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Czym jest NewConnect? 

NewConnect to rynek alternatywny, dedykowany małym i średnim 
spółkom, prowadzony przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie. 
 
NewConnect charakteryzuje się mniejszymi wymaganiami formalnymi 
wobec emitentów oraz zwiększonym ryzykiem inwestycyjnym. 
 
Według danych GPWod2011roku NewConnect jest drugim największym 
rynkiem alternatywnym w Europie pod względem liczby notowanych 
spółek i dziewiątym pod względem łącznej kapitalizacji spółek (wynika to z 
profilu rynku dla spółek z segmentu mikro w skali europejskiej). 
 

Wymogi, które musi wypełnić spółka zamierzająca 
zadebiutować na NewConnect 

 Posiadanie statusu spółki akcyjnej. 
 Nieograniczona zbywalność akcji podlegających wprowadzeniu. 
 Wartość nominalna wprowadzanych akcji nie niższa niż 10 gr / 1 

akcja. 
 Spółka nie może być w stanie upadłości lub w trakcie postępowania 

likwidacyjnego. 
 Minimum 15-to procentowy free float. 
 Kapitał własny nie niższy niż 500.000 zł. 
 sprawozdanie finansowe lub skonsolidowane sprawozdanie 

finansowe za ostatni rok obrotowy, sporządzone i zbadane zgodnie z 
przepisami Załącznika Nr 1 do Regulaminu ASO wraz z opinią 
biegłego rewidenta; 

 Korzystanie z pomocy Autoryzowanego Doradcy oraz Animatora 
Rynku/Market Makera(w pewnych przypadkach wymóg ten nie jest 
obligatorujny); 

 Sporządzenie właściwego dokumentu dopuszczeniowego(najczęściej 
dokumentu informacyjnego). 
 

NewConnenct-zmiany w spółce związane z wejściem 
na rynek publiczny  

 Dostosowanie statutu i innych dokumentów korporacyjnych. 
 Relacje inwestorskie (konieczność przestrzegania wymagań w tym 

zakresie, w zamian uzyskuje się korzyści jakie niesie ze sobą 
prawidłowa komunikacja z rynkiem). 



 

 Podwyższone wymagania co do rachunkowości spółki (sporządzanie 
pełnego sprawozdania finansowego, poddawanie sprawozdania 
badaniu przez biegłego rewidenta). 

 Zapewnienie odpowiedniej obsługi prawnej. 
 

NewConnect–obowiązku informacyjne 
 Spółka publiczna ma obowiązki w zakresie zapewniania równego 

dostępu do informacji wszystkim uczestnikom rynku (akcjonariusze, 
inwestorzy) 

 Rozporządzenie UE ws. Nadużyć na rynku (tzw.MAR) podstawowym 
źródłem regulacji obowiązków informacyjnych. 

 Raportowanie poprzez systemy ESPI (KNF) i dodatkowo EBI (GPW). 
 Zasada: informacja cenotwórcza zawsze raportowana jest najpierw 

poprzez oficjalne kanały komunikacji (ESPI), a dopiero potem 
poprzez media. 

 Prawidłowe wykonywanie obowiązków informacyjnych wymaga 
rzetelności i zdrowego rozsądku, a nie ponoszenia wysokich 
nakładów finansowych. 
 

NewConnect–kolejność czynności 
 Przekształcenie (sp.zo.o. w S.A.) 
 Badanie planu przekształcenia przez biegłego rewidenta 
 Obsługa subskrypcji akcji (opcja – w razie zamiaru przeprowadzania 

oferty prywatnej akcji) 
 Sporządzenie odpowiedniego dokumentu informacyjnego i 

wszystkich niezbędnych wniosków, oraz reprezentacja przed 
wszystkimi urzędami (finał – rozpoczęcie notowań) 

 

NewConnect–koszty 
 

 Opłata roczna na rzecz KDPW (z tytułu uczestnictwa) -4.000zł. 
 Opłata z tytułu rejestracji papierów wartościowych w KDPW-0,01% 

wartości rynkowej (niemniej niż 3.000 zł i nie więcej niż 100.000zł). 
 Opłata na rzecz GPW z tytułu wprowadzenia akcji do obrotu - 6.000 

zł, z tym że opłata z tytułu wprowadzenia do obrotu kolejnej serii 
akcji - 2.500zł. 

 Opłata roczna na rzecz GPW - 1.500 zł w pierwszym roku 
kalendarzowym notowania akcji oraz 0,02% wartości rynkowej 
(niemniej niż 3.000 zł i nie więcej niż 8.000 zł) w kolejnych latach. 



 

 Opłata na rzecz GPW za złożenie wniosku o wprowadzenia akcji do 
obrotu-1.500 zł. 

 Autoryzowany Doradca – spółka musi korzystać z usług 
Autoryzowanego Doradcy przez trzy lata począwszy do dnia debiutu. 

 Animator Rynku – spółka musi korzystać z usług Animatora Rynku 
przez dwa lata począwszy do dnia debiutu. 

 Dodatkowe: opłaty sądowe i koszty notarialne – ich wysokość jest 
stosunkowo nieznaczna w stosunku do wysokości wyżej 
wyszczególnionych kosztów (wyjątek – emisja akcji znacznej 
wartości). Jeżeli spółka nie posiada zbadanego przez biegłego 
rewidenta sprawozdania lub skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego za ostatni rok obrotowy konieczne będzie dodatkowo 
poniesienie kosztów przeprowadzenia stosownego badania. 

 

NewConnect-czy to się opłaca? 
Na NewConnect są inwestorzy i pieniądze. Dobrze wychodzą oferty z 
prawem poboru. 
Akcje  spółek notowanych na NewConnect są interesującym aktywem, które 
można sprzedać łatwiej niż akcje spółki nienotowanej. 
 
 

  



 

NewConnect- dodatkowe informacje 

 Podwyższenie kapitału zakładowego poprzez emisję akcji, które zostaną 

wprowadzone na rynek NewConnect 

 1. 1.  Rynek NewConnect 

 
Rynek NewConnect to rynek alternatywny wobec rynku głównego. Oznacza to niższe wymagania 

w zakresie przygotowania i przeprowadzenia procesu upublicznienia oraz późniejszego 

funkcjonowania spółek w Alternatywnym systemie obrotu. Podstawą funkcjonowania rynku 

NewConnect jest Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu, uchwalony przez Zarząd Giełdy 

Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. Formalnym wymogiem obowiązującym na rynku 

NewConnect jest współpraca potencjalnego emitenta z  Autoryzowanym Doradcą w zakresie 

określonym przez Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu. Zgodnie z nim Autoryzowanym 

Doradcą jest firma inwestycyjna lub inny podmiot, świadczący usługi związane z obrotem 

gospodarczym, w tym doradztwo finansowe, doradztwo prawne lub audyt finansowy, wpisane 

na listę prowadzoną przez Organizatora Alternatywnego Systemu. Czynności Autoryzowanego 

Doradcy to: (1) badanie, czy sporządzenie dokumentu informacyjnego w związku z ubieganiem 

się o wprowadzenie do obrotu instrumentów finansowych nastąpiło zgodnie z wymogami 

określonymi w Regulaminie Alternatywnego Systemu Obrotu; (2) badanie, czy spełnione zostały 

warunki wprowadzenia instrumentów finansowych emitenta do obrotu w Alternatywnym 

systemie obrotu; (3) współdziałanie z emitentem w zakresie wypełniania przez emitenta 

obowiązków informacyjnych określonych w Regulaminie Alternatywnego Systemu Obrotu oraz 

monitorowanie prawidłowości wypełniania przez emitentów tych obowiązków; (4) bieżące 

doradzanie emitentowi w zakresie dotyczącym funkcjonowania jego instrumentów finansowych 

w Alternatywnym systemie obrotu; (5) wykonywanie innych zadań oraz współpracy z 

Organizatorem ASO w zakresie i na zasadach określonych w Regulaminie Alternatywnego 

Systemu Obrotu. 

 

Rynek NewConnect: 

 rynek akcji prowadzony od 2007 roku przez Giełdę Papierów Wartościowych  

             w Warszawie S.A. (GPW) 

 posiada status rynku zorganizowanego, lecz prowadzony jest przez GPW poza rynkiem 

regulowanym w formule alternatywnego systemu obrotu 

 może być etapem dla spółek w drodze na rynek regulowany, będący – pod względem 

wymogów dopuszczeniowych i obowiązków informacyjnych – rynkiem bardziej 

wymagającym i kosztownym 

 



 

1.1.1. Rynek NewConnect – dla kogo 

 

 o dużej dynamice wzrostu  

 poszukujących kapitału rzędu od kilkuset tysięcy do kilkudziesięciu milionów złotych,  

 reprezentujących sektory innowacyjne, oparte przede wszystkim na aktywach 

niematerialnych (np. IT, media elektroniczne, telekomunikacja, biotechnologie, ochrona 

środowiska, energia alternatywna, nowoczesne usługi) 

 z wizją rozwoju  

  

 1.1.2. NewConnect – zalety 

 

 uproszczone wymogi formalne i procedury dopuszczeniowe 

 niskie koszty debiutu i notowań 

 ekspozycja firmy na inwestorów i partnerów biznesowych 

 prestiż i renoma związane z funkcjonowaniem jako spółka publiczna 

 promocja i rozpoznawalność firmy 

 możliwość pozyskania kapitału poprzez kolejne emisje 

 zwiększona wiarygodność wobec banków i kontrahentów 

 

 1.1.3. Wymogi, które musi wypełnić spółka zamierzająca zadebiutować na 

NewConnect 

 

 posiadanie statusu spółki akcyjnej 

 nieograniczona zbywalność akcji podlegających wprowadzeniu 

 wartość nominalna wprowadzanych akcji nie niższa niż 10 gr / 1 akcja 

 spółka nie może być w stanie upadłości lub w trakcie postępowania likwidacyjnego                                                                   

(w przypadkach uzasadnionych interesem uczestników obrotu, jeżeli akcje objęte 

wnioskiem o wprowadzenie były przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, GPW może 

od tego warunku odstąpić) 

  

 1.1.4. Struktura kapitału zakładowego 

 
 wymagania k.s.h. (min. 100.000 zł, min. wartość nominalna 1 gr / 1 akcja) 

 wymagania Regulaminu NewConnect (min. wartość nominalna 10 gr / 1 akcja) 

 

 1.1.5. Zmiany organizacyjne i operacyjne 

 



 

 podwyższone wymagania co do rachunkowości spółki (sporządzanie pełnego 

sprawozdania finansowego, poddawanie sprawozdania badaniu przez biegłego 

rewidenta) 

 relacje inwestorskie (konieczność przestrzegania wymagań w tym zakresie, wartość jaką 

niesie ze sobą prawidłowa komunikacja z rynkiem) 

 zapewnienie odpowiedniej obsługi prawnej (podwyższone wymagania co do procedur 

jakie musi stosować spółka publiczna) 

 

 1.1.6. Oferta publiczna czy prywatna? Różnice oraz plusy i minusy obydwu 

rozwiązań 

 

 Oferta prywatna (private placement) 

 kierowana do maksimum 149 podmiotów (inwestorów prywatnych lub 

instytucjonalnych) 

 niezależnie od wielkości oferty wprowadzenie akcji do obrotu odbywa się na podstawie 

krótkiego, prostego dokumentu informacyjnego, przygotowanego przez Autoryzowanego 

Doradcę we współpracy ze spółką (zatwierdzanego wyłącznie przez Autoryzowanego 

Doradcę) 

 

Oferta publiczna 

 spółka podlega takim samym procedurom dopuszczeniowym, jakie stosowane są dla 

rynku regulowanego, wraz z koniecznością sporządzenia prospektu emisyjnego i 

zatwierdzenia go przez Komisję Nadzoru Finansowego 

 

Oferta prywatna a oferta publiczna 

 przy przeprowadzaniu oferty prywatnej przygotowania do wejścia na NewConnect - od 

decyzji do debiutu - mogą trwać ok. 2-3 miesiące 

 przeprowadzenie oferty publicznej oznacza konieczność prowadzenia prac przez ok. 9-15 

miesięcy 

 minusem związanym z korzystaniem z oferty prywatnej jest ograniczona ilość adresatów 

oferty 

 

 1.1.7. Debiut na NewConnect drogą oferty prywatnej 

 

 podjęcie przez Walne Zgromadzenie decyzji o podwyższeniu kapitału zakładowego 

poprzez niepubliczną emisję akcji, ich dematerializacji oraz wprowadzeniu do 

Alternatywnego Systemu Obrotu 



 

 zawarcie przez Emitenta umowy z Autoryzowanym Doradcą i ew. innymi podmiotami 

wspomagającymi proces 

 sporządzenie dokumentu informacyjnego 

 przeprowadzenie przez Emitenta oferty niepublicznej i przydział akcji 

 zawarcie przez Emitenta umowy z Animatorem Rynku 

 zawarcie przez Emitenta z Krajowym Depozytem umowy o uczestnictwo w typie Emitent 

oraz umowy o rejestrację akcji w Depozycie 

 uchwała Zarządu Krajowego Depozytu w sprawie rejestracji akcji i nadaniu im  kodów 

ISIN 

 złożenie przez Emitenta wniosku do Zarządu GPW o wprowadzenie akcji lub praw do akcji 

do Alternatywnego Systemu Obrotu 

 podjęcie uchwały przez Zarząd GPW o wprowadzeniu akcji lub praw do akcji do 

Alternatywnego Systemu Obrotu lub o odmowie wprowadzenia 

  rozksięgowanie akcji na rachunkach maklerskich akcjonariuszy 

 złożenie przez Emitenta wniosku do Zarządu GPW o wyznaczenie pierwszego dnia 

notowania 

 uchwała Zarządu GPW o wyznaczeniu pierwszego dnia notowania 

 

 1.1.8. Koszty związane z przygotowaniem debiutu 

 

 badanie rocznego sprawozdania finansowego 

 sporządzenie odpowiedniego dokumentu informacyjnego i wszystkich niezbędnych 

wniosków (finał - rozpoczęcie notowań) 

 obsługa oferty akcji 

 koszty związane usługami agenta / sponsora emisji / animatora  

 opłaty sądowe i koszty notarialne - ich wysokość jest zazwyczaj stosunkowo nieznaczna 

w stosunku do wysokości pozostałych wymienionych kosztów (wyjątek - emisja akcji o 

znacznej wartości nominalnej) 

 inne koszty: koszty obsługi PR oferty, koszty związane z organizacją debiutu 

 

 1.1.9. Koszty związane z notowaniem akcji na NewConnect (koszty ponoszone po 

debiucie) 

 

 Autoryzowany Doradca - spółka musi korzystać z usług Autoryzowanego Doradcy przez 

3 lata począwszy do dnia debiutu 

 Animator Rynku - spółka musi korzystać z usług Animatora Rynku do odwołania (wyjątek 

NewConnect Lead) 

 opłata roczna na rzecz KDPW (z tytułu uczestnictwa) - 6.000 zł 



 

 opłata z tytułu rejestracji akcji w KDPW - 0,01 % wartości rynkowej (nie mniej niż 3.000 

zł i nie więcej niż 100.000 zł) 

 opłata na rzecz GPW z tytułu wprowadzenia akcji do obrotu - 6.000 zł 

 opłata roczna na rzecz GPW - 1.500 zł za pierwszy rok kalendarzowy, opłaty w kolejnych 

latach kalendarzowych – 0,02 % wartości rynkowej akcji, nie mniej niż 3.000 zł i nie więcej 

niż 8.000 zł    

 inne koszty: koszty związane z koniecznością badania i publikowania sprawozdań 

finansowych oraz okresowych informacji finansowych 

  

 1.2. Regulacje prawne związane z NewConnect 

 
 1.2.1.  Ograniczenia wynikające z Ustawy o ofercie publicznej 

 

Ustawa o ofercie publicznej nakłada na podmioty zbywające i nabywające określone pakiety akcji 

oraz na podmioty, których udział w ogólnej liczbie głosów w spółce publicznej uległ określonej 

zmianie z innych przyczyn, określone obowiązki, odnoszące się do tych czynności i zdarzeń. 

 

Zgodnie z art. 69 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej, każdy: 

 kto osiągnął lub przekroczył 5 proc., 10 proc., 15 proc., 20 proc., 25 proc., 33 proc., 33 1/3 

proc., 50 proc., 75 proc. albo 90 proc. ogólnej liczby głosów w spółce publicznej, albo 

 kto posiadał co najmniej 5 proc., 10 proc., 15 proc., 20 proc., 25 proc., 33 proc., 33 1/3 proc., 

50 proc., 75 proc. albo 90 proc. ogólnej liczby głosów w tej spółce, a w wyniku zmniejszenia tego 

udziału osiągnął odpowiednio 5 proc., 10 proc., 15 proc., 20 proc., 25 proc., 33 proc., 33 1/3 proc., 

50 proc., 75 proc. albo 90 proc. lub mniej ogólnej liczby głosów, jest obowiązany niezwłocznie 

zawiadomić o tym Komisję oraz spółkę, nie później niż w terminie 4 dni roboczych od dnia, w 

którym dowiedział się o zmianie udziału w ogólnej liczbie głosów lub przy zachowaniu należytej 

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

akcji spółki publicznej w transakcji zawartej na rynku regulowanym lub w alternatywnym 

systemie obrotu - nie później niż w terminie 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji. 

 

Zgodnie z art. 69 ust. 2 Ustawy o ofercie publicznej obowiązek dokonania zawiadomienia, 

o którym mowa powyżej, powstaje również w przypadku: zmiany dotychczas posiadanego 

udziału ponad 33 proc. ogólnej liczby głosów o co najmniej 1 proc. ogólnej liczby głosów. 

 

Obowiązek dokonania zawiadomienia, o którym mowa w ust. 1 i 2, nie powstaje w przypadku, 

gdy po rozrachunku w depozycie papierów wartościowych kilku transakcji zawartych na rynku 

regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu 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. 

 

Zawiadomienie, o którym mowa powyżej, powinno zawierać informacje o: 

1) dacie i rodzaju zdarzenia powodującego zmianę udziału, której dotyczy zawiadomienie;  

2) 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;  

3) liczbie aktualnie posiadanych akcji i ich procentowym udziale w kapitale zakładowym 

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

4) podmiotach zależnych od akcjonariusza dokonującego zawiadomienia, posiadających 

akcje spółki;  

5) osobach, o których mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. c Ustawy o ofercie; 

6) liczbie głosów z akcji, obliczonej w sposób określony w art. 69b ust. 2 Ustawy o ofercie, 

do których nabycia jest uprawniony lub zobowiązany jako posiadacz instrumentów 

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

finansowych, o których mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2 Ustawy o ofercie, które nie są wykonywane 

wyłącznie przez rozliczenie pieniężne, rodzaju lub nazwie tych instrumentów finansowych, 

dacie ich wygaśnięcia oraz dacie lub terminie, w którym nastąpi lub może nastąpić nabycie akcji;  

7) liczbie głosów z akcji, obliczonej w sposób określony w art. 69b ust. 3 Ustawy o ofercie, do 

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

mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2 Ustawy o ofercie, rodzaju lub nazwie tych instrumentów 

finansowych oraz dacie wygaśnięcia tych instrumentów finansowych;  

8) łącznej sumie liczby głosów wskazanych na podstawie pkt 2, 6 i 7 i jej procentowym 

udziale w ogólnej liczbie głosów.  

 

Zawiadomienie może być sporządzone w języku angielskim. 

Zgodnie z art. 69a ustawy o ofercie publicznej obowiązki związane z dokonaniem 

zawiadomienia spoczywają również na podmiocie, który osiągnął lub przekroczył określony 

próg ogólnej liczby głosów w związku z: 

 zajściem innego niż czynność prawna zdarzenia prawnego; 

 pośrednim nabyciem akcji spółki publicznej. 

Obowiązki określone w art. 69 Ustawy o ofercie powstają również w przypadku gdy prawa głosu 

są związane z papierami wartościowymi stanowiącymi przedmiot zabezpieczenia. Nie dotyczy 

to sytuacji, gdy podmiot, na rzecz którego ustanowiono zabezpieczenie, ma prawo wykonywać 

prawo głosu i deklaruje zamiar wykonywania tego prawa - w takim przypadku prawa głosu 

uważa się za należące do podmiotu, na rzecz którego ustanowiono zabezpieczenie. 

 



 

Zgodnie z art. 69b Ustawy o ofercie 1 obowiązki określone w art. 69 spoczywają również na 

podmiocie, który osiągnął lub przekroczył określony próg ogólnej liczby głosów w związku 

z nabywaniem lub zbywaniem instrumentów finansowych, które:  

1) po upływie terminu zapadalności bezwarunkowo uprawniają lub zobowiązują ich 

posiadacza do nabycia akcji, z którymi związane są prawa głosu, wyemitowanych już przez 

emitenta, lub  

2) odnoszą się do akcji emitenta w sposób pośredni lub bezpośredni i mają skutki 

ekonomiczne podobne do skutków instrumentów finansowych określonych w pkt 1, niezależnie 

od tego, czy instrumenty te są wykonywane przez rozliczenie pieniężne.  

 

W przypadku instrumentów finansowych, o których mowa w pkt 1 powyżej, liczba głosów 

posiadanych w spółce publicznej odpowiada liczbie głosów wynikających z akcji, do których 

nabycia uprawniony lub zobowiązany jest posiadacz tych instrumentów finansowych. 

W przypadku instrumentów finansowych, o których mowa w pkt 2 powyżej, które są 

wykonywane wyłącznie przez rozliczenie pieniężne, liczba głosów posiadanych w spółce 

publicznej, związanych z tymi instrumentami finansowymi, odpowiada iloczynowi liczby 

głosów wynikających z akcji, do których w sposób pośredni lub bezpośredni odnoszą się te 

instrumenty finansowe, oraz współczynnika delta danego typu instrumentu finansowego. 

Wartość współczynnika delta określa się zgodnie z rozporządzeniem delegowanym Komisji 

(UE) 2015/761 z dnia 17 grudnia 2014 r. uzupełniającym dyrektywę 2004/109/WE Parlamentu 

Europejskiego i Rady w odniesieniu do określonych regulacyjnych standardów technicznych 

stosowanych do znaczących pakietów akcji (Dz.Urz. UE L 120 z 13.05.2015, str. 2).  

 

Przy obliczaniu liczby głosów uwzględnia się wyłącznie pozycje długie. Pozycja długa oznacza 

pozycję długą w rozumieniu rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krótkiej sprzedaży i wybranych aspektów 

dotyczących swapów ryzyka kredytowego (Dz.Urz. UE L 86 z 24.03.2012, str. 1, z późn. zm.).  

 

Obowiązki, o których mowa w art. 69 Ustawy o ofercie, powstają również w przypadku 

wykonania uprawnienia do nabycia akcji spółki publicznej, mimo złożenia uprzednio 

zawiadomienia zgodnie z ust. 1, jeżeli wskutek nabycia akcji łączna liczba głosów wynikających 

z akcji tego samego emitenta osiąga lub przekracza progi ogólnej liczby głosów w spółce 

publicznej określone w art. 69 Ustawy o ofercie.  

 

Naruszenie określonego w art. 69 Ustawy o ofercie publicznej obowiązku zawiadomienia 

Komisji o osiągnięciu lub przekroczeniu określonego progu ogólnej liczby głosów powoduje 

zgodnie z art. 89 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej utratę przez akcjonariusza prawa 

wykonywania głosu z tych akcji. Prawo głosu wykonane wbrew zakazowi, o którym mowa 



 

w zdaniu poprzednim, nie jest uwzględniane przy obliczaniu wyników głosowania nad 

uchwałami walnego zgromadzenia. 

 

Zgodnie z art. 75 ust. 4 Ustawy o ofercie publicznej, przedmiotem obrotu nie mogą być akcje 

obciążone zastawem, do chwili jego wygaśnięcia. Wyjątkiem jest przypadek, gdy nabycie tych 

akcji następuje w wykonaniu umowy o ustanowieniu zabezpieczenia finansowego, 

w rozumieniu ustawy z dnia 2 kwietnia 2004 roku o niektórych zabezpieczeniach finansowych. 

 

Zgodnie z art. 87 Ustawy o ofercie publicznej obowiązki określone powyżej spoczywają, 

odpowiednio, również na: 

 podmiocie, który osiągnął lub przekroczył określony w tej ustawie próg ogólnej liczby głosów 

w związku z nabywaniem lub zbywaniem kwitów depozytowych wystawionych w związku 

z akcjami spółki publicznej; 

 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: 

o inne fundusze inwestycyjne zarządzane przez to samo towarzystwo funduszy 

inwestycyjnych, 

o inne fundusze inwestycyjne lub alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone poza 

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zarządzane przez ten sam podmiot podmiocie, 

w przypadku którego osiągnięcie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby głosów 

określonego w tych przepisach następuje w związku z posiadaniem akcji: 

 na alternatywnej spółce inwestycyjnej - również w przypadku, gdy osiągnięcie lub 

przekroczenie danego progu ogólnej liczby głosów określonego w tych przepisach następuje 

w związku z posiadaniem akcji łącznie przez: 

o inne alternatywne spółki inwestycyjne zarządzane przez tego samego zarządzającego ASI 

w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych, 

o inne alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej 

Polskiej, zarządzane przez ten sam podmiot; 

 na podmiocie, w przypadku którego osiągnięcie lub przekroczenie danego progu ogólnej 

liczby głosów określonego w tych przepisach następuje w związku z posiadaniem akcji: 

o 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, 

o w ramach wykonywania czynności polegających na zarządzaniu portfelami, w skład 

których wchodzi jeden lub większa liczba instrumentów finansowych, zgodnie z przepisami 

ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o funduszach inwestycyjnych – 



 

w zakresie akcji wchodzących w skład zarządzanych portfeli papierów wartościowych, 

z których podmiot ten, jako zarządzający, może w imieniu zleceniodawców wykonywać prawo 

głosu na walnym zgromadzeniu, 

o przez osobę trzecią, z którą ten podmiot zawarł umowę, której przedmiotem jest 

przekazanie uprawnienia do wykonywania prawa głosu; 

 pełnomocniku, który w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym zgromadzeniu 

został upoważniony do wykonywania prawa głosu z akcji spółki publicznej, jeżeli akcjonariusz 

ten nie wydał wiążących pisemnych dyspozycji co do sposobu głosowania; 

 łącznie wszystkich podmiotach, które łączy pisemne lub ustne porozumienie dotyczące 

nabywania przez te podmioty akcji spółki publicznej lub zgodnego głosowania na walnym 

zgromadzeniu lub prowadzeniu trwałej polityki wobec spółki, chociażby tylko jeden z tych 

podmiotów podjął lub zamierzał podjąć czynności powodujące powstanie tych obowiązków; 

 na podmiotach, które zawierają porozumienie, o którym mowa w punkcie poprzedzającym, 

posiadając akcje spółki publicznej, w liczbie zapewniającej łącznie osiągnięcie lub przekroczenie 

danego progu ogólnej liczby głosów określonego w tych przepisach. 

 na pełnomocniku niebędącym firmą inwestycyjną, upoważnionym do dokonywania na 

rachunku papierów wartościowych czynności zbycia lub nabycia papierów wartościowych. 

 

Obowiązki określone powyżej powstają również w przypadku zmniejszenia udziału w ogólnej 

liczbie głosów w spółce publicznej w związku z rozwiązaniem porozumienia, o którym mowa 

powyżej, a także w związku ze zmniejszeniem udziału strony tego porozumienia w ogólnej 

liczbie głosów. 

W przypadku zawarcia pisemnego lub ustnego porozumienia dotyczącego nabywania akcji 

spółki publicznej lub zgodnego głosowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzeniu trwałej 

polityki wobec spółki obowiązki, o których mowa powyżej, mogą być wykonywane przez jedną 

ze stron porozumienia, wskazaną przez strony porozumienia. 

 

Istnienie porozumienia dotyczącego nabywania akcji spółki publicznej lub zgodnego głosowania 

na walnym zgromadzeniu lub prowadzeniu trwałej polityki wobec spółki domniemywa się w 

przypadku posiadania akcji spółki publicznej przez: 

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

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

 osoby pozostające we wspólnym gospodarstwie domowym; 

 jednostki powiązane w rozumieniu Ustawy o rachunkowości. 

 

Do liczby głosów, która powoduje powstanie wskazanych powyżej obowiązków: 



 

 po stronie podmiotu dominującego - wlicza się liczbę głosów posiadanych przez jego 

podmioty zależne; 

 po stronie podmiotu pełnomocnika, który został upoważniony do wykonywania prawa głosu 

z akcji spółki publicznej, a akcjonariusz nie wydał wiążących pisemnych dyspozycji co do 

sposobu głosowania, wlicza się liczbę głosów z akcji objętych pełnomocnictwem; 

 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; 

 po stronie pełnomocnika niebędącego firmą inwestycyjną, upoważnionym do dokonywania 

na rachunku papierów wartościowych czynności zbycia lub nabycia papierów wartościowych., 

wlicza się liczbę głosów posiadanych przez mocodawcę wynikających z akcji zapisanych na 

rachunkach papierów wartościowych, w zakresie których pełnomocnik ma umocowanie. 

 

 1.2.2. Ograniczenia wynikające z Rozporządzenia MAR 
 

Zgodnie z art. 7 Rozporządzenia MAR informacją poufną jest - informacja określona w sposób 

precyzyjny, która nie została podana do wiadomości publicznej, dotycząca bezpośrednio lub 

pośrednio jednego lub większej liczny emitentów lub jednego lub większej liczby instrumentów 

finansowych, a które w przypadku podania ich do publicznej wiadomości miałby prawdopodobny 

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

instrumentów finansowych. 

 

Przedmiotowa informacja uznaje się za określoną w sposób precyzyjny jeżeli, wskazuje ona na 

zbiór okoliczności które istnieją lub można zasadnie oczekiwać, że zaistnieją, lub na zdarzenie, 

które miało miejsce lub można zasadnie oczekiwać że będzie miało miejsce, jeżeli informacje te 

są w wystarczającym stopniu szczegółowe, aby można było wyciągnąć z nich wnioski co do 

prawdopodobnego wpływu tego szeregu okoliczności lub zdarzenia na ceny instrumentów 

finansowych lub powiązanych instrumentów pochodnych, powiązanych kontraktów towarowych 

na rynku kasowym lub sprzedawanych na aukcji produktów opartych na uprawnianiach do 

emisji. W związku z tym w przypadku rozciągniętego w czasie procesu, którego celem lub 

wynikiem jest zaistnienie szczególnych okoliczności lub szczególnego wydarzenia, za informacje 

określoną w sposób precyzyjny można uznać te przyszłe okoliczności lub to przyszłe wydarzenie, 

ale także etapy pośrednie tego procesu, związane z zaistnieniem lub spowolnieniem tych 

przyszłych okoliczności lub tego przyszłego wydarzenia.  

 

Zgodnie z art. 10 Rozporządzenia MAR, bezprawne ujawnienie informacji poufnej ma miejsce 

wówczas, gdy osoba znajdująca się w posiadaniu informacji poufnej ujawnia tą informację innej 



 

osobie z wyjątkiem przypadków gdy ujawnienie to odbywa się w normalnym trybie wykonywania 

czynności w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowiązków.  

 

Zgodnie z art. 14 Rozporządzenia MAR zabrania się każdej osobie:  

 wykorzystywania informacji poufnych lub usiłowania wykorzystywania informacji 

poufnych;  

 rekomendowania innej osobie lub nakłaniania jej do wykorzystywania informacji poufnych;  

 bezprawnego ujawniania informacji poufnych;  

wykorzystywanie informacji poufnej ma miejsce wówczas, gdy dana osoba znajduje się 

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

własnych rachunek lub na rzecz osoby trzeciej, bezpośrednio lub pośredni, instrumenty 

finansowe, których informacja dotyczy.  

Wykorzystanie informacji poufnej w formie anulowania lub zmiany zlecenia dotyczącego 

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

przed wejściem danej osoby w posiadanie informacji poufnej, również uznaje się za 

wykorzystywanie informacji poufnej. W odniesieniu do aukcji uprawnień do emisji lub innych 

opartych na nich produktów sprzedawanych na aukcji, przeprowadzanych zgodnie 

z rozporządzeniem (UE) nr 1031/2010, wykorzystywanie informacji poufnej obejmuje również 

złożenie, modyfikację lub wycofanie oferty przez daną osobę działającą na własny rachunek lub 

na rzecz osoby trzeciej. 

Udzielanie rekomendacji, aby inna osoba wykorzystała informacje poufne lub nakłanianie innej 

osoby do wykorzystania informacji poufnych ma miejsce wówczas, gdy dana osoba znajduje się 

w posiadaniu informacji poufnych oraz: 

 udziela rekomendacji, na podstawie tych informacji, aby inna osoba nabyła lub zbyła 

instrumenty finansowe, których informacje te dotyczą, lub nakłania tę osobę do takiego 

nabycia lub zbycia; lub  

 udziela rekomendacji, na podstawie tych informacji, aby inna osoba anulowała lub zmieniła 

zlecenie dotyczące instrumentu finansowego, którego informacje te dotyczą, lub nakłania tę 

osobę do takiego anulowania lub zmiany.  

 

Art. 14 Rozporządzenia MAR ma zastosowanie do wszystkich osób będących w posiadaniu 

informacji poufnej z racji:  

 bycia członkiem organów administracyjnych, zarządczych lub nadzorczych emitenta lub 

uczestnika rynku uprawnień do emisji; 

 posiadania udziałów w kapitale emitenta lub uczestnika rynku uprawnień do emisji; 

 posiadania dostępu do informacji z tytułu zatrudnienia, wykonywania zawodu lub 

obowiązków; lub 

 zaangażowania w działalność przestępczą. 



 

 

Zgodnie z art. 19 Rozporządzenia MAR osoby pełniące obowiązki zarządcze oraz osoby blisko 

z nimi związane są obowiązane do powiadomienia Emitenta oraz KNF o każdej transakcji 

zawieranej na własny rachunek w odniesieniu do akcji lub instrumentów dłużnych Emitenta lub 

do instrumentów pochodnych bądź powiązanych z nimi instrumentami finansowymi. Termin na 

powiadomienia o przedmiotowych transakcjach wynosi 3 dni robocze po dniu transakcji. 

Obowiązek powiadomienia Emitenta oraz KNF powstaje, gdy łączna kwota transakcji dokonana 

przez daną osobę w danym roku kalendarzowym osiągnie próg 5.000 euro.  

 

Przez osoby pełniące obowiązki zarządcze zgodnie z § 3 ust. 1  pkt. 25 Rozporządzenia MAR 

rozumie się osobę związaną z Emitentem która jest:  

 jest członkiem organu administracyjnego, zarządzającego lub nadzorczego tego podmiotu; 

lub  

 pełni funkcje kierownicze, nie będąc członkiem organów, o których mowa w punkcie 

powyżej, przy czym ma stały dostęp do informacji poufnych dotyczących pośrednio lub 

bezpośrednio tego podmiotu oraz uprawnienia do podejmowania decyzji zarządczych 

mających wpływ na dalszy rozwój i perspektywy gospodarcze tego podmiotu; 

 

Przez osoby blisko związane z osobami pełniącymi obowiązki zarządcze zgodnie z § 3 ust. 1 pkt. 

26 Rozporządzenia MAR rozumie się osoby które:  

 małżonka lub partnera uznawanego zgodnie z prawem krajowym za równoważnego z 

małżonkiem;  

 dziecko będące na utrzymaniu zgodnie z prawem krajowym;  

 członka rodziny, który w dniu danej transakcji pozostaje we wspólnym gospodarstwie 

domowym przez okres co najmniej roku; lub  

 osobę prawną, grupę przedsiębiorstw lub spółkę osobową, w której obowiązki zarządcze 

pełni osoba pełniąca obowiązki zarządcze lub osoba, o której mowa w lit. a), b) lub c), nad 

którą osoba taka sprawuje pośrednią lub bezpośrednią kontrolę, która została utworzona, by 

przynosić korzyści 

 

Powiadomienie ww. osób obejmuje następujące transakcje:  

 nabycia lub zbycia instrumentów finansowych Emitenta lub instrumentów dłużnych 

Emitenta lub do instrumentów pochodnych bądź powiązanych z nimi instrumentami 

finansowymi;  

 zastawienia lub pożyczenie lub instrumentów dłużnych Emitenta lub do instrumentów 

pochodnych bądź powiązanych z nimi instrumentami finansowymi; 



 

 zawierane przez osobę zawodowo zajmującą się pośredniczeniem w zawieraniu transakcji 

lub wykonywaniu zleceń lub przez inną osobę w imieniu osoby pełniącej funkcję zarządcze 

lub osoby blisko związane z taka włączając w to transakcję zawierane w ramach uznania; 

 dokonywane w tytułu polisy ubezpieczeniowej na życie, kreślonej w dyrektywie Parlamentu 

Europejskiego i Rady 2009/138/WE w przypadku gdy:  

o ubezpieczającym jest osoba pełniąca obowiązki zarządcze lub osoba blisko związana 

z taką osobą;  

o ryzyko inwestycyjne ponosi ubezpieczający;  

o ubezpieczający ma prawo lub swobodę podejmowania decyzji inwestycyjnych 

dotyczących konkretnych instrumentów w ramach polisy ubezpieczeniowej na życie lub 

wykonywania transakcji dotyczących konkretnych instrumentów w ramach 

przedmiotowej polisy na życie.  

 

Dodatkowo w Rozporządzeniu nr 2016/522 w art. 10 został doprecyzowany katalog transakcji 

objętych obowiązkiem wynikającym z art. 19 Rozporządzenia MAR:  

  nabycie, zbycie, krótką sprzedaż, subskrypcje lub wymianę; 

  przyjęcie lub realizacja opcji na akcje, w tym opcji na akcje przyznanej osobie pełniącej 

obowiązki zarządcze lub pracownikom w ramach ich pakietu wynagrodzeń, oraz zbycie akcji 

pochodzących z realizacji opcji na akcje; 

 zawarcie umowy swapu akcyjnego lub realizacja swapu akcyjnego; 

 transakcje na instrumentach pochodnych lub z nimi związane, w tym transakcje rozliczane 

w środkach pieniężnych; 

 zawarcie kontraktu różnic kursowych obejmującego instrument finansowy przedmiotowego 

emitenta lub uprawnienia do emisji lub oparte na nich produkty sprzedawane na aukcji; 

 nabycie, zbycie lub wykonanie praw, w tym opcji sprzedaży i kupna, a także warrantów; 

 subskrypcje podwyższenia kapitału lub emisja instrumentów dłużnych; 

 transakcje obejmujące instrumenty pochodne i instrumenty finansowe powiązane 

z instrumentem dłużnym przedmiotowego emitenta, w tym swapy ryzyka kredytowego; 

 transakcje warunkowe uzależnione od spełnienia określonych warunków i faktyczne 

wykonanie takich transakcji; 

 automatyczną lub nieautomatyczną konwersję instrumentu finansowego na inny instrument 

finansowy, w tym zamianę obligacji zamiennych na akcje; 

 dokonane lub otrzymane darowizny, w tym darowizny pieniężne, oraz otrzymany spadek; 

 transakcje, których przedmiotem są indeksowane produkty, koszyki i instrumenty pochodne 

w zakresie wymaganym zgodnie z art. 19 rozporządzenia (UE) nr 596/2014; 

 transakcje, których przedmiotem są akcje lub jednostki uczestnictwa funduszy 

inwestycyjnych, w tym alternatywne fundusze inwestycyjne (AFI), o których mowa w art. 1 



 

dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE (1), w zakresie wymaganym 

zgodnie z art. 19 rozporządzenia (UE) nr 596/2014; 

  transakcje dokonane przez zarządzającego alternatywnym funduszem inwestycyjnym, 

w który osoba pełniąca obowiązki zarządcze lub osoba blisko związana z taką osobą 

zainwestowała, w zakresie wymaganym zgodnie z art. 19 rozporządzenia (UE) nr 596/2014; 

 transakcje dokonane przez osobę trzecią na podstawie uprawnienia do indywidualnego 

zarządzania portfelem lub składnikiem aktywów, w imieniu lub na korzyść osoby pełniącej 

obowiązki zarządcze, lub osoby blisko związanej z taką osobą; 

 zaciąganie lub udzielanie pożyczek w postaci papierów wartościowych lub instrumentów 

dłużnych emitenta lub powiązanych z nimi instrumentów pochodnych lub innych 

instrumentów finansowych. 

 

Zgodnie z art 19 ust. 11 Rozporządzenia MAR okresem zamkniętym jest w przypadku raportów 

okresowych – 30 dni kalendarzowe liczone przed przekazaniem raportu do publicznej 

wiadomości raportu okresowego.   

 

Emitent zgodnie z art. 19 ust. 12 Rozporządzenia MAR może zezwolić osobie pełniącej u niego 

obowiązki zarządcze na dokonanie transakcji na własny rachunek lub rachunek osoby trzeciej 

w trakcie trwania okresu zamkniętego:  

  na podstawie indywidualnych przypadków z powodu istnienia wyjątkowych okoliczności 

takich jak poważne trudności finansowe, wymagające natychmiastowej sprzedaży akcji;  

 Z powodu cech danej transakcji dokonywanej w ramach programu akcji pracowniczych, 

programów oszczędnościowych, kwalifikacji lub uprawnień do akcji lub też transakcji, 

w których korzyść związana z danym papierem wartościowym nie ulegnie zmianie lub cech 

transakcji  z nimi związanych.  

 

Jednocześnie w art. 7 - 9 Rozporządzenia nr 2016/522 zostały doprecyzowane przesłanie 

udzielenia przez Emitenta zgody na zwolnienie osoby pełniącej u niego obowiązki zarządcze 

z okresu zamkniętego.  

 

Zgodnie z art. 7 Rozporządzenia nr 2016/522 osoba pełniąca obowiązki zarządcze może prawo 

prowadzić obrót w okresie zamkniętym o ile:  

 zajdzie jedna z okoliczności o których mowa w art. 19 ust. 12 Rozporządzenia MAR;  

 jest wstanie wykazać, że nie mogła dokonać określonej transakcji w innym momencie niż 

w okresie zamkniętym. 

 

Podejmując decyzję o udzieleniu zgody na przeprowadzenie natychmiastowej sprzedaży swoich 

akcji w okresie zamkniętym, Emitentem  dokonuje indywidualnej oceny każdego wniosku 



 

pisemnego, o którym mowa w art. 7 ust. 2 Rozporządzenia nr 2016/522 złożonego przez osobę 

pełniącą obowiązki zarządcze. Emitent ma prawo do udzielenia zgody na natychmiastową 

sprzedaż akcji jedynie w przypadku, gdy okoliczności takich transakcji można uznać za 

wyjątkowe. Okoliczności, uważa się za wyjątkowe, gdy są niezwykle pilne, nieprzewidziane 

i istotne oraz jeżeli ich przyczyna ma charakter zewnętrzny wobec osoby pełniącej obowiązki 

zarządcze, a osoba pełniąca obowiązki zarządcze nie ma nad nimi żadnej kontroli. Emitent oprócz 

innych wskaźników uwzględni, czy i w jakim stopniu osoba pełniąca obowiązki zarządcze: 

 w momencie składania wniosku musi wypełnić zobowiązanie finansowe lub zaspokoić 

roszczenie finansowe możliwe do wyegzekwowania na drodze prawnej; 

 musi wypełnić zobowiązanie wynikające z sytuacji lub znajduje się w sytuacji, która 

zaistniała przed rozpoczęciem okresu zamkniętego i w której wymaga się płatności danej 

kwoty na rzecz osoby trzeciej, w tym zobowiązania podatkowe, a nie może wypełnić 

zobowiązania finansowego lub zaspokoić roszczenia finansowego za pomocą środków 

innych niż natychmiastowa sprzedaż akcji. 

 

Zgodnie z art. 9 Rozporządzenia nr 2016/522 Emitent ma prawo udzielić zgody osobie pełniącej 

u niego obowiązki zarządcze na obrót na własny rachunek lub na rachunek osoby trzeciej 

w okresie zamkniętym między innymi, ale nie wyłącznie, w okolicznościach, w których ta osoba 

pełniąca obowiązki zarządcze: 

 otrzymała lub przyznano jej instrumenty finansowe w ramach programu akcji 

pracowniczych, jeżeli spełnione zostaną następujące warunki: 

o Emitent wcześniej zatwierdził program akcji pracowniczych i jego warunki zgodnie 

z prawem krajowym, a w warunkach programu akcji pracowniczych określono moment 

udzielenia lub przyznania instrumentów finansowych oraz ich kwotę, lub podstawę 

wyliczenia takiej kwoty, oraz pod warunkiem że nie ma żadnych możliwości 

podejmowania decyzji w ramach swobody uznania; 

o osobie pełniącej obowiązki zarządcze nie przysługuje żadna swoboda uznania w zakresie 

przyjmowania udzielonych lub przyznanych instrumentów finansowych; 

 otrzymała lub przyznano jej instrumenty finansowe w ramach programu akcji 

pracowniczych, który ma miejsce w okresie zamkniętym, jeżeli zastosowano wcześniej 

zaplanowane i zorganizowane podejście w odniesieniu do warunków, okresowości, 

momentu udzielenia, grupy osób uprawnionych, którym przyznano instrumenty finansowe, 

i wartości instrumentów finansowych, które mają zostać udzielone; udzielenie lub 

przyznanie instrumentów finansowych odbywa się zgodnie z określonymi ramami 

regulacyjnymi, dzięki którym żadna informacja poufna nie może mieć wpływu na udzielenie 

ani na przyznanie instrumentów finansowych; 

o korzysta z praw opcji, warrantów lub zamiany obligacji zamiennych przydzielonych jej w 

ramach programu akcji pracowniczych, w przypadku gdy termin ważności takich praw 



 

opcji, warrantów lub obligacji zamiennych przypada na okres zamknięty, a także dokonuje 

sprzedaży akcji nabytych w wyniku skorzystania z praw opcji, warrantów lub zamiany 

obligacji zamiennych, jeżeli spełnione zostaną wszystkie z następujących warunków:  

o osoba pełniąca obowiązki zarządcze powiadamia emitenta o swojej decyzji o skorzystaniu 

z praw opcji, warrantów lub zamianie obligacji zamiennych co najmniej cztery miesiące 

przed upływem terminu ważności; 

o decyzja osoby pełniącej obowiązki zarządcze jest nieodwracalna; 

o osoba pełniąca obowiązki zarządcze otrzymała zezwolenie od Emitenta przed 

otrzymaniem dochodu; 

 uzyskuje instrumenty finansowe Emitenta w ramach programu akcji pracowniczych, jeżeli 

spełnione zostaną następujące warunki: 

o osoba pełniąca obowiązki zarządcze przystąpiła do programu przed okresem zamkniętym 

z wyjątkiem sytuacji, w których nie może przystąpić do programu w innym momencie ze 

względu na datę rozpoczęcia zatrudnienia; 

o osoba pełniąca obowiązki zarządcze nie zmienia warunków swojego uczestnictwa 

w programie ani nie odwołuje swojego uczestnictwa w programie w okresie zamkniętym; 

o operacje zakupu zorganizowano w wyraźny sposób zgodnie z warunkami programu, 

a osoba pełniąca obowiązki zarządcze nie ma żadnego prawa ani prawnej możliwości ich 

zmiany w okresie zamkniętym, lub operacje zakupu zaplanowano w ramach programu 

w celu interwencji w określonym dniu, który przypada w okresie zamkniętym; 

 przenosi lub otrzymuje, bezpośrednio lub pośrednio, instrumenty finansowe, pod 

warunkiem że instrumenty przenoszone są między dwoma rachunkami osoby pełniącej 

obowiązki zarządcze i że takie przeniesienie nie skutkuje zmianą ceny instrumentów 

finansowych; 

 nabywa kwalifikacje lub uprawnienia do akcji Emitenta, a ostatni dzień takiego nabycia na 

mocy umowy spółki lub wewnętrznych przepisów Emitenta przypada w okresie 

zamkniętym, pod warunkiem że osoba pełniąca obowiązki zarządcze przedłoży Emitentowi 

dowód potwierdzający powody, dla których to nabycie nie miało miejsca w innym czasie, 

a Emitent uzna przedstawione wyjaśnienie za odpowiednie. 

 

 1.2.3. Ograniczenia w obrocie wynikające z Ustawy o ochronie konkurencji 

i konsumentów 

 

Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentów w art. 13 ust. 1 nakłada na każdego przedsiębiorcę 

obowiązek zgłoszenia zamiaru koncentracji Prezesowi Urzędu Ochrony Konkurencji 

i Konsumentów, jeżeli: 

 łączny światowy obrót przedsiębiorców uczestniczących w koncentracji w roku obrotowym 

poprzedzającym rok zgłoszenia przekracza równowartość 1.000.000.000 euro lub  



 

 łączny obrót na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przedsiębiorców uczestniczących 

w koncentracji w roku obrotowym poprzedzającym rok zgłoszenia przekracza 

równowartość 50.000.000 euro. 

 

Zgodnie z art. 13 ust. 2 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów obowiązek zgłoszenia, 

o którym mowa powyżej, dotyczy zamiaru: 

 połączenia dwóch lub więcej samodzielnych przedsiębiorców; 

 przejęcia - przez nabycie lub objęcie akcji, innych papierów wartościowych, udziałów lub 

w jakikolwiek inny sposób - bezpośredniej lub pośredniej kontroli nad jednym lub więcej 

przedsiębiorcami przez jednego lub więcej przedsiębiorców; 

 utworzenia przez przedsiębiorców wspólnego przedsiębiorcy; 

 nabycia przez przedsiębiorcę mienia innego przedsiębiorcy (całości lub części 

przedsiębiorstwa), jeżeli obrót realizowany przez to mienie w którymkolwiek z dwóch lat 

obrotowych poprzedzających zgłoszenie przekroczył na terytorium Rzeczypospolitej 

Polskiej równowartość 10.000.000 euro. 

 

Zgodnie z art. 14 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów, nie podlega zgłoszeniu zamiar 

koncentracji: 

 jeżeli obrót przedsiębiorcy, nad którym ma nastąpić przejęcie kontroli, nie przekroczył na 

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w żadnym z dwóch lat obrotowych poprzedzających 

zgłoszenie równowartości 10.000.000 euro; 

 jeżeli obrót żadnego z przedsiębiorców, w przypadku połączenia dwóch lub więcej 

samodzielnych przedsiębiorców lub utworzenia przez przedsiębiorców wspólnego 

przedsiębiorcy, nie przekroczył na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w żadnym z dwóch 

lat obrotowych poprzedzających zgłoszenie równowartości 10 000 000 euro; 

 polegającej na przejęciu kontroli nad przedsiębiorcą lub przedsiębiorcami należącymi do 

jednej grupy kapitałowej oraz jednocześnie nabyciu części mienia przedsiębiorcy lub 

przedsiębiorców należących do tej grupy kapitałowej - jeżeli obrót przedsiębiorcy lub 

przedsiębiorców, nad którymi ma nastąpić przejęcie kontroli, i obrót realizowany przez 

nabywane części mienia nie przekroczył łącznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w 

żadnym z dwóch lat obrotowych poprzedzających zgłoszenie równowartości 10 000 000 

euro; 

 polegającej na czasowym nabyciu lub objęciu przez instytucję finansową akcji albo udziałów 

w celu ich odsprzedaży, jeżeli przedmiotem działalności gospodarczej tej instytucji jest 

prowadzone na własny lub cudzy rachunek inwestowanie w akcje lub udziały innych 

przedsiębiorców, pod warunkiem, że odsprzedaż ta nastąpi przed upływem roku od dnia 

nabycia lub objęcia, oraz że: 



 

o instytucja ta nie wykonuje praw z tych akcji albo udziałów, z wyjątkiem prawa do 

dywidendy, lub 

o wykonuje te prawa wyłącznie w celu przygotowania odsprzedaży całości lub części 

przedsiębiorstwa, jego majątku lub tych akcji albo udziałów; 

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

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

lub udziałów, z wyłączeniem prawa do ich sprzedaży; 

 następującej w toku postępowania upadłościowego, z wyłączeniem przypadków, gdy 

zamierzający przejąć kontrolę lub nabywający część mienia jest konkurentem albo należy do 

grupy kapitałowej, do której należą konkurenci przedsiębiorcy przejmowanego lub którego 

część mienia jest nabywana; 

 przedsiębiorców należących do tej samej grupy kapitałowej. 

 

Zgodnie z art. 15 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów dokonanie koncentracji przez 

przedsiębiorcę zależnego uważa się za jej dokonanie przez przedsiębiorcę dominującego. 

 

Zgodnie z art. 16 ust. 1 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów 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. Dodatkowo art. 16 ust. 2 tejże 

ustawy stanowi, iż przy badaniu wysokości obrotu przedsiębiorcy, nad którym ma nastąpić 

przejęcie kontroli, bierze się pod uwagę obrót zarówno tego przedsiębiorcy jak i jego 

przedsiębiorców zależnych. 

 

Zgodnie z art. 94 ust. 2 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów zgłoszenia zamiaru 

koncentracji dokonują: 

 wspólnie łączący się przedsiębiorcy, albo 

 przedsiębiorca przejmujący kontrolę, albo 

 wspólnie wszyscy przedsiębiorcy biorący udział w utworzeniu wspólnego przedsiębiorcy, 

albo 

 przedsiębiorca nabywający część mienia innego przedsiębiorcy. 

 

Zgodnie z art. 94 ust. 3 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów w przypadku, gdy 

koncentracji dokonuje przedsiębiorca dominujący za pośrednictwem co najmniej dwóch 

przedsiębiorców zależnych, zgłoszenia zamiaru tej koncentracji dokonuje przedsiębiorca 

dominujący. 

 



 

Postępowanie antymonopolowe w sprawach koncentracji powinno być zakończone  

w terminie miesiąca 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  

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. Prezes Urzędu 

może, na wniosek przedsiębiorcy uczestniczącego w koncentracji, przedłużyć, w drodze 

postanowienia, ten termin o rok, jeżeli: przedsiębiorca wykaże, że nie nastąpiła zmiana 

okoliczności, w wyniku której koncentracja może spowodować istotne ograniczenie konkurencji 

na rynku. 

 

Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów może nałożyć na przedsiębiorcę, w drodze 

decyzji, karę pieniężną w wysokości nie większej niż 10 proc. przychodu osiągniętego w roku 

rozliczeniowym poprzedzającym rok nałożenia kary, jeżeli przedsiębiorca ten choćby 

nieumyślnie dokonał koncentracji bez uzyskania jego zgody. Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji 

i Konsumentów może również nałożyć na przedsiębiorcę, w drodze decyzji, karę pieniężną w 

wysokości stanowiącej równowartość do 50.000.000 euro, jeżeli przedsiębiorca ten choćby 

nieumyślnie podał nieprawdziwe dane w zgłoszeniu zamiaru koncentracji, a także jeżeli nie 

udzielił żądanych informacji bądź udzielił informacji nieprawdziwych lub wprowadzających w 

błąd. Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów może ponadto nałożyć 

na przedsiębiorcę, w drodze decyzji, karę pieniężną w wysokości stanowiącej równowartość do 

10.000 euro za każdy dzień zwłoki w wykonaniu decyzji lub wyroków sądowych w sprawach z 

zakresu koncentracji. 

 

Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów może, w drodze decyzji, nałożyć na osobę 

pełniącą funkcję kierowniczą lub wchodzącą w skład organu zarządzającego przedsiębiorcy karę 

pieniężną w wysokości do pięćdziesięciokrotności przeciętnego wynagrodzenia, jeżeli osoba ta 

umyślnie albo nieumyślnie nie zgłosiła zamiaru koncentracji. 

 



 

Przy ustalaniu wysokości kar pieniężnych Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów 

uwzględnia  

w szczególności okres, stopień oraz okoliczności naruszenia przepisów Ustawy o ochronie 

konkurencji  

i konsumentów, a także uprzednie naruszenie przepisów tejże ustawy. 

 

W przypadku nie zgłoszenia zamiaru koncentracji lub w przypadku niewykonania decyzji o 

zakazie koncentracji, gdy koncentracja została dokonana, a przywrócenie konkurencji na rynku 

nie jest możliwe w inny sposób, Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów może, w 

drodze decyzji, określając termin jej wykonania na warunkach określonych w decyzji, nakazać 

w szczególności: 

 podział połączonego przedsiębiorcy na warunkach określonych w decyzji; 

 zbycie całości lub części majątku przedsiębiorcy; 

 zbycie udziałów lub akcji zapewniających kontrolę nad przedsiębiorcą lub przedsiębiorcami 

lub rozwiązanie spółki, nad którą przedsiębiorcy sprawują wspólną kontrolę; 

przy czym decyzja taka nie może zostać wydana po upływie 5 lat od dnia dokonania koncentracji. 

 

W przypadku niewykonania decyzji w sprawie z zakresu koncentracji Prezes Urzędu Ochrony 

Konkurencji i Konsumentów może, w drodze decyzji, dokonać podziału przedsiębiorcy. Do 

podziału spółki stosuje się odpowiednio przepisy art. 528-550 k.s.h. 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 stwierdzenie nieważności umowy lub podjęcie innych środków prawnych zmierzających do 

przywrócenia stanu poprzedniego. 

 

 1.2.4. Ograniczenia w obrocie wynikające z Rozporządzenia w sprawie koncentracji 

 

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

regulacji zawartych w Rozporządzeniu w sprawie koncentracji. 

 

Rozporządzenie w sprawie koncentracji zawiera uregulowania dotyczące tzw. koncentracji 

o wymiarze wspólnotowym, a więc obejmujących przedsiębiorstwa i powiązane z nimi podmioty, 

które przekraczają określone progi obrotu towarami i usługami. 

 

Rozporządzenie w sprawie koncentracji obejmuje wyłącznie koncentracje prowadzące do trwałej 

zmiany struktury własnościowej w przedsiębiorstwie. Koncentracje wspólnotowe podlegają 

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



 

 zawarciu umowy, 

 ogłoszeniu publicznej oferty, lub 

 nabyciu kontrolnego pakietu akcji. 

 

Zawiadomienia Komisji Europejskiej na podstawie Rozporządzenia w sprawie koncentracji 

można również dokonać w przypadku, gdy przedsiębiorstwa posiadają wstępny zamiar w 

zakresie dokonania koncentracji o wymiarze wspólnotowym. Zawiadomienie Komisji służy 

uzyskaniu zgody na dokonanie takiej koncentracji. 

 

Koncentracja przedsiębiorstw posiada wymiar wspólnotowy w następujących przypadkach: 

 gdy łączny światowy obrót wszystkich przedsiębiorstw uczestniczących w koncentracji 

wynosi więcej niż 5 miliardów euro, oraz 

 gdy łączny obrót przypadający na Wspólnotę Europejską, każdego z co najmniej dwóch 

przedsiębiorstw uczestniczących w koncentracji, wynosi więcej niż 250 milionów euro, 

chyba że każde z przedsiębiorstw uczestniczących w koncentracji uzyskuje więcej niż dwie trzecie 

swoich łącznych obrotów, przypadających na Wspólnotę w jednym i tym samym państwie 

członkowskim. 

 

Koncentracja przedsiębiorstw ma wymiar wspólnotowy również w przypadku, gdy: 

 łączny światowy obrót wszystkich przedsiębiorstw uczestniczących w koncentracji wynosi 

więcej niż 2,5 miliarda euro; 

 w każdym z co najmniej trzech państw członkowskich łączny obrót wszystkich 

przedsiębiorstw uczestniczących w koncentracji wynosi więcej niż 100 milionów euro; 

 w każdym z co najmniej trzech państw członkowskich, o których mowa w punkcie powyżej, 

łączny obrót każdego z co najmniej dwóch przedsiębiorstw uczestniczących w koncentracji 

wynosi więcej niż 25 milionów euro, oraz 

 łączny obrót przypadający na Wspólnotę Europejską każdego z co najmniej dwóch 

przedsiębiorstw uczestniczących w koncentracji wynosi więcej niż 100 milionów euro, 

chyba że każde z przedsiębiorstw uczestniczących w koncentracji uzyskuje więcej niż dwie trzecie 

swoich łącznych obrotów przypadających na Wspólnotę w jednym i tym samym państwie 

członkowskim. 

 

 

 

 

1.2.5. Ograniczenia w obrocie wynikające z Rozporządzenia w sprawie koncentracji 

 



 

Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentów w art. 13 ust. 1 nakłada na każdego przedsiębiorcę 

obowiązek zgłoszenia zamiaru koncentracji Prezesowi Urzędu Ochrony Konkurencji 

i Konsumentów, jeżeli: 

 łączny światowy obrót przedsiębiorców uczestniczących w koncentracji w roku obrotowym 

poprzedzającym rok zgłoszenia przekracza równowartość 1.000.000.000 euro lub  

 łączny obrót na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przedsiębiorców uczestniczących 

w koncentracji w roku obrotowym poprzedzającym rok zgłoszenia przekracza 

równowartość 50.000.000 euro. 

 

Zgodnie z art. 13 ust. 2 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów obowiązek zgłoszenia, 

o którym mowa powyżej, dotyczy zamiaru: 

 połączenia dwóch lub więcej samodzielnych przedsiębiorców; 

 przejęcia - przez nabycie lub objęcie akcji, innych papierów wartościowych, udziałów lub 

w jakikolwiek inny sposób - bezpośredniej lub pośredniej kontroli nad jednym lub więcej 

przedsiębiorcami przez jednego lub więcej przedsiębiorców; 

 utworzenia przez przedsiębiorców wspólnego przedsiębiorcy; 

 nabycia przez przedsiębiorcę mienia innego przedsiębiorcy (całości lub części 

przedsiębiorstwa), jeżeli obrót realizowany przez to mienie w którymkolwiek z dwóch lat 

obrotowych poprzedzających zgłoszenie przekroczył na terytorium Rzeczypospolitej 

Polskiej równowartość 10.000.000 euro. 

 

Zgodnie z art. 14 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów, nie podlega zgłoszeniu zamiar 

koncentracji: 

 jeżeli obrót przedsiębiorcy, nad którym ma nastąpić przejęcie kontroli, nie przekroczył na 

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w żadnym z dwóch lat obrotowych poprzedzających 

zgłoszenie równowartości 10.000.000 euro; 

 jeżeli obrót żadnego z przedsiębiorców, w przypadku połączenia dwóch lub więcej 

samodzielnych przedsiębiorców lub utworzenia przez przedsiębiorców wspólnego 

przedsiębiorcy, nie przekroczył na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w żadnym z dwóch 

lat obrotowych poprzedzających zgłoszenie równowartości 10 000 000 euro; 

 polegającej na przejęciu kontroli nad przedsiębiorcą lub przedsiębiorcami należącymi do 

jednej grupy kapitałowej oraz jednocześnie nabyciu części mienia przedsiębiorcy lub 

przedsiębiorców należących do tej grupy kapitałowej - jeżeli obrót przedsiębiorcy lub 

przedsiębiorców, nad którymi ma nastąpić przejęcie kontroli, i obrót realizowany przez 

nabywane części mienia nie przekroczył łącznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w 

żadnym z dwóch lat obrotowych poprzedzających zgłoszenie równowartości 10 000 000 

euro; 



 

 polegającej na czasowym nabyciu lub objęciu przez instytucję finansową akcji albo udziałów 

w celu ich odsprzedaży, jeżeli przedmiotem działalności gospodarczej tej instytucji jest 

prowadzone na własny lub cudzy rachunek inwestowanie w akcje lub udziały innych 

przedsiębiorców, pod warunkiem, że odsprzedaż ta nastąpi przed upływem roku od dnia 

nabycia lub objęcia, oraz że: 

o instytucja ta nie wykonuje praw z tych akcji albo udziałów, z wyjątkiem prawa do 

dywidendy, lub 

o wykonuje te prawa wyłącznie w celu przygotowania odsprzedaży całości lub części 

przedsiębiorstwa, jego majątku lub tych akcji albo udziałów; 

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

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

lub udziałów, z wyłączeniem prawa do ich sprzedaży; 

 następującej w toku postępowania upadłościowego, z wyłączeniem przypadków, gdy 

zamierzający przejąć kontrolę lub nabywający część mienia jest konkurentem albo należy do 

grupy kapitałowej, do której należą konkurenci przedsiębiorcy przejmowanego lub którego 

część mienia jest nabywana; 

 przedsiębiorców należących do tej samej grupy kapitałowej. 

 

Zgodnie z art. 15 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów dokonanie koncentracji przez 

przedsiębiorcę zależnego uważa się za jej dokonanie przez przedsiębiorcę dominującego. 

 

Zgodnie z art. 16 ust. 1 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów 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. Dodatkowo art. 16 ust. 2 tejże 

ustawy stanowi, iż przy badaniu wysokości obrotu przedsiębiorcy, nad którym ma nastąpić 

przejęcie kontroli, bierze się pod uwagę obrót zarówno tego przedsiębiorcy jak i jego 

przedsiębiorców zależnych. 

 

Zgodnie z art. 94 ust. 2 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów zgłoszenia zamiaru 

koncentracji dokonują: 

 wspólnie łączący się przedsiębiorcy, albo 

 przedsiębiorca przejmujący kontrolę, albo 

 wspólnie wszyscy przedsiębiorcy biorący udział w utworzeniu wspólnego przedsiębiorcy, 

albo 

 przedsiębiorca nabywający część mienia innego przedsiębiorcy. 

 



 

Zgodnie z art. 94 ust. 3 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów w przypadku, gdy 

koncentracji dokonuje przedsiębiorca dominujący za pośrednictwem co najmniej dwóch 

przedsiębiorców zależnych, zgłoszenia zamiaru tej koncentracji dokonuje przedsiębiorca 

dominujący. 

 

Postępowanie antymonopolowe w sprawach koncentracji powinno być zakończone  

w terminie miesiąca 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  

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. Prezes Urzędu 

może, na wniosek przedsiębiorcy uczestniczącego w koncentracji, przedłużyć, w drodze 

postanowienia, ten termin o rok, jeżeli: przedsiębiorca wykaże, że nie nastąpiła zmiana 

okoliczności, w wyniku której koncentracja może spowodować istotne ograniczenie konkurencji 

na rynku. 

 

Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów może nałożyć na przedsiębiorcę, w drodze 

decyzji, karę pieniężną w wysokości nie większej niż 10 proc. przychodu osiągniętego w roku 

rozliczeniowym poprzedzającym rok nałożenia kary, jeżeli przedsiębiorca ten choćby 

nieumyślnie dokonał koncentracji bez uzyskania jego zgody. Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji 

i Konsumentów może również nałożyć na przedsiębiorcę, w drodze decyzji, karę pieniężną w 

wysokości stanowiącej równowartość do 50.000.000 euro, jeżeli przedsiębiorca ten choćby 

nieumyślnie podał nieprawdziwe dane w zgłoszeniu zamiaru koncentracji, a także jeżeli nie 

udzielił żądanych informacji bądź udzielił informacji nieprawdziwych lub wprowadzających w 

błąd. Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów może ponadto nałożyć 

na przedsiębiorcę, w drodze decyzji, karę pieniężną w wysokości stanowiącej równowartość do 

10.000 euro za każdy dzień zwłoki w wykonaniu decyzji lub wyroków sądowych w sprawach z 

zakresu koncentracji. 

 



 

Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów może, w drodze decyzji, nałożyć na osobę 

pełniącą funkcję kierowniczą lub wchodzącą w skład organu zarządzającego przedsiębiorcy karę 

pieniężną w wysokości do pięćdziesięciokrotności przeciętnego wynagrodzenia, jeżeli osoba ta 

umyślnie albo nieumyślnie nie zgłosiła zamiaru koncentracji. 

 

Przy ustalaniu wysokości kar pieniężnych Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów 

uwzględnia  

w szczególności okres, stopień oraz okoliczności naruszenia przepisów Ustawy o ochronie 

konkurencji  

i konsumentów, a także uprzednie naruszenie przepisów tejże ustawy. 

 

W przypadku nie zgłoszenia zamiaru koncentracji lub w przypadku niewykonania decyzji o 

zakazie koncentracji, gdy koncentracja została dokonana, a przywrócenie konkurencji na rynku 

nie jest możliwe w inny sposób, Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów może, w 

drodze decyzji, określając termin jej wykonania na warunkach określonych w decyzji, nakazać 

w szczególności: 

 podział połączonego przedsiębiorcy na warunkach określonych w decyzji; 

 zbycie całości lub części majątku przedsiębiorcy; 

 zbycie udziałów lub akcji zapewniających kontrolę nad przedsiębiorcą lub przedsiębiorcami 

lub rozwiązanie spółki, nad którą przedsiębiorcy sprawują wspólną kontrolę; 

przy czym decyzja taka nie może zostać wydana po upływie 5 lat od dnia dokonania koncentracji. 

 

W przypadku niewykonania decyzji w sprawie z zakresu koncentracji Prezes Urzędu Ochrony 

Konkurencji i Konsumentów może, w drodze decyzji, dokonać podziału przedsiębiorcy. Do 

podziału spółki stosuje się odpowiednio przepisy art. 528-550 k.s.h. 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 stwierdzenie nieważności umowy lub podjęcie innych środków prawnych zmierzających do 

przywrócenia stanu poprzedniego. 

 

 

 1.3. Prawa akcjonariuszy o charakterze majątkowym i korporacyjnym 

 
 1.3.1. Prawa akcjonariuszy o charakterze majątkowym 

 

Akcjonariuszom przysługują w szczególności następujące prawa o charakterze majątkowym: 

 prawo do udziału w zysku - zgodnie z art. 347 §1 k.s.h. akcjonariusze mają prawo do 

udziału w zysku wykazanym w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez biegłego 



 

rewidenta, który został przeznaczony przez walne zgromadzenie do wypłaty 

akcjonariuszom; ponieważ żadna z Akcji nie jest uprzywilejowana co do dywidendy, zysk 

przeznaczony przez walne zgromadzenie do wypłaty akcjonariuszom dzieli się, zgodnie z 

art. 347 §2 k.s.h. w stosunku do liczby Akcji; co oznacza, iż na każdą akcję przypada 

dywidenda w jednakowej wysokości; zgodnie z art. 348 §2 i §3 k.s.h. uprawnionymi do 

dywidendy za dany rok obrotowy są akcjonariusze, którym przysługiwały akcje w dniu 

dywidendy ustalonym przez walne zgromadzenie; 

 prawo pierwszeństwa do objęcia akcji nowej emisji (prawo poboru) - zgodnie z art. 433 

§1 k.s.h. akcjonariuszom przysługuje prawo pierwszeństwa do objęcia akcji nowej emisji 

(prawo poboru) w stosunku do liczby posiadanych przez nich akcji; w interesie spółki 

walne zgromadzenie może uchwałą pozbawić akcjonariuszy prawa poboru akcji w całości 

lub części; podjęcie takiej uchwały wymaga większości 4/5 głosów; a uchwała może 

zostać podjęta tylko wtedy, gdy pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji zostało 

zapowiedziane w porządku obrad walnego zgromadzenia; podejmowanie uchwały 

o wyłączeniu prawa poboru nie jest konieczne, jeżeli uchwała o podwyższeniu kapitału 

zakładowego spółki 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 albo, że 

nowe akcje mają być objęte przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze, którym 

służy prawo poboru, nie obejmą części lub wszystkich oferowanych im akcji; 

 prawo do udziału w majątku spółki w przypadku jej likwidacji - stosownie do art. 474 §2 

k.s.h. w przypadku likwidacji spółki majątek pozostały po zaspokojeniu lub 

zabezpieczeniu jej wierzycieli dzieli się między akcjonariuszy w stosunku do wysokości 

dokonanych przez każdego z nich wpłat na kapitał zakładowy; 

 prawo do zbycia akcji - zgodnie z art. 337 §1 k.s.h., akcje są zbywalne; 

 prawo do ustanowienia zastawu lub użytkowania na akcjach - akcje mogą być 

przedmiotem zastawu lub użytkowania ustanowionego przez ich właściciela; 

 prawo związane z wykupem akcji - zgodnie z art. 416 §4 i 417 §4 k.s.h. skuteczność 

uchwały w sprawie istotnej zmiany przedmiotu działalności spółki zależy od wykupienia 

akcji tych akcjonariuszy, którzy nie zgadzają się na tę zmianę, o ile w statucie spółki nie 

został zamieszczony zapis, przewidujący możliwość istotnej zmiany przedmiotu 

działalności spółki bez konieczności wykupu akcji w sytuacji gdy uchwała zostanie 

podjęta większością dwóch trzecich głosów w obecności osób reprezentujących co 

najmniej połowę kapitału zakładowego. 

 

 1.3.2. Prawa akcjonariuszy o charakterze korporacyjnym 

 

Akcjonariuszom przysługują w szczególności następujące prawa o charakterze korporacyjnym: 



 

 prawo do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spółki oraz prawo do głosowania na 

walnym zgromadzeniu - na podstawie art. 412 §1 k.s.h. akcjonariusz ma prawo 

uczestnictwa w walnym zgromadzeniu oraz prawo do głosowania na walnym 

zgromadzeniu; zgodnie z art. 411 §1 k.s.h. każda akcja uprawnia do oddania jednego głosu; 

głos może być oddany przez pełnomocnika, przy czym pełnomocnictwo powinno być 

udzielone na piśmie lub w postaci elektronicznej; zgodnie z art. 4111 §1 k.s.h. akcjonariusz 

spółki publicznej może oddać głos na walnym zgromadzeniu drogą korespondencyjną, 

jeżeli przewiduje to regulamin walnego zgromadzenia; zgodnie z art. 4065 §1 k.s.h. statut 

może dopuszczać udział w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu środków 

komunikacji elektronicznej; 

 prawo do zwołania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia - zgodnie z art. 399 §3 k.s.h. 

akcjonariusze reprezentujący co najmniej 50 proc. kapitału zakładowego spółki lub co 

najmniej 50 proc. ogółu głosów w spółce mogą zwołać nadzwyczajne walne 

zgromadzenie; 

 prawo do złożenia wniosku o zwołanie nadzwyczajnego walnego zgromadzenia oraz do 

złożenia wniosku o umieszczenie określonych spraw w porządku obrad walnego 

zgromadzenia - zgodnie z art. 400 §1 k.s.h. akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujący 

co najmniej 5 proc. kapitału zakładowego spółki mogą żądać zwołania nadzwyczajnego 

walnego zgromadzenia i umieszczenia określonych spraw w porządku tego 

zgromadzenia; 

 prawo do złożenia wniosku o umieszczenie określonych spraw w porządku obrad 

najbliższego walnego zgromadzenia - zgodnie z art. 401 §1 k.s.h. akcjonariusz lub 

akcjonariusze reprezentujący co najmniej 5 proc. kapitału zakładowego spółki mogą 

żądać umieszczenia określonych spraw w porządku obrad najbliższego walnego 

zgromadzenia; 

 prawo do zgłaszania projektów uchwał dotyczących spraw wprowadzonych do porządku 

obrad walnego zgromadzenia lub spraw, które mają zostać wprowadzone do porządku 

obrad walnego zgromadzenia - zgodnie z art. 401 §4 k.s.h. akcjonariusz lub akcjonariusze 

reprezentujący co najmniej 5 proc. kapitału zakładowego spółki publicznej mogą przed 

terminem walnego zgromadzenia zgłaszać spółce na piśmie lub przy wykorzystaniu 

środków komunikacji elektronicznej projekty uchwał dotyczące spraw wprowadzonych 

do porządku obrad walnego zgromadzenia lub spraw, które mają zostać wprowadzone do 

porządku obrad; 

 prawo do zaskarżania uchwał walnego zgromadzenia na zasadach określonych w art. 422-

427 k.s.h.; 

 prawo do żądania wyboru rady nadzorczej odrębnymi grupami - zgodnie z art. 385 §3 

k.s.h. na wniosek akcjonariuszy reprezentujących co najmniej jedną piątą kapitału 

zakładowego, wybór rady nadzorczej powinien być dokonany przez najbliższe walne 



 

zgromadzenie w drodze głosowania oddzielnymi grupami, nawet gdy statut przewiduje 

inny sposób powołania rady nadzorczej; 

 prawo do uzyskania informacji o spółce w zakresie i w sposób określony przepisami 

prawa zgodnie z art. 428 k.s.h.; 

 prawo do żądania zbadania przez biegłego na koszt spółki określonego zagadnienia 

związanego z utworzeniem spółki publicznej lub prowadzeniem jej spraw - zgodnie z art. 

84 i 85 Ustawy o ofercie publicznej uchwałę w tym przedmiocie podejmuje walne 

zgromadzenie na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy, posiadających co najmniej 5 

proc. ogólnej liczby głosów; 

 prawo do imiennego świadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot 

prowadzący rachunek papierów wartościowych zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie 

oraz do imiennego zaświadczenia o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spółki 

publicznej - wynikające z art. 328 §6 k.s.h.; 

 prawo do żądania odpisów sprawozdania zarządu z działalności spółki i sprawozdania 

finansowego wraz z odpisem sprawozdania rady nadzorczej oraz opinią biegłego 

rewidenta najpóźniej na piętnaście dni przed walnym zgromadzeniem - wynikające z art. 

395 §4 k.s.h.; 

 prawo do przeglądania w lokalu zarządu spółki listy akcjonariuszy uprawnionych do 

uczestnictwa w walnym zgromadzeniu oraz żądania odpisu listy za zwrotem kosztów jego 

sporządzenia - wynikające z art. 407 §1 k.s.h. oraz do żądania przesłania listy 

akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu pocztą 

elektroniczną - wynikające z art. 407 §11 k.s.h.; 

 prawo do żądania wydania odpisu wniosków w sprawach objętych porządkiem obrad 

walnego zgromadzenia w terminie tygodnia przed walnym zgromadzeniem - wynikające 

z art. 407 §2 k.s.h.; 

 prawo do złożenia wniosku o sprawdzenie listy obecności na walnym zgromadzeniu przez 

wybraną w tym celu komisję, złożoną co najmniej trzech osób; wniosek mogą złożyć 

akcjonariusze posiadający 10 proc. kapitału zakładowego reprezentowanego na tym 

walnym zgromadzeniu; wnioskodawcy mają prawo wyboru jednego członka komisji - 

wynikające z art. 410 §2 k.s.h.; 

 prawo do przeglądania księgi protokołów oraz żądania wydania poświadczonych przez 

zarząd odpisów uchwał - wynikające z art. 421 §3 k.s.h.; 

 prawo do wniesienia pozwu o naprawienie szkody wyrządzonej spółce na zasadach 

określonych w art. 486 i 487 k.s.h.; 

 prawo do przeglądania księgi akcyjnej i żądania wydania odpisu za zwrotem kosztów jego 

sporządzenia - wynikające z art. 341 §7 k.s.h.; 

 prawo do przeglądania dokumentów oraz żądania udostępnienia w lokalu spółki 

bezpłatnie odpisów dokumentów, o których mowa w art. 505 §1 k.s.h. (w przypadku 



 

połączenia spółki), w art. 540 §1 k.s.h. (w przypadku podziału spółki) oraz w art. 561 k.s.h. 

(w przypadku przekształcenia spółki); 

 prawo żądania, aby spółka handlowa, która jest akcjonariuszem, udzieliła informacji, 

czy pozostaje ona w stosunku dominacji lub zależności wobec określonej spółki albo 

spółdzielni będącej akcjonariuszem, albo czy taki stosunek dominacji lub zależności ustał; 

żądanie udzielenia informacji oraz odpowiedź powinna być złożone na piśmie - 

wynikające z art. 6 k.s.h.; 

 prawo żądania od pozostałych akcjonariuszy sprzedaży wszystkich posiadanych akcji 

(przymusowy wykup akcji) przysługujące akcjonariuszowi spółki publicznej, który 

samodzielnie lub wspólnie z podmiotami od niego zależnymi lub wobec niego 

dominującymi oraz podmiotami będącymi stronami porozumienia, o którym mowa w art. 

87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o ofercie publicznej, osiągnął lub przekroczył 90 proc. ogólnej liczby 

głosów w tej spółce - wynikające z art. 82 Ustawy o ofercie publicznej; 

 prawo żądania wykupu posiadanych przez niego akcji przez innego akcjonariusza, który 

osiągnął lub przekroczył 90 proc. ogólnej liczby głosów w danej spółce publicznej - 

zgodnie z art. 83 Ustawy o ofercie publicznej takiemu żądaniu są obowiązani 

zadośćuczynić solidarnie akcjonariusz, który osiągnął lub przekroczył 90 proc. ogólnej 

liczby głosów, jak również podmioty wobec niego zależne i dominujące, w terminie 30 dni 

od jego zgłoszenia; obowiązek nabycia akcji od akcjonariusza spoczywa również 

solidarnie na każdej ze stron porozumienia, o którym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy 

o ofercie publicznej, o ile członkowie tego porozumienia posiadają wspólnie, wraz 

z podmiotami zależnymi i dominującymi, co najmniej 90 proc. ogólnej liczby głosów; 

 prawa akcjonariuszy wynikające z przepisów Ustawy o ofercie publicznej i Ustawy o 

obrocie - zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie 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 zapisami Ustawy o obrocie; zgodnie z art. 

328 §6 k.s.h. akcjonariuszom posiadającym zdematerializowane akcje spółki handlowej 

przysługuje uprawnienie do imiennego świadectwa depozytowego wystawionego przez 

podmiot prowadzący rachunek papierów wartościowych oraz do imiennego 

zaświadczenia o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spółki publicznej; 

akcjonariuszom posiadającym zdematerializowane akcje spółki handlowej nie 

przysługuje natomiast roszczenie o wydanie dokumentu akcji; roszczenie o wydanie 

dokumentu akcji zachowują jednakże akcjonariusze posiadający akcje, które nie zostały 

zdematerializowane. 

  



 

1.4.  Informacje o zasadach opodatkowania dochodów związanych z  posiadaniem i 

obrotem papierami wartościowymi, w tym wskazanie płatnika podatku  

 

Ze względu na fakt, że informacje zamieszczone poniżej, dotyczą jedynie zasad opodatkowania 

dochodów z akcji, zaleca się, by inwestorzy zainteresowani uzyskaniem szczegółowych informacji 

w tym zakresie skorzystali z usług doradców podatkowych, finansowych i prawnych. 

 

 1.4.1. Odpowiedzialność Spółki będącej Emitentem jako płatnika 

 

Zgodnie z art. 26 ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych Spółka będąca 

Emitentem, który dokonuje wypłat należności z tytułów udziału w zyskach osób prawnych, 

obowiązana jest, jako płatnik, pobierać w dniu dokonania wypłaty zryczałtowany podatek 

dochodowy od tych wypłat. Kwoty pobranego podatku przekazywane są przez Spółkę będącą 

Emitentem w terminie do 7. dnia miesiąca następującego po miesiącu w którym pobrano podatek, 

na rachunek właściwego urzędu skarbowego. Według stanowiska Ministerstwa Finansów, 

wyrażonego w piśmie nr BP/PZ/883/02 z dnia 5 lutego 2002 roku, skierowanym do KDPW, 

płatnikiem podatku jest biuro maklerskie prowadzące rachunek papierów wartościowych, na 

którym zapisane są należące do osoby fizycznej akcje uprawniające do uzyskania wypłaty z tytułu 

dywidendy. 

 

Ustawa o podatku dochodowym od osób prawnych w przepisie art. 10 ust. 1 definiuje pojęcie 

„dochodu z udziału w zyskach osób prawnych”. Stosownie do zawartej tam regulacji, dochodem z 

udziału w zyskach osób prawnych, z zastrzeżeniem art. 12 ust. 1 pkt 4a i 4b Ustawy o podatku 

dochodowym od osób prawnych, jest dochód faktycznie uzyskany z akcji, w tym także: dochód z 

umorzenia akcji, dochód uzyskany z odpłatnego zbycia akcji na rzecz spółki - w celu umorzenia 

tych akcji, wartość majątku otrzymanego w związku z likwidacją osoby prawnej, dochód 

przeznaczony na podwyższenie kapitału zakładowego oraz dochód stanowiący równowartość 

kwot przekazanych na ten kapitał z innych kapitałów osoby prawnej. 

 

 1.4.2. Opodatkowanie dochodów osób fizycznych 

 

Opodatkowanie dochodów z tytułu udziału w zyskach Spółki będącej Emitentem 

 

Zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt 4 Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych, od uzyskanych 

na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej dochodów (przychodów) z dywidend i innych 

przychodów z tytułu udziału w zyskach osób prawnych płaci się zryczałtowany podatek 

dochodowy w wysokości 19 proc. uzyskanego przychodu (bez pomniejszania o koszty uzyskania 

przychodów). 



 

 

Opodatkowanie dochodów z odpłatnego zbycia akcji 

 

Zgodnie z art. 30b Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych opodatkowany jest dochód 

uzyskany z odpłatnego zbycia akcji. Zasadą jest, iż przedmiotem opodatkowania jest dochód w 

postaci różnicy pomiędzy przychodem, to jest sumą uzyskaną ze sprzedaży akcji, a kosztami 

uzyskania przychodu, które stanowią wydatki poniesione na objęcie akcji. 

Dochody uzyskane ze sprzedaży akcji opodatkowane są 19 proc. stawką podatku. Osoba fizyczna 

obowiązana jest do osobistego zadeklarowania przychodu i naliczenia podatku w oddzielnym 

zeznaniu rocznym oraz odprowadzenia podatku do właściwego urzędu skarbowego. 

 

 1.4.3. Opodatkowanie dochodów osób prawnych 

  

Opodatkowanie dochodów z tytułu udziału w zyskach Spółki będącej Emitentem 

 

Zgodnie z art. 22 ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych dochody (przychody) 

z dywidend oraz z tytułu innego udziału w zyskach osób prawnych mających siedzibę lub zarząd 

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej opodatkowane są zryczałtowanym podatkiem 

dochodowym w wysokości 19 proc. uzyskanego przychodu (bez pomniejszania o koszty 

uzyskania przychodów). 

 

Opodatkowanie dochodów z odpłatnego zbycia akcji 

 

Dochody z odpłatnego zbycia akcji podlegają opodatkowaniu na zasadach ogólnych (czyli zgodnie 

z art. 19 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych). Wydatki na objęcie lub nabycie akcji 

nie są kosztem uzyskania przychodu podatnika w dacie ich poniesienia, jednakże uwzględnia się 

je przy ustalaniu dochodu z odpłatnego zbycia akcji (art. 16 ust. 1 pkt 8 Ustawy o podatku 

dochodowym od osób prawnych). 

  

 1.4.4. Opodatkowanie dochodów osób zagranicznych 

 

Obowiązek pobrania podatku u źródła w wysokości 19 proc. przychodu spoczywa na Spółce 

będącej Emitentem, w przypadku gdy kwoty związane z udziałem w zyskach osób prawnych 

wypłacane są na rzecz inwestorów zagranicznych, którzy podlegają w Polsce ograniczonemu 

obowiązkowi podatkowemu, czyli: 

 osób prawnych, jeżeli nie mają na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub 

zarządu (art. 3 ust. 2 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych) i 



 

 osób fizycznych, jeżeli nie mają na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca 

zamieszkania (art. 3 ust. 2a Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych). 

 

Należy jednak mieć na uwadze, iż zasady opodatkowania oraz wysokość stawek podatku od 

dochodów z tytułu dywidend i innych udziałów w zyskach Spółki będącej Emitentem osiąganych 

przez inwestorów zagranicznych mogą być zmienione postanowieniami umów o unikaniu 

podwójnego opodatkowania zawartymi pomiędzy Rzeczpospolitą 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. 

 

Ponadto należy pamiętać, iż zgodnie z art. 26 ust. 1 zd. 2 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 podatnika certyfikatem rezydencji, wydanym przez właściwy organ administracji podatkowej. 

W przypadku osób fizycznych, zgodnie z art. 30a ust. 2 Ustawy o podatku dochodowym od osób 

fizycznych, zastosowanie stawki podatku wynikającej z właściwej umowy o unikaniu podwójnego 

opodatkowania lub niepobranie (niezapłacenie) podatku zgodnie z taką umową jest możliwe pod 

warunkiem udokumentowania dla celów podatkowych miejsca zamieszkania podatnika 

uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji. 

 

Artykuł 22 ust. 4 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych zwalnia od podatku 

dochodowego dochody (przychody) z dywidend oraz z innych przychodów z udziału w zyskach 

osób prawnych, jeżeli łącznie spełnione są następujące warunki: 

 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; 

 uzyskującym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytułu udziału w 

zyskach osób prawnych 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; 

 spółka uzyskująca dochody (przychody) posiada bezpośrednio nie mniej niż 10 proc. 

udziałów (akcji) w kapitale spółki wypłacającej te dochody; 



 

 odbiorcą dochodów (przychodów) z dywidend oraz innych przychodów z tytułu udziału 

w zyskach osób prawnych jest: 

o spółka uzyskująca dochody (przychody), o której mowa powyżej, albo 

o zagraniczny zakład spółki uzyskującej dochody (przychody), o której mowa powyżej. 

 

Opisane powyżej zwolnienie ma zastosowanie w przypadku, kiedy spółka uzyskująca dochody 

(przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytułu udziału w zyskach osób prawnych 

mających siedzibę lub zarząd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej posiada nie mniej niż 10 

proc. udziałów (akcji) w spółce wypłacającej te należności nieprzerwanie przez okres dwóch lat. 

Co przy tym istotne, zwolnienie to ma zastosowanie także w przypadku, gdy okres dwóch lat 

nieprzerwanego posiadania nie mniej niż 10 proc. udziałów (akcji), 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 wymaganej 

minimalnej wysokości nieprzerwanie przez okres dwóch lat spółka uzyskującej dochody 

(przychody), o której mowa powyżej, jest obowiązana do zapłaty podatku, wraz z odsetkami za 

zwłokę, od dochodów (przychodów) w wysokości 19 proc. 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 spółka po raz pierwszy skorzystała ze zwolnienia. 

 

Spółka będąca Emitentem bierze odpowiedzialność za potrącenie podatków u źródła, w 

przypadku gdy zgodnie z obowiązującymi przepisami, w tym umowami o unikaniu podwójnego 

opodatkowania, wypłacane przez niego na rzecz inwestorów zagranicznych kwoty dywidend i 

innych przychodów z tytułu udziału w zyskach osób prawnych podlegają opodatkowaniu w 

Polsce. Zgodnie z brzmieniem art. 30 §1 Ordynacji podatkowej 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. 

Odpowiedzialność ta jest niezależna od woli płatnika. Przepisów o odpowiedzialności płatnika nie 

stosuje się wyłącznie w przypadku, jeżeli odrębne przepisy stanowią inaczej, albo jeżeli podatek 

nie został pobrany z winy podatnika. 

 

Podsumowując, dochody z odpłatnego zbycia akcji osiągnięte przez zagraniczne osoby fizyczne i 

prawne, mające miejsce zamieszkania lub siedzibę w państwie, z którym Polska nie zawarła 

umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania podlegają opodatkowaniu w Polsce na zasadach 

opisanych powyżej, natomiast dochody z odpłatnego zbycia akcji osiągnięte przez zagraniczne 

osoby fizyczne i prawne, mające miejsce zamieszkania lub siedzibę w państwie, z którym Polska 



 

zawarła umowę o unikaniu podwójnego opodatkowania nie podlegają opodatkowaniu w Polsce, 

jeżeli odpowiednia umowa o unikaniu podwójnego opodatkowania tak stanowi. 

 

 1.4.5. Podatek od czynności cywilnoprawnych 

 

Zgodnie z art. 9 pkt. 9 Ustawy o podatku od czynności cywilnoprawnych sprzedaż praw 

majątkowych będących instrumentami finansowymi w rozumieniu przepisów Ustawy o obrocie: 

 firmom inwestycyjnym oraz zagranicznym firmom inwestycyjnym; 

 dokonywaną za pośrednictwem firm inwestycyjnych lub zagranicznych firm 

inwestycyjnych; 

 dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego w rozumieniu przepisów Ustawy o 

obrocie (a więc także w ramach Alternatywnego systemu obrotu); 

 dokonywana poza obrotem zorganizowanym w rozumieniu przepisów Ustawy o obrocie 

przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy inwestycyjne, jeżeli prawa te zostały 

nabyte przez te firmy w ramach obrotu zorganizowanego; 

jest zwolniona od podatku od czynności cywilnoprawnych. W innych przypadkach zbycie praw 

z papierów wartościowych podlega opodatkowaniu podatkiem od czynności cywilnoprawnych 

w wysokości 1 proc. wartości rynkowej zbywanych papierów wartościowych (art. 7 ust.1 pkt 1 

lit. b Ustawy o podatku od czynności cywilnoprawnych). W takiej sytuacji zgodnie z art. 4 pkt 1 

tejże ustawy do uiszczenia podatku od czynności cywilnoprawnych zobowiązany jest kupujący. 

 

 1.4.6. Podatek od spadków i darowizn. 

 

Zgodnie z Ustawą o podatku od spadków i darowizn, nabycie przez osoby fizyczne w drodze 

spadku lub darowizny, praw majątkowych, w tym również praw związanych z posiadaniem akcji, 

podlega opodatkowaniu podatkiem od spadków i darowizn, jeżeli: 

 w chwili otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany 

był obywatelem polskim lub miał miejsce stałego pobytu na terytorium Rzeczpospolitej 

Polskiej, lub 

 prawa majątkowe dotyczące akcji są wykonywane na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej. 

 

Wysokość stawki podatku od spadków i darowizn jest zróżnicowana i zależy od rodzaju 

pokrewieństwa lub powinowactwa albo innego osobistego stosunku pomiędzy spadkobiercą i 

spadkodawcą albo pomiędzy darczyńcą i obdarowanym. 

 

 1.5. Czynniki ryzyka związane z rynkiem kapitałowym 

 



 

 1.5.1. Ryzyko związane z notowaniem praw poboru 

 

Osoby uprawnione z praw poboru Akcji są uprawnione do dokonania zapisu na Akcje. W wypadku 

jeżeli osoby te nie wyrażają woli dokonania zapisu (objęcia) Akcji mogą one dokonać zbycia 

wszystkich lub części przysługujących im praw poboru Akcji, będą one bowiem posiadały wartość 

ustalaną w trakcie ich notowania w Alternatywnym systemie obrotu. Prawa poboru Akcji 

wygasną z upływem terminu do składania zapisów na Akcje. 

 

Posiadanie praw poboru Akcji wiąże się z ryzykiem niezrealizowania zamiaru zbycia tych praw 

ze względu na niewystarczający popyt lub niemożność uzyskania satysfakcjonującej ceny. W 

takiej sytuacji jedyną możliwością wykorzystania praw poboru Akcji będzie złożenie zapisu i 

opłacenie Akcji, nawet jeżeli nie było to zamiarem posiadacza tych praw. Opisane ryzyko jest przy 

tym szczególnie istotne z uwagi na fakt, iż okres notowania praw poboru Akcji w Alternatywnym 

systemie obrotu może być krótki i ograniczać się do kilku dni sesyjnych. 

 

 1.5.2. Ryzyko związane z notowaniem praw do akcji 

 

Prawa do Akcji powstaną z chwilą dokonania przydziału Akcji. Osoby uprawnione z praw do Akcji 

są uprawnione do otrzymania odpowiednio tych Akcji. Prawa do Akcji wygasną z chwila ich 

zarejestrowania w KDPW. Na rachunkach inwestorów posiadających prawa do akcji zapisane 

zostaną w ich miejsce Akcje. 

 

W przypadku, gdy sąd rejestrowy prawomocnym postanowieniem odmówi rejestracji 

podwyższenia kapitału zakładowego Spółki będącej Emitentem dokonanego poprzez emisję 

Akcji, każdy posiadacz praw do Akcji otrzyma zwrot kwoty równej iloczynowi ceny emisyjnej 

Akcji i liczby posiadanych przez niego praw do Akcji. W przypadku nabycia praw do akcji po cenie 

wyższej od ceny emisyjnej inwestorzy poniosą straty na inwestycji. 

 

 1.5.3. Ryzyko związane z opóźnieniem w rozpoczęciu notowań Akcji 

 

Notowanie Akcji w Alternatywnym systemie obrotu rozpocznie się po wpisaniu do rejestru 

podwyższenia kapitału zakładowego Spółki będącej Emitentem dokonanego poprzez emisję Akcji 

oraz po uzyskaniu stosownych zgód Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu. Ewentualne 

przedłużenie się okresu rejestracji Akcji przez sąd rejestrowy skutkować będzie opóźnieniem 

rozpoczęcia notowań Akcji w stosunku do terminu rozpoczęcia notowań zakładanego przez 

Spółkę będącą Emitentem, przy czym Spółka będąca Emitentem szacuje iż nastąpi to w terminie 

około dwóch tygodni od dnia powzięcia przez Spółkę będącą Emitentem informacji o wpisaniu do 



 

rejestru podwyższenia kapitału zakładowego Spółki będącej Emitentem dokonanego poprzez 

emisję Akcji.  

 

 

 1.5.4. Ryzyko związane z niedojściem do skutku emisji Akcji 

 

Emisja Akcji nie dojdzie do skutku w przypadku, gdy: 

 do dnia zamknięcia subskrypcji Akcji w terminach wskazanych w dokumencie 

informacyjnym nie zostanie objęta zapisem oraz należycie opłacona przynajmniej jedna 

Akcja; 

 Zarząd Spółki będącej Emitentem nie zgłosi podwyższenia kapitału zakładowego do rejestru 

w ciągu sześciu miesięcy od dnia powzięcia uchwały o podwyższeniu kapitału zakładowego 

poprzez emisję Akcji; 

 sąd rejestrowy prawomocnym postanowieniem odmówi zarejestrowania podwyższenia 

kapitału zakładowego Spółki będącej Emitentem dokonanego poprzez emisję Akcji. 

 

Wobec powyższego istnieje ryzyko, iż inwestorzy nie nabędą Akcji, a środki finansowe 

przeznaczone na objęcie akcji będą czasowo zamrożone, natomiast ich zwrot będzie następował 

bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowań. 

 

Rejestracja podwyższenia kapitału zakładowego, wynikającego z emisji Akcji uzależniona jest 

także od złożenia przez Zarząd, w formie aktu notarialnego, oświadczenia o wysokości objętego 

kapitału zakładowego oraz postanowienia o dookreśleniu wysokości kapitału zakładowego, 

określającego wysokość podwyższenia kapitału zakładowego na podstawie ilości Akcji objętych 

prawidłowymi zapisami. Oświadczenie to, złożone zgodnie z art 310 k.s.h., w związku z art. 431 § 

7 k.s.h., powinno określić wysokość kapitału zakładowego po zakończeniu publicznej subskrypcji 

w granicach określonych w uchwale o podwyższeniu kapitału zakładowego w drodze emisji Akcji. 

Niezłożenie powyższego oświadczenia przez Zarząd spowodowałoby niemożność rejestracji 

podwyższenia kapitału zakładowego w drodze emisji Akcji i tym samym niedojście emisji Akcji 

do skutku. 

 

 1.5.5. Ryzyko związane z powództwem o uchylenie bądź o stwierdzenie nieważności 

uchwały o  podwyższeniu kapitału zakładowego w drodze emisji Akcji 

 

Zgodnie z art. 422 k.s.h. uchwała walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem bądź dobrymi 

obyczajami i godząca w interes Spółki lub mająca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza może być 

zaskarżona w drodze wytoczonego przeciwko Spółce powództwa o uchylenie uchwały. Prawo do 

wytoczenia powództwa przysługuje Zarządowi, Radzie Nadzorczej oraz poszczególnym członkom 



 

tych organów, a także akcjonariuszowi, który  głosował przeciwko uchwale, a po jej powzięciu 

zażądał zaprotokołowania sprzeciwu, akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do 

udziału na walnym zgromadzeniu oraz akcjonariuszom, którzy nie byli obecni na walnym 

zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego zwołania walnego zgromadzenia lub też 

powzięcia uchwały w sprawie nieobjętej porządkiem obrad. Termin do wniesienia takiego 

powództwa w spółce publicznej wynosi miesiąc od dnia otrzymania wiadomości o uchwale, nie 

później niż trzy miesiące od dnia powzięcia uchwały.  

 

Ponadto, zgodnie z art. 425 k.s.h., możliwe jest zaskarżenie przez te same osoby uchwały walnego 

zgromadzenia sprzecznej z ustawą w drodze wytoczenia przeciwko Spółce powództwa o 

stwierdzenie nieważności takiej uchwały. Termin do wniesienia takiego powództwa w spółce 

publicznej wynosi trzydzieści dni od dnia ogłoszenia uchwały, nie później jednak niż rok od dnia 

powzięcia uchwały.  

 

Zaskarżenie uchwały walnego zgromadzenia nie wstrzymuje postępowania rejestrowego. Sąd 

rejestrowy może jednakże zawiesić postępowanie rejestrowe po przeprowadzeniu rozprawy.  

 

Zgodnie z art. 56 ustawy o obrocie w przypadku, gdy uchwała walnego  zgromadzenia o 

podwyższeniu tego kapitału została uchylona albo stwierdzono jej nieważność, a akcje 

wyemitowane w wyniku podwyższenia zostały uprzednio objęte tym samym kodem razem z 

innymi akcjami tej spółki, w depozycie papierów wartościowych przeprowadzana jest redukcja 

wartości nominalnej wszystkich akcji oznaczonych tym kodem. Jeżeli nie jest możliwe 

przeprowadzenie redukcji, o której mowa powyżej, w depozycie papierów wartościowych 

przeprowadzana jest redukcja ogólnej liczby akcji oznaczonych danym kodem. Na podstawie 

zawiadomienia o przeprowadzeniu redukcji złożonego przez Krajowy Depozyt właściwy sąd 

rejestrowy dokonuje odpowiedniej zmiany w rejestrze przedsiębiorców, a następnie wzywa 

spółkę do dostosowania w określonym terminie brzmienia statutu do zmienionego stanu 

prawnego.  

 

Spółka publiczna jest obowiązana do zwrotu akcjonariuszom środków uzyskanych w wyniku 

emisji akcji, które są zapisane na rachunkach akcjonariuszy i zostały objęte redukcją. Udział 

poszczególnych akcjonariuszy w wartości środków zwracanych przez emitenta jest wyznaczony 

odpowiednio stosunkiem zredukowanej wartości nominalnej akcji zapisanych na ich rachunkach 

papierów wartościowych do wartości nominalnej wszystkich akcji będących przedmiotem 

redukcji albo stosunkiem liczby akcji zapisanych na ich rachunkach papierów wartościowych, 

które zostały objęte redukcją, do łącznej liczby zredukowanych akcji. 

 



 

 1.5.6. Ryzyko wynikające z odstąpienia lub zawieszenia oferty publicznej Akcji 

 

Pomimo iż decyzje dotyczące inwestowania w Akcje Spółki będącej Emitentem mogły zostać 

podjęte do ostatniego dnia sesyjnego, w którym można było nabyć na w Alternatywnym systemie 

obrotu (rynek NewConnect) akcje Spółki z przysługującym prawem poboru do objęcia Akcji, do 

dnia rozpoczęcia przyjmowania zapisów na Akcje zwykłe na okaziciela Spółki oferowanych w 

ramach prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy, Spółka będąca Emitentem może 

odstąpić od publicznej oferty tychże Akcji jedynie z ważnych powodów, do których należy zaliczyć 

w szczególności: 

 nagłą zmianę w sytuacji gospodarczej lub politycznej kraju, regionu świata, której nie można 

było przewidzieć przed rozpoczęciem oferty, a która miałaby lub mogła mieć istotny 

negatywny wpływ na przebieg oferty, działalność Spółki będącej Emitentem lub naruszałaby 

interes inwestorów, 

 nagłą zmianę w otoczeniu gospodarczym lub prawnym Spółki będącej Emitentem, której nie 

można było przewidzieć przed rozpoczęciem oferty, a która miałaby lub mogłaby mieć 

negatywny wpływ na działalność operacyjną Spółki będącej Emitentem lub wpływała na 

bezpieczeństwo interesów inwestorów,  

 nagłą zmianę w sytuacji finansowej, ekonomicznej lub prawnej Spółki będącej Emitentem, 

która miałaby lub mogłaby mieć negatywny wpływ na działalność Spółki będącej Emitentem, 

a której nie można było przewidzieć przed rozpoczęciem oferty, 

 wystąpienie innych nieprzewidzianych okoliczności powodujących, iż przeprowadzenie 

oferty i przydzielenie Akcji byłoby niemożliwe lub szkodliwe dla interesu Spółki będącej 

Emitentem jak i  wpływała na bezpieczeństwo interesów inwestorów. 

 

Po rozpoczęciu subskrypcji zamkniętej Akcji Spółki, Spółka będąca Emitentem może zawiesić 

ofertę publiczną, tylko w sytuacjach nadzwyczajnych, niezależnych od Spółki, jeżeli jej 

przeprowadzenie mogłoby stanowić zagrożenie dla interesu Spółki będącej Emitentem lub 

inwestora lub byłoby niemożliwe. 

 

 1.5.7. Ryzyko związane z subskrypcją i opłaceniem zapisu na Akcje 

 

Spółka będąca Emitentem wskazuje, iż wszelkie konsekwencje wynikające z niewłaściwego 

wypełnienia formularza zapisu ponosi osoba dokonująca zapisu. Ponadto, niedokonanie wpłaty 

w określonym terminie skutkuje nieważnością zapisu.  

 

 1.5.8. Ryzyko wahań cen akcji oraz niedostatecznej płynności akcji 

 



 

Ceny papierów wartościowych notowanych w Alternatywnym systemie obrotu mogą podlegać 

znaczącym wahaniom, w zależności od kształtowania się relacji podaży i popytu. Relacje te zależą 

od wielu złożonych czynników, w tym w szczególności od niemożliwych do przewidzenia decyzji 

inwestycyjnych podejmowanych przez poszczególnych inwestorów. Wiele czynników 

wpływających na ceny papierów wartościowych notowanych w Alternatywnym systemie obrotu 

jest niezależnych od sytuacji i działań Spółki będącej Emitentem. Przewidzenie kierunku wahań 

cen papierów wartościowych notowanych w Alternatywnym systemie obrotu, tak w krótkim, 

jak i w długim terminie, jest przy tym bardzo trudne. Jednocześnie papiery wartościowe 

notowane w Alternatywnym systemie obrotu cechują się mniejsza płynnością w stosunku do 

papierów wartościowych notowanych na rynku regulowanym. 

 

W związku z powyższym istnieje ryzyko, że posiadacz akcji lub praw do akcji nie będzie mógł 

sprzedać ich w wybranym przez siebie terminie lub ilości albo po oczekiwanej przez siebie cenie. 

W skrajnym przypadku istnieje ryzyko poniesienia strat na skutek sprzedaży akcji lub praw do 

akcji po cenie niższej od ceny ich nabycia. Podobnie istnieje ryzyko, że osoba zainteresowana 

nabyciem papierów wartościowych Spółki będącej Emitentem w ramach transakcji zawartej w 

Alternatywnym systemie obrotu może nie mieć możliwości zakupu tych papierów w wybranym 

przez siebie terminie lub ilości albo po oczekiwanej przez siebie cenie. 

 

Należy podkreślić, iż ryzyko inwestowania w papiery wartościowe notowane w Alternatywnym 

systemie obrotu jest znacznie większe od ryzyka związanego z inwestycjami na rynku 

regulowanym, w papiery skarbowe czy też w jednostki uczestnictwa w funduszach 

inwestycyjnych stabilnego wzrostu lub zrównoważonych. 

 

 1.5.9. Ryzyko odmowy wprowadzenia praw poboru Akcji, praw do Akcji oraz Akcji do 

obrotu w  Alternatywnym systemie obrotu 

 

Wprowadzenie praw poboru Akcji, praw do Akcji oraz Akcji do obrotu w Alternatywnym systemie 

obrotu odbywa się na wniosek Spółki będącej Emitentem. Prawa poboru Akcji, prawa do Akcji 

oraz Akcje objęte zostaną jednym wnioskiem o wprowadzenie ich do obrotu, natomiast samo 

wprowadzenie praw do Akcji będzie miało miejsce po spełnieniu odpowiednich warunków, 

wskazanych w uchwale Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. Zgodnie z § 5 

ust. 1 Regulaminu Alternatywnego systemu obrotu Organizator Alternatywnego systemu obrotu 

obowiązany jest podjąć uchwałę o wprowadzeniu albo o odmowie wprowadzenia instrumentów 

finansowych do obrotu w alternatywnym systemie w terminie 10 dni roboczych od dnia złożenia 

przez ich emitenta właściwego wniosku. W przypadku gdy złożony wniosek lub załączone do 

niego dokumenty są niekompletne lub konieczne jest uzyskanie dodatkowych informacji, 

oświadczeń lub dokumentów, bieg terminu do podjęcia uchwały, o której mowa powyżej, 



 

rozpoczyna się od dnia uzupełnienia wniosku lub przekazania Organizatorowi Alternatywnego 

systemu obrotu wymaganych informacji, oświadczeń lub dokumentów. Organizator 

Alternatywnego systemu obrotu w porozumieniu z emitentem może określić inny termin 

wprowadzenia danych instrumentów finansowych do obrotu.  

 

Zgodnie z § 3 ust. 1 Regulaminu Alternatywnego systemu obrotu wprowadzenie do obrotu 

w alternatywnym systemie mogą być instrumenty finansowe, o ile: 

 został udostępniony do publicznej wiadomości odpowiedni publiczny dokument 

informacyjny, chyba że sporządzenie tego dokumentu nie jest wymagane,  

 zbywalność tych instrumentów nie jest ograniczona, 

 w stosunku do emitenta tych instrumentów nie toczy się postępowanie upadłościowe lub 

likwidacyjne, 

 wartość nominalna akcji wynosi co najmniej 10 gr, w przypadku wprowadzania do obrotu 

praw do akcji lub praw poboru akcji, wymóg ten stosuje się odpowiednio do akcji, które 

powstaną z przekształcenia tych praw do akcji oraz do akcji obejmowanych w wykonaniu tych 

praw poboru. Powyższego wymogu nie stosuje się do akcji, praw do akcji lub praw poboru 

akcji emitenta, którego inne akcje lub prawa do akcji zostały wcześniej wprowadzone do 

alternatywnego systemu obrotu bez konieczności spełnienia tego wymogu. Organizator 

Alternatywnego Systemu może odstąpić od stosowania powyższego wymogu, o ile uzna, 

że nie zagraża to bezpieczeństwu obrotu lub interesowi jego uczestników, 

 w przypadku gdy emitent ubiega się po raz pierwszy o wprowadzenie akcji lub praw do akcji 

do obrotu w alternatywnym systemie:  

o co najmniej 15% akcji objętych wnioskiem o wprowadzenie znajduje się w posiadaniu co 

najmniej 10 akcjonariuszy, z których każdy posiada nie więcej niż 5% ogólnej liczy głosów 

na walnym zgromadzeniu i nie jest podmiotem powiązanym z emitentem; wymóg ten 

stosuje się odpowiednio do praw do tych akcji;  

o kapitał własny emitenta wynosi co najmniej 500.000 zł; Organizator Alternatywnego 

Systemu może odstąpić od stosowania powyższego wymogu, o ile poziom środków 

finansowych pozyskanych przez emitenta w wyniku oferty akcji, które nie zostały jeszcze 

zarejestrowane, pozwala na uprawdopodobnienie spełnienia wymogu po dokonaniu 

rejestracji tych akcji przez właściwy sąd;  

o emitent przedstawi w dokumencie informacyjnym sprawozdanie finansowe lub 

skonsolidowane sprawozdanie finansowe za ostatni rok obrotowy, sporządzone 

i zbadane zgodnie z przepisami Załącznika Nr 1 do niniejszego Regulaminu;  

 



 

W przypadku nie wprowadzenia Akcji do Alternatywnego systemu obrotu na rynek, akcjonariusz 

Spółki nie będzie mógł zbyć objętych Akcji Spółki będącej Emitentem w obrocie zorganizowanym. 

Zbycie Akcji będzie możliwe wyłącznie w drodze transakcji na rynku niepublicznym, bądź w 

drodze umów cywilnoprawnych. 

 

 1.5.10. Ryzyko poniesienia straty przez osoby nabywające Jednostkowe Prawa 

Poboru 

 

Papiery wartościowe emitowane przez spółki publiczne okresowo doświadczają istotnych zmian 

kursu notowań i wielkości obrotu, co może wywierać istotny negatywny wpływ na kurs notowań 

Jednostkowych Praw Poboru, Praw do Akcji i Akcji. W szczególności, ponieważ kurs notowań 

Jednostkowych Praw Poboru jest w znacznym stopniu powiązany z kursem notowań Akcji, 

wszelka zmienność kursu notowań Akcji może skutkować także zmiennością kursu notowań 

Jednostkowych Praw Poboru. Na dzień opublikowania dokumentu informacyjnego nie 

przewiduje się prowadzenia działań stabilizacyjnych w odniesieniu do Jednostkowych Praw 

Poboru, Praw do Akcji i Akcji. Inwestorzy nabywający Jednostkowe Prawa Poboru powinni się 

liczyć z ryzykiem straty wynikającym ze zmianami kursu notowań Jednostkowych Praw Poboru 

oraz z ryzykiem odwołania lub zawieszenia Oferty. 

 

 1.5.11. Ryzyko redukcji Zapisów Dodatkowych 

 

W przypadku Zapisów Dodatkowych, jeśli łączna liczba Akcji w tych zapisach przekroczy liczbę 

Akcji  pozostających do przydziału, zapisy zostaną proporcjonalnie zredukowane. Jeżeli 

przekroczenie to będzie znaczące, stopień redukcji zapisów również będzie znaczący. Środki z 

tytułu redukcji zapisów zostaną zwrócone bez odsetek i odszkodowań. 

  

 1.5.12. Ryzyko związane z wydaniem decyzji o zawieszeniu lub o wykluczeniu akcji 

Emitenta z obrotu w Alternatywnym systemie obrotu 

 

Zgodnie z § 11 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jego organizator może zawiesić 

obrót instrumentami finansowymi na okres nie dłuższy niż 3 miesiące, 

 na wniosek emitenta; 

 jeżeli uzna, że wymaga bezpieczeństwo obrotu lub interes jego uczestników, 

 jeżeli emitent narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym systemie. 

 

W przypadkach określonych przepisami prawa Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu 

zawiesza obrót instrumentami finansowymi na okres nie dłuższy niż miesiąc. 

 



 

Zgodnie z § 12 ust. 1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jego organizator może 

wykluczyć instrumenty finansowe z obrotu: 

 na wniosek emitenta, z zastrzeżeniem możliwości uzależnienia decyzji w tym zakresie od 

spełnienia przez emitenta dodatkowych warunków,  

 jeżeli uzna, że wymaga tego bezpieczeństwo obrotu lub interes jego uczestników,  

 jeżeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym systemie,  

 wskutek otwarcia likwidacji emitenta,  

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

przekształceniu, przy czym wykluczenie instrumentów finansowych z obrotu może nastąpić 

odpowiednio nie wcześniej niż z dniem połączenia, dniem podziału (wydzielenia) albo z 

dniem przekształcenia. 

 

Zgodnie z § 12 ust. 2 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jego organizator wyklucza 

instrumenty finansowe z obrotu: 

 w przypadkach określonych przepisami prawa; 

 jeżeli zbywalność tych instrumentów stała się ograniczona; 

 w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentów; 

 po upływie 6 miesięcy od dnia uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu upadłości 

emitenta, obejmującej likwidację jego majątku, lub postanowienia o oddaleniu przez sąd 

wniosku o ogłoszenie tej upadłości z powodu braku środków w majątku emitenta na 

zaspokojenie kosztów postępowania. 

 

Zgodnie z § 12 ust. 1 pkt 3 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, przed podjęciem decyzji 

o wykluczeniu instrumentów finansowych z obrotu Organizator Alternatywnego Systemu może 

zawiesić obrót tymi instrumentami finansowymi. Do terminu zawieszenia w tym przypadku nie 

stosuje się postanowienia § 11 ust. 1 (zawieszenie obrotu może trwać dłużej niż 3 miesiące). 

 

Zgodnie z § 17c Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jeżeli emitent nie przestrzega zasad 

lub przepisów obowiązujących w Alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub 

nienależycie wykonuje obowiązki istniejące w Alternatywnym Systemie Obrotu, w szczególności 

te określone w § 15a, § 15b, § 17-17b Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Organizator 

Alternatywnego Systemu może, w zależności od stopnia i zakresu powstałego naruszenia lub 

uchybienia: 

 upomnieć emitenta; 

 nałożyć na emitenta karę pieniężną w wysokości do 50.000 zł. 

 



 

Organizator Alternatywnego Systemu, podejmując decyzję o nałożeniu kary upomnienia lub kary 

pieniężnej może wyznaczyć emitentowi termin na zaniechanie dotychczasowych naruszeń lub 

podjęcie działań mających na celu zapobieżenie takim naruszeniom w przyszłości, w 

szczególności może zobowiązać emitenta do opublikowania określonych dokumentów lub 

informacji w trybie i na warunkach obowiązujących w Alternatywnym Systemie Obrotu. 

 

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

nie przestrzega zasad lub przepisów obowiązujących w Alternatywnym Systemie Obrotu lub nie 

wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki istniejące w Alternatywnym Systemie Obrotu, lub 

też nie wykonuje obowiązków nałożonych na niego, o których mowa w akapicie powyżej, 

Organizator Alternatywnego Systemu może:  

 nałożyć na emitenta karę pieniężną, przy czym kara ta łącznie z karą pieniężną nałożoną na 

podstawie § 17c ust. 1 pkt 2 nie może przekraczać 50.000 zł,  

 zawiesić obrót instrumentami finansowymi emitenta w alternatywnym systemie, 

 wykluczyć instrumenty finansowe emitenta z obrotu w alternatywnym systemie. 

 

Zgodnie z § 17d Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Organizator Alternatywnego 

Systemu może opublikować na swojej stronie internetowej informację o stwierdzeniu naruszenia 

przez emitenta zasad lub przepisów obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu, 

niewykonywania lub nienależytego wykonywania przez emitenta obowiązków lub o nałożeniu 

kary na emitenta. W informacji tej Organizator Alternatywnego Systemu może wskazać nazwę 

podmiotu pełniącego w stosunku do tego emitenta obowiązki Autoryzowanego Doradcy. 

 

Zgodnie z art. 78 ust. 2 Ustawy o obrocie w przypadku gdy wymaga tego bezpieczeństwo obrotu 

w alternatywnym systemie obrotu lub jest zagrożony interes inwestorów, Giełda jako organizator 

alternatywnego systemu obrotu, na żądanie Komisji, wstrzymuje wprowadzenie instrumentów 

finansowych do obrotu w tym alternatywnym systemie obrotu lub wstrzymuje rozpoczęcie 

obrotu wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie dłuższy niż 10 dni. 

 

Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o obrocie w przypadku gdy obrót określonymi instrumentami 

finansowymi jest dokonywany w okolicznościach wskazujących na możliwość zagrożenia 

prawidłowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeństwa obrotu 

dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesów inwestorów, 

Komisja może zażądać od firmy inwestycyjnej organizującej alternatywny system obrotu 

zawieszenia obrotu tymi instrumentami finansowymi. 

  

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o obrocie na żądanie Komisji, Giełda jako organizator 

alternatywnego systemu obrotu wyklucza z obrotu wskazane przez Komisję instrumenty 



 

finansowe, w przypadku gdy obrót nimi zagraża w sposób istotny prawidłowemu funkcjonowaniu 

alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeństwu obrotu dokonywanego w tym 

alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje naruszenie interesów inwestorów. 

 

Informacje o zawieszeniu lub wykluczeniu instrumentów finansowych z obrotu publikowane 

są niezwłocznie na stronie internetowej Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu. 

  

 1.5.13. Ryzyko związane z sankcjami administracyjnymi nakładanymi przez KNF 

 

W przypadku gdy Spółka będąca Emitentem nie wykonuje lub wykonuje nienależycie obowiązki 

wskazane w art. 96 Ustawy o ofercie publicznej, Komisja może: 

1. wydać decyzję o wykluczeniu, na czas określony lub bezterminowo, papierów wartościowych 

z obrotu w Alternatywnym systemie obrotu, albo 

2. nałożyć, biorąc pod uwagę w szczególności sytuację finansową podmiotu, na który kara jest 

nakładana, karę pieniężną do wysokości 1.000.000 zł, albo 

3. zastosować obie sankcje łącznie. 

  



 

Pytania i odpowiedzi 
 
1. Czy po spełnienie wskazanych wymogów, GPW może odmówić 

wprowadzenia spółki na rynek NewConnect? 
 
Przesłanki wprowadzenia akcji spółki do Alternatywnego Systemu Obrotu 
rynek NewConnect to nie tylko elementy formalne. Zarząd Giełdy Papierów 
Wartościowych musi mieć pewność, iż wprowadzenie akcji do obrotu nie 
zagrażałoby bezpieczeństwu obrotu lub interesowi jego uczestników. 
Ponadto dokonując oceny wniosku w tym zakresie Organizator 
Alternatywnego Systemu, uwzględniając rodzaj instrumentów finansowych 
objętych wnioskiem, bierze pod uwagę w szczególności: 12 a) rozproszenie 
instrumentów finansowych objętych wnioskiem z punktu widzenia 
płynności obrotu tymi instrumentami w alternatywnym systemie, b) 
warunki oraz sposób przeprowadzenia oferty instrumentów finansowych 
objętych wnioskiem, c) prowadzoną przez emitenta działalność oraz 
perspektywy jej rozwoju z uwzględnieniem źródeł jej finansowania 
 
2. Jak długo trwa procedura wprowadzenia spółki na rynek NewConnect? 
 
Procedura wprowadzenia spółki  na rynek NewConnect zaczyna się często 
na etapie przekształcenia poprzednika prawnego przyszłego Emitenta. 
Ponadto wszystko zależy to od etapu rozwoju danej Spółki. Z tych względów 
więc trudno jest wskazać konkretny okres czasu. Jednak zazwyczaj „okres 
przygotowawczy” przed złożeniem wniosku o wprowadzenie spółki na 
rynek NewConnect trwa dłużej niż samo procedowanie wniosku o 
wprowadzenie na Giełdzie Papierów Wartościowych, które trwa zazwyczaj 
2-3 miesiące.  
 
3. Jak dużo pieniędzy można pozyskać w wyniku debiutu na runku 

NewConnect? 
 
Debiut na rynku NewConnect nie zapewnia Spółce pozyskania środków 
finansowych. Emitent pozyskuje środki finansowe w wyniku oferty 
publicznej akcji lub oferty prywatnej akcji przeprowadzanej zazwyczaj przed 
debiutem na rynku NewConnect. Kwoty pozyskane w wyniku 
przeprowadzenia wskazanych wyżej ofert wąchają się od kilkuset tysięcy do 
kilku milionów złotych.  
 
4. Czy potrzeba dedykowanych pracowników do wypełniania obowiązków 

informacyjnych? 



 

 
Zawsze zalecamy Emitentom zapewnienie kompetentnych osób do 
wypełniania obowiązków informacyjnych. Właściwe i rzetelne 
komunikowanie się z akcjonariuszami i rynkiem oraz transparentne 
przedstawianie działań podejmowanych przez spółkę publiczną to nie tylko 
obowiązek o nieoceniony przywilej bycia spółką publiczną.  Regulamin 
Alternatywnego Systemu Obrotu rynku NewConnect wymaga od spółek 
posiadania dwóch operatorów systemów informatycznych służących do 
wypełniania obowiązków informacyjnych.  
 
5. Jakie są ryzyka w związku z notowaniem spółki na rynku NewConnect? 
 
Ryzyka, które mogą się zmaterializować po stronie spółki w związku z 
notowaniem jej akcji na rynku NewConnect są różne i zostały szczegółowo 
przedstawione w załączonych materiałach. Jednakże zwracamy uwagę, iż 
prócz ryryk należy dostrzegać pozytywne strony notowania akcji Spółki na 
rynku NewConnect, tj. szybsza możliwość pozyskania nowych inwestorów i 
kapitału czy możliwość publicznej prezentacji spółki i jej działalności 
szerokiemu gronu potencjalnych inwestorów, kontrahentów czy  klientów.  

 


