowszechniania reklam 

Rozporządzenie o raportach 
bieżących i okresowych 

Rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 11 października 2005 r. w sprawie 
informacji bieżących i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów 
wartościowych (Dz. U. Nr 209, poz. 1744). 

Rozporządzenie o Rynku 
Oficjalnych Notowań 

Rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 14 października 2005 r. w sprawie 
szczegółowych warunków, jakie musi spełniać rynek oficjalnych notowań giełdowych 
oraz emitenci papierów wartościowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku (Dz.U. 
Nr 206, poz. 1712)  

Rozporządzenie Rady w Sprawie 
Koncentracji 

Rozporządzenie Rady Nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli 
koncentracji przedsiębiorstw (Dz.Urz. UE L 24 poz. 1 z 29 stycznia 2004 r.) 

Sąd Rejestrowy Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru 
Sądowego 

Spółka MW Trade S.A. 

Szczegółowe Zasady Działania 
KDPW 

Szczegółowe Zasady Działania Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych - 
Załącznik do uchwały Zarządu KDPW S.A. Nr 79/98 z dnia 29 stycznia 1998 r. (z 
późn. zm.) 

Ustawa o KRS Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sądowym (Dz. U. z 2001 r. 
Nr 17 poz. 209 z późn. zm.) 

Ustawa o Obrocie Instrumentami 
Finansowymi  

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. – Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 
z 2005 r. Nr 183 poz. 1538 z późn. zm.) 

Ustawa o Ochronie Konkurencji i 
Konsumentów 

Ustawa z dnia 15 grudnia 2000 r. o ochronie konkurencji i konsumentów (Dz. U. z 
2003 r. Nr 86, poz. 804 z późn. zm.) 

Ustawa o Ofercie Publicznej  Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. – Ustawa o ofercie publicznej i warunkach 
wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o 
spółkach publicznych (Dz. U. z 2005 r. Nr 184 poz. 1539) 

Ustawa o Opłacie Skarbowej Ustawa z dnia 16 listopada 2006 r. o opłacie skarbowej (Dz. U. Nr 225, poz. 1635 z 
późn. zm.)  
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Ustawa o Podatku Dochodowym 
od Osób Fizycznych 

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osób fizycznych (Dz. U. z 
2000 r. Nr 14, poz. 176 z późn. zm.) 

Ustawa o Podatku Dochodowym 
od Osób Prawnych 

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osób prawnych (Dz. U. z 
2000 r. Nr 54, poz. 654 z późn. zm.) 

Ustawa o Podatku od Czynności 
Cywilnoprawnych 

Ustawa z dnia 9 września 2000 r. o podatku od czynności cywilnoprawnych (Dz. U. Nr 
86, poz. 959, z późn. zm.) 

Ustawa o Rachunkowości Ustawa z dnia 29 września 1994 r. o rachunkowości (Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 
z późn. zm.) 

VAT Podatek od towarów i usług 

WZ, WZA, Walne Zgromadzenie 
Akcjonariuszy, Walne 
Zgromadzenie 

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spółki 

Zarząd, Zarząd Emitenta, Zarząd 
Spółki 

Zarząd MW Trade S.A. 

 


