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Niniejsza „Propozycja Nabycia obligacji na okaziciela serii D/2011 spółki M.W. Trade S.A. w trybie oferty publicznej” (dalej: „Propozycja 

Nabycia”) nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. Nr 16, poz. 93, z późn. zm.). 

Rozpowszechnianie Propozycji Nabycia, poprzez skierowane do nieoznaczonego adresata na stronie internetowej NOBLE Securities S.A. 

z siedzibą w Krakowie (dalej: „NOBLE Securities”), jest publicznym proponowaniem nabycia obligacji, spełniającym kryteria oferty 

publicznej obligacji w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów 

finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439; dalej: 

„Ustawa o Ofercie”), dokonywanym w trybie art. 9 pkt 1 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (tekst jednolity: Dz.U. z 2001 r. 

Nr 120, poz. 1300, z późn. zm.; dalej: „Ustawa o Obligacjach”). 

Oferta publiczna obligacji na okaziciela serii D/2011 spółki M.W. Trade S.A. z siedzibą we Wrocławiu (dalej: „Obligacje”; „Emitent”) 

przeprowadzana na podstawie Propozycji Nabycia kierowana jest wyłącznie do inwestorów, z których kaŜdy nabywa Obligacje o wartości, 

liczonej według ich ceny emisyjnej, co najmniej 50.000 pięćdziesiąt tysięcy 00/100) euro w dniu ustalenia tej ceny (w dniu 10 maja 2011 r., 

średni kurs euro ogłoszony w tym dniu przez Narodowy Bank Polski wynosił 3,9284 zł). W związku z powyŜszym stosownie do treści art. 7 

ust. 3 pkt. 2 Ustawy o Ofercie w związku z ofertą publiczną Obligacji nie jest wymagane sporządzenie, zatwierdzenie oraz udostępnienie 

do publicznej wiadomości prospektu emisyjnego ani memorandum informacyjnego w rozumieniu Ustawy o Ofercie. 

Propozycja Nabycia nie stanowi prospektu emisyjnego ani memorandum informacyjnego w rozumieniu Ustawy o Ofercie. 

Emitent wyznaczył NOBLE Securities jako oferującego oraz wyłącznego koordynatora oferty Obligacji a takŜe upowaŜnił i zlecił NOBLE 

Securities rozpowszechnianie Propozycji Nabycia w związku z przeprowadzaną emisją Obligacji. 

Obligacje nie będą miały formy dokumentu w rozumieniu art. 5a Ustawy o Obligacjach a ich ewidencję będzie prowadzić NOBLE 

Securities.  

Emitent potwierdził NOBLE Securities, Ŝe dane zawarte w Propozycji Nabycia Obligacji, zgodnie z najlepszą wiedzą Zarządu Emitenta 

(dalej: „Zarząd”) i przy dołoŜeniu naleŜytej staranności są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz Ŝe nie pominięto 

niczego, co mogłoby wpływać na znaczenie informacji zawartej w niniejszym materiale. 

NOBLE Securities nie przeprowadził niezaleŜnej weryfikacji informacji dotyczących Emitenta zawartych w Propozycji Nabycia Obligacji. 

W związku z powyŜszym NOBLE Securities nie daje Ŝadnej rękojmi, nie składa Ŝadnego oświadczenia (wyraźnie złoŜonego lub 

dorozumianego), co do rzetelności lub zupełności Propozycji Nabycia Obligacji w zakresie informacji dotyczących Emitenta i nie będzie 

z tego tytułu ponosić Ŝadnej odpowiedzialności. 

Osoby i podmioty zainteresowane udziałem w ofercie Obligacji powinny przed podjęciem decyzji inwestycyjnej zapoznać się szczegółowo 

z Propozycją Nabycia a takŜe raportami bieŜącymi i okresowymi, które mogą być udostępnione na stronie internetowej Emitenta po dacie 

opublikowania Propozycji Nabycia. 

Propozycja Nabycia nie stanowi jakiejkolwiek rekomendacji czy porady inwestycyjnej, a jedynie zawiera opis warunków przeprowadzenia 

emisji Obligacji. śaden z zapisów Propozycji Nabycia nie stanowi jakiejkolwiek rekomendacji czy porady inwestycyjnej, ani prawnej czy 

podatkowej, ani teŜ nie jest wskazaniem, iŜ jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. 

Emitent ani NOBLE Securities nie ponoszą odpowiedzialności za efekty i skutki decyzji podjętych na podstawie Propozycji Nabycia lub 

jakiejkolwiek informacji zawartej w tym materiale. Odpowiedzialność za decyzje podjęte na podstawie Propozycji Nabycia ponoszą 

wyłącznie osoby lub podmioty korzystające z tego materiału, w szczególności dokonujące, na jego podstawie lub na podstawie 
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jakiejkolwiek informacji w nim zawartej, inwestycji związanej z dowolnym instrumentem finansowym lub rezygnujące z takiej inwestycji albo 

wstrzymujące się od dokonania takiej inwestycji. 

Potencjalni nabywcy Obligacji powinni we własnym zakresie przeanalizować i ocenić informacje zawarte w Propozycji Nabycia, a ich 

decyzja odnośnie zakupu Obligacji powinna być oparta na takiej analizie, jaką sami uznają za stosowną. 

Ponadto Emitent ani NOBLE Securities nie składają Ŝadnych oświadczeń odnoszących się do kwestii podatkowych związanych z 

płatnościami lub otrzymywaniem środków finansowych związanych z Obligacjami. W celu zasięgnięcia dokładnych informacji naleŜy 

zapoznać się bezpośrednio z obowiązującymi przepisami prawa lub zasięgnąć opinii doradcy podatkowego. Jest wskazane, aby kaŜdy 

Inwestor rozwaŜający nabycie Obligacji zasięgnął porady profesjonalnego konsultanta w zakresie spraw podatkowych. Przedstawione w 

niniejszym materiale informacje w tym zakresie mają jedynie charakter ogólny i orientacyjny.  

Rozpowszechnianie Propozycji Nabycia oraz oferowanie Obligacji do sprzedaŜy w niektórych państwach moŜe być ograniczone przez 

prawo. Jakiekolwiek osoby, które znajdą się w posiadaniu Propozycji Nabycia są zobowiązane zapoznać się z ewentualnymi restrykcjami 

w tym zakresie i stosować się do nich. W szczególności osoby takie są zobowiązane do stosowania się do restrykcji dotyczących 

oferowania lub sprzedaŜy Obligacji oraz do restrykcji dotyczących rozpowszechniania Propozycji Nabycia oraz innych informacji 

dotyczących Obligacji zgodnie z odpowiednimi przepisami prawa. 

Propozycja Nabycia nie jest przeznaczona do publikacji ani rozpowszechniania na terytorium Stanów Zjednoczonych Ameryki, Australii, 

Kanady, Japonii oraz w innych państwach, w których publiczne rozpowszechnianie dokumentu lub informacji w nim zawartych moŜe 

podlegać ograniczeniom lub być zakazane przez prawo, a zapisy na Obligacje nie będą przyjmowane od inwestorów z tych i takich krajów. 

Propozycja Nabycia jest aktualna do dnia emisji Obligacji i na warunkach w niej określonych, treść Propozycji Nabycia moŜe być 

zmieniana.
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DEFINICJE I SKRÓTY ZASTOSOWANE W PROPOZYCJI NABYCIA: 

„Banki Referencyjne” Bank Zachodni WBK S.A., Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski S.A., Polska Kasę Opieki 

S.A., ING Bank Śląski S.A., Kredyt Bank S.A. oraz ich następcy prawni 

„Data (Dzień) Emisji” dzień zdefiniowany w pkt. 22 Warunków Emisji 

„Dzień (Termin) Płatności Odsetek” dzień zdefiniowany w pkt. 29 Warunków Emisji 

„Data (Dzień) Wykupu” dzień zdefiniowany w pkt. 32 Warunków Emisji 

„Dzień Roboczy” dzień roboczy w NOBLE Securities 

„Emitent”, „Spółka” M.W. Trade S.A. z siedzibą we Wrocławiu 

„Ewidencja” ewidencja prowadzona zgodnie z art. 5a Ustawy o Obligacjach 

„Formularz Zapisu na Obligacje” formularz, którego wzór znajduje się w załączniku nr 1 do Propozycji Nabycia 

„GPW” Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 

„Inwestor” osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna nie będąca osobą prawną, którym 
przepisy prawa przyznają zdolność do czynności prawnych 

„Koordynator Oferty”, „Oferujący” NOBLE Securities 

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

„Kwota Wykupu” świadczenie pienięŜne Emitenta polegające na zapłacie kwoty odpowiadającej wartości nominalnej 
jednej Obligacji, zgodnie z postanowieniami Warunków Emisji 

„NBP” Narodowy Bank Polski, polski bank centralny z siedzibą w Warszawie 

„NOBLE Securities” NOBLE Securities S.A. z siedzibą w Krakowie 

„Obligacje” obligacje na okaziciela serii D/2011 M.W. Trade S.A. z siedzibą we Wrocławiu wyemitowane na 
podstawie: 

• Ustawy o Obligacjach oraz 

• Ustawy o Ofercie oraz 

• Uchwały Zarządu M.W. Trade S.A. z siedzibą we Wrocławiu z dnia 10 maja 2011 r. w sprawie 
przyjęcia programu emisji obligacji oraz emisji przez spółkę M.W. Trade S.A. z siedzibą we 
Wrocławiu obligacji na okaziciela w trybie oferty publicznej 

„Obligatariusz” osoba wskazana w Ewidencji jako posiadacz Obligacji 

„Oferta” publiczna oferta Obligacji, prowadzona na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, w sposób określony 
w art. 9 pkt 1 Ustawy o Obligacjach, stanowiąca publiczne proponowanie nabycia w rozumieniu 
art. 3 Ustawy o Ofercie, skierowana wyłącznie do inwestorów, z których kaŜdy nabywa Obligacje 
o wartości, liczonej według ich ceny emisyjnej, co najmniej 50.000 (pięćdziesiąt tysięcy 00/100) 
euro w dniu ustalenia tej ceny (tj. w dniu 10 maja2011 r., średni kurs euro ogłoszony w tym dniu 
przez NBP wynosi 3,9284 zł). 

stosownie do treści art. 7 ust. 3 pkt. 2 Ustawy o Ofercie w związku z Ofertą Obligacji nie jest 
wymagane sporządzenie, zatwierdzenie oraz udostępnienie do publicznej wiadomości prospektu 
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emisyjnego ani memorandum informacyjnego w rozumieniu Ustawy o Ofercie 

„Okres Odsetkowy” okres zdefiniowany w pkt. 26 Warunków Emisji 

„Prawo Dewizowe” ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe (tekst jednolity: Dz.U. Nr 141, poz. 1178, z późn. 
zm.) 

„Propozycja Nabycia” niniejszy dokument zawierający m. in. opis Warunków Emisji Obligacji 

Emitent zastrzega sobie prawo do dokonania, w porozumieniu z NOBLE Securities, zmiany 
warunków opisanych w niniejszej Propozycji Nabycia. O ewentualnych zmianach warunków 
opisanych w niniejszej Propozycji Nabycia Inwestorzy będą informowani poprzez opublikowanie na 
stronie internetowej NOBLE Securities aneksu (aneksów) do Propozycji Nabycia 

„Statut” 

„Ustawa o CIT” 

statut Emitenta 

ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osób prawnych Dz.U. z 1992 r. Nr 21 
poz. 86 z późn. zm. 

„Ustawa o Obligacjach” ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (tekst jednolity: Dz.U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300, 
z późn. zm.) 

„Ustawa o Obrocie” ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. Nr 183, poz. 1538, 
z późn. zm.) 

„Ustawa o Ofercie” ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów 
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (tekst jednolity: 
Dz.U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439) 

„Walne Zgromadzenie” walne zgromadzenie akcjonariuszy Emitenta 

„Warunki Emisji” warunki emisji Obligacji opisane w pkt 1. Propozycji Nabycia 

„Zarząd” zarząd Emitenta 
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1 WARUNKI EMISJI OBLIGACJI 
 

1. Emitent M.W. Trade S.A. z siedzibą we Wrocławiu; 

Adres: ul. Powstańców Śląskich 125/200, 53-317 Wrocław; 

Sąd rejestrowy: Sąd Rejonowy dla Wrocławia – Fabrycznej we Wrocławiu VI Wydział Gospodarczy Krajowego 
Rejestru Sądowego; 

Kapitał zakładowy w wysokości 827.020,00 zł opłacony w całości; 

2. Prawo właściwe Obligacje są emitowane zgodnie z prawem polskim i temu prawu podlegają. 

3. Podstawa prawna 
emisji 

• Ustawa o Obligacjach; 

• Ustawa o Ofercie; 

• Uchwały Zarządu M.W. Trade S.A. z siedzibą we Wrocławiu z dnia 10 maja 2011 r. w sprawie przyjęcia 
programu emisji obligacji oraz emisji przez spółkę M.W. Trade S.A. z siedzibą we Wrocławiu obligacji na 
okaziciela w trybie oferty publicznej 

Prawa z Obligacji, zgodnie z art. 5a Ustawy o Obligacjach powstają z chwilą zapisania Obligacji w Ewidencji 
i przysługują osobie wskazanej w Ewidencji, jako posiadacz tych Obligacji. 

4. Instrument finansowy Obligacje na okaziciela serii D/2011 nie będą miały formy dokumentu w rozumieniu art. 5a Ustawy 
o Obligacjach, ich Ewidencję będzie prowadzić NOBLE Securities. 

5. Zobowiązania z 
Obligacji 

Zobowiązania z Obligacji stanowić będą nieodwołalne, niepodporządkowane, bezwarunkowe zobowiązanie 
Emitenta, są równe i bez pierwszeństwa zaspokojenia względem siebie oraz (z zastrzeŜeniem wyjątków 
wynikających z bezwzględnie obowiązujących przepisów prawa polskiego) są równe względem wszystkich 
pozostałych, obecnych lub przyszłych, niezabezpieczonych i niepodporządkowanych zobowiązań Emitenta, 
oraz podlegają zaspokojeniu w takich samych proporcjach, jak te zobowiązania. 

6. Obrót Obligacjami Obligatariusze, którzy będą zamierzali dokonać przeniesienia praw z Obligacji powinni skontaktować się z 
NOBLE Securities, który będzie prowadził Ewidencję Obligacji. 

7. Tryb Oferty Oferta będzie przeprowadzona w trybie art. 9 pkt 1 Ustawy o Obligacjach poprzez udostępnienie Propozycji 
Nabycia nieoznaczonej liczbie adresatów w sposób, który stanowi publiczne proponowanie nabycia w drodze 
oferty publicznej w rozumieniu art. 3 Ustawy o Ofercie. 

Oferta przeprowadzana na podstawie Propozycji Nabycia kierowana jest wyłącznie do Inwestorów, z których 
kaŜdy nabywa Obligacje o wartości, liczonej według ich ceny emisyjnej, co najmniej 50.000,00 pięćdziesiąt 
tysięcy 00/100) euro w dniu ustalenia tej ceny (tj. w dniu 10 maja 2011 r., średni kurs euro ogłoszony przez 
NBP w tym dniu wynosił 3,9284 zł). W związku z powyŜszym, stosownie do treści art. 7 ust. 3 pkt 2 Ustawy 
o Ofercie w związku z Ofertą Obligacji nie jest wymagane sporządzenie, zatwierdzenie oraz udostępnienie do 
publicznej wiadomości prospektu emisyjnego ani memorandum informacyjnego w rozumieniu Ustawy o Ofercie. 

Propozycja Nabycia nie stanowi prospektu emisyjnego ani memorandum informacyjnego w rozumieniu Ustawy 
o Ofercie. 

8. Oferujący i 
Koordynator Oferty 

NOBLE Securities S.A. z siedzibą w Krakowie; ul. Królewska 57, 3–081 Kraków. 

9. Propozycja Nabycia 
Obligacji 

Niniejszy dokument zawierający m. in. opis Warunków Emisji. 

Emitent zastrzega sobie prawo do dokonania, w porozumieniu z NOBLE Securities, zmiany niniejszej 
Propozycji Nabycia. 

O ewentualnych zmianach warunków opisanych w Propozycji Nabycia Inwestorzy będą informowani poprzez 
opublikowanie na stronie internetowej NOBLE Securities aneksu (aneksów) do Propozycji Nabycia. 

10. Waluta Obligacji Złoty polski (PLN). 
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11. Wartość nominalna 
jednej Obligacji 

100,00 (sto 00/100) złotych. 

12. Cena emisyjna 
jednej Obligacji 

100,00 (sto 00/100) złotych (cena emisyjna jest równa wartości nominalnej Obligacji). 

13. Wielkość emisji 200.000 (dwieście tysięcy) sztuk Obligacji. 

14. Łączna wartość 
emisji 

20.000.000,00 (dwadzieścia milionów 00/100) złotych. 

15. Cel emisji Spłata obligacji serii A2011 Emitenta, w celu ograniczenia negatywnych skutków podatkowych wynikających z 
Ustawy o CIT i związanych z tzw. cienką kapitalizacją. 

Przepisy ww. ustawy ograniczają moŜliwość zaliczenia do kosztów uzyskania przychodu odsetek płaconych od 
poŜyczek zaciągniętych od podmiotów powiązanych. 

Ze względu na przekraczającą trzykrotność kapitału zakładowego Spółki wartość zobowiązań z tytułu kredytów 
i obligacji wobec spółek z Grupy Getin Holding (podmioty powiązane) Emitent nie moŜe zakwalifikować części 
kosztów finansowych jako kosztów uzyskania przychodów. W konsekwencji prowadzi to do wzrostu efektywnej 
stopy opodatkowania, która istotnie przekroczyła 19% (w IIH 2010 oraz IQ 2011).  

Wcześniejszy wykup obligacji Serii A2011 (o wartości 20 mln zł) umoŜliwi ograniczenie negatywnego efektu 
cienkiej kapitalizacji. 

16. Zabezpieczenie 
Obligacji 

Obligacje nie będą zabezpieczone. 

17. Termin publikacji 
Propozycji Nabycia  

11 maja 2011 r. 

18. Termin zakończenia 
przyjmowania wpłat na 
Obligacje 

Wpłata na Obligacje w odniesieniu do Inwestorów nie będących klientami profesjonalnymi w rozumieniu 
Ustawy o Obrocie musi wpłynąć na rachunek wskazany w punkcie 21 Warunków Emisji najpóźniej w dniu 
25 maja 2011 r. 

Wpłata na Obligacje w odniesieniu do Inwestorów będących klientami profesjonalnymi w rozumieniu 
Ustawy o Obrocie musi wpłynąć na rachunek wskazany w punkcie 21 Warunków Emisji najpóźniej w dniu 
26 maja 2011 r. do godziny 14.00. 

19. Termin na złoŜenie 
zapisu na Obligacje 

Od dnia 11 maja 2011 r. do dnia 25 maja 2011 r. 

20. Ilość Obligacji objęta 
Formularzem Zapisu na 
Obligacje 

Minimalna liczba Obligacji objętych jednym Formularzem Zapisu na Obligacje wynosi 2.000 (dwa tysiące) 
sztuk. Maksymalna liczba Obligacji objętych jednym Formularzem Zapisu na Obligacje wynosi 200.000 
(dwieście tysięcy) sztuk. 

W przypadku, gdy Formularz Zapisu na Obligacje danego Inwestora będzie opiewać na liczbę Obligacji 
mniejszą niŜ 2.000 (dwa tysiące sto) sztuk, wówczas ten Formularz Zapisu na Obligacje będzie uznany za 
niewaŜny. 

W przypadku, gdy Formularz Zapisu na Obligacje danego inwestora będzie opiewać na liczbę Obligacji większą 
niŜ 200.000 (dwieście tysięcy) sztuk, wówczas ten Formularz Zapisu na Obligacje będzie traktowany jako 
opiewający na 200.000 (dwieście tysięcy) sztuk. 

21. Sposób 
dokonywania wpłat na 
Obligacje 

Przelew na rachunek bankowy NOBLE Securities numer 76 1460 1181 2002 1083 7153 0001. 

Zwraca się uwagę na fakt, Ŝe prawa z Obligacji zgodnie z art. 5a Ustawy o Obligacjach powstają z chwilą 
zapisania Obligacji w Ewidencji. W związku z powyŜszym naleŜne oprocentowanie z Obligacji będzie naliczane 
od Daty Emisji z wyłączeniem tego dnia. W okresie pomiędzy wpłatą na Obligacje a Datą Emisji (takŜe 
w przypadku decyzji Emitenta o przesunięciu Daty Emisji) lub dniem zwrotu dokonanych wpłat środki wpłacone 
przez Inwestorów nie będą oprocentowane. 



 
 

Propozycja Nabycia Obligacji serii D/2011 spółki M.W. Trade S.A. 11/37 
 

22. Dzień przydziału 
(Data Emisji) 

26 maja 2011 roku – dzień przydziału, który jest jednocześnie Datą Emisji Obligacji. 

Obligacje zostaną przydzielone przez Zarząd w porozumieniu z NOBLE Securities. 

23. Dojście emisji do 
skutku (próg emisji) 

Emisja Obligacji dojdzie do skutku, jeŜeli w okresie przyjmowania Zapisów na Obligacje zostanie prawidłowo 
subskrybowane i opłacone co najmniej 150.000 (sto pięćdziesiąt tysięcy) sztuk Obligacji. 

24. Zasady przydziału 
Obligacji 

Przydział Obligacji zostanie dokonany pod warunkiem subskrybowania i opłacenia przez Inwestorów ilości 
Obligacji co najmniej równej progowi emisji wskazanemu w pkt. 23 Warunków Emisji. 

Przydział Obligacji zostanie dokonany uznaniowo przez Emitenta w uzgodnieniu z NOBLE Securities. 
W ramach przydziału uznaniowego Emitent, w uzgodnieniu z NOBLE Securities, moŜe lecz nie musi brać pod 
uwagę kolejności składania przez Inwestorów Formularzy Zapisu na Obligacje oraz kolejność dokonywania 
przez Inwestorów wpłat na Obligacje. 

Podstawą lecz nie gwarancją dokonania przydziału Obligacji przez Emitenta będzie prawidłowo wypełniony i 
złoŜony przez Inwestora Formularz Zapisu na Obligacje i dokonanie przez Inwestora pełnej wpłaty na 
Obligacje, stanowiącej iloczyn liczby Obligacji wskazanej w Formularzu Zapisu na Obligacje oraz ceny 
emisyjnej jednej Obligacji wskazanej w pkt. 12 Warunków Emisji. 

Emitent zastrzega sobie moŜliwość nie przydzielenia Obligacji konkretnemu Inwestorowi (w tym przydzielenia w 
mniejszej liczbie niŜ objęta Formularzem Zapisu na Obligacje) mimo prawidłowo wypełnionego i złoŜonego 
Formularza Zapisu na Obligacje i dokonania odpowiedniej wpłaty na Obligacje. 

25. Oprocentowanie 
(odsetki) 

Wysokość oprocentowania Obligacji będzie zmienna. 

Obligacje będą oprocentowane (Stopa Procentowa) w wysokości stopy bazowej równej stawce WIBOR 
(Warsaw Interbank Offered Rate) podanej przez serwis Reuters dla depozytów 6 – miesięcznych (WIBOR6M, 
Stopa Bazowa) z kwotowania na fixingu o godz. 11:00 lub około tej godziny czasu warszawskiego, 
publikowanej na 3 dni robocze przed rozpoczęciem kaŜdego okresu odsetkowego (Dzień Ustalenia Stopy 
Bazowej), powiększonej o marŜę dla Obligatariuszy (MarŜa).  

Wysokość marŜy została ustalona przez Emitenta na poziomie 4,50% (cztery 50/100 procent).w skali roku 
(podstawa okresu odsetkowego wynosi 365 dni) od wartości nominalnej Obligacji. 

Stopa Bazowa ustalana będzie z dokładnością do 0,01 pp na podstawie informacji publikowanej na stronie 
serwisu Reuters Polska. 

JeŜeli stawka WIBOR6M będzie niedostępna Emitent zwróci się, bez zbędnej zwłoki, do Banków 
Referencyjnych o podanie stopy procentowej dla 6-miesięcznych depozytów złotowych oferowanej przez kaŜdy 
z tych Banków Referencyjnych głównym bankom działającym na warszawskim rynku międzybankowym i ustali 
Stopę Bazową jako średnią arytmetyczną stóp podanych przez Banki Referencyjne, pod warunkiem, Ŝe co 
najmniej 3 Banki Referencyjne podadzą stopy procentowe, przy czym – jeśli będzie to konieczne - będzie ona 
zaokrąglona do drugiego miejsca po przecinku (0,005 będzie zaokrąglone w górę). 

W przypadku, gdy Stopa Bazowa nie moŜe być określona zgodnie z powyŜszymi zasadami, zostanie ona 
ustalona na poziomie ostatniej obowiązującej Stopy Bazowej w okresie odsetkowym bezpośrednio 
poprzedzającym Dzień Ustalenia Stopy Bazowej. 

Odsetki będą naliczane począwszy od Daty Emisji (z wyłączeniem tego dnia) do Dnia Wykupu (włącznie z tym 
dniem) i będą wypłacane co sześć miesięcy. 

Obligatariuszowi za kaŜdy Okres Odsetkowy przysługują odsetki obliczone zgodnie z poniŜszym wzorem: 

O = N × R × n / 365, gdzie: 

O – odsetki, 

N – nominał Obligacji, 

R – oprocentowanie, 

n – liczba dni w Okresie Odsetkowym. 

Odsetki będą naliczane od kaŜdej Obligacji z dokładnością do jednego grosza. 

26. Okresy odsetkowe Ustala się następujące Okresy Odsetkowe: 

Okres Odsetkowy Początek Okresu Odsetkowego Koniec Okresu Odsetkowego 
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I 26 maja 2011 r. 26 listopada 2011 r. 

II 26 listopada 2011 r. 26 maja 2012 r. 

III 26 maja 2012 r. 26 listopada 2012 r. 

IV 26 listopada 2012 r. 26 maja 2013 r. 

Dni wskazane jako początek Okresu Odsetkowego nie będą uwzględniane w obliczeniach długości trwania 
danego Okresu Odsetkowego. 

27. Dzień Roboczy Dzień, który jest dniem roboczym w NOBLE Securities. 

28. Data ustalenia prawa 
do odsetek 

Dniem ustalenia prawa do odsetek z Obligacji jest 6 (szósty) Dzień Roboczy poprzedzający Dzień Płatności 
Odsetek. 

29. Dni Płatności 
Odsetek 

Za I Okres Odsetkowy odsetki zostaną wypłacone Obligatariuszom w dniu 26 listopada 2011 r. 

Za II Okres Odsetkowy odsetki zostaną wypłacone Obligatariuszom w dniu 26 maja 2012 r. 

Za III Okres Odsetkowy odsetki zostaną wypłacone Obligatariuszom w dniu 26 listopada 2012 r. 

Za IV Okres Odsetkowy odsetki zostaną wypłacone Obligatariuszom w dniu 26 maja 2013 r. łącznie z Kwotą 
Wykupu Obligacji. 

JeŜeli jednak Dzień Płatności Odsetek przypadnie na dzień nie będący Dniem Roboczym, wypłata odsetek 
nastąpi w pierwszym Dniu Roboczym przypadającym po Dniu Płatności Odsetek, bez prawa Ŝądania odsetek 
za opóźnienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych płatności. 

Wypłata odsetek będzie dokonywana za pośrednictwem NOBLE Securities. W Dniu Płatności Odsetek NOBLE 
Securities będzie wystawiał przelewy na rachunki bankowe wskazane przez Obligatariuszy. 

30. Uprawnienia 
Obligatariuszy 

Obligatariuszom przysługuje prawo do następujących świadczeń: 

• świadczenia pienięŜnego polegającego na zapłacie kwoty oprocentowania (odsetek) zgodnie z zasadami 
opisanymi w pkt. 25–29 oraz w pkt. 34 Warunków Emisji oraz 

• świadczenia pienięŜnego polegającego na zapłacie kwoty odpowiadającej wartości nominalnej (Kwoty 
Wykupu) zgodnie z zasadami opisanymi w pkt. 32–34 Warunków Emisji. 

Z Obligacjami nie jest związane prawo do uzyskania świadczenia niepienięŜnego ze strony Emitenta. 

31. Okres zapadalności 2 lata 

32. Data (Dzień) Wykupu Obligacje zostaną wykupione w Dniu Wykupu Obligacji, to jest w dniu przypadającym 2 lata od Daty Emisji. 
Kwota Wykupu zostanie wypłacona łącznie z odsetkami za IV Okres Odsetkowy. 

JeŜeli jednak Dzień Wykupu przypadnie na dzień nie będący Dniem Roboczym, Obligacje zostaną wykupione 
w pierwszym Dniu Roboczym przypadającym po Dniu Wykupu, bez prawa Ŝądania odsetek za opóźnienie lub 
jakichkolwiek innych dodatkowych płatności. 

Wykup będzie dokonywany za pośrednictwem NOBLE Securities. 

33. Kwota Wykupu Obligacje zostaną wykupione po ich wartości nominalnej. 

34. Płatności kwot 
z tytułu Obligacji 

Wszelkie płatności będą dokonywane za pośrednictwem NOBLE Securities. 

Osobami uprawnionymi do otrzymania świadczeń z tytułu Obligacji będą Obligatariusze, którzy będą posiadali 
Obligacje zapisane w ewidencji prowadzonej przez NOBLE Securities  

35. Odsetki za 
opóźnienie 

NiezaleŜnie od pozostałych uprawnień Obligatariuszy w przypadku opóźnienia w zapłacie kwot z tytułu 
Obligacji, przy uwzględnieniu Warunków Emisji Obligacji, kaŜdy Obligatariusz będzie uprawniony do Ŝądania 
odsetek ustawowych od Emitenta za kaŜdy dzień opóźnienia aŜ do dnia faktycznej zapłaty (ale bez tego dnia). 

36. Umorzenie Obligacji Wykupione Obligacje podlegają umorzeniu. 
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37. Wykup Obligacji 
przed Dniem Wykupu 
(przedterminowy wykup) 

Obsługa Przedterminowego Wykupu będzie dokonywana za pośrednictwem NOBLE Securities. Podstawą 
naliczenia i spełnienia świadczenia pienięŜnego przez Emitenta będzie liczba Obligacji zapisana w Ewidencji 
prowadzonej przez NOBLE Securities. 

Z chwilą dokonania Przedterminowego Wykupu Obligacje podlegają umorzeniu. 

A. PRZEDTERMINOWY WYKUP OBLIGACJI W PRZYPADKU LIKWIDACJI EMITENTA ZGODNIE 
Z ART. 24 UST. 3 USTAWY O OBLIGACJACH: 

W przypadku likwidacji Emitenta Obligacje podlegają natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji. 

B. OPCJA PRZEDTERMINOWEGO WYKUPU NA śĄDANIE OBLIGATARIUSZA 

Pisemne zawiadomienie z Ŝądaniem Przedterminowego Wykupu Obligacji powinno zostać przesłane przez 
Obligatariusza w formie pisemnej na adres Emitenta oraz NOBLE Securities jako prowadzącego Ewidencję. 

Emitent w przypadku otrzymania uprawnionego Ŝądania Przedterminowego Wykupu, dokona wykupu Obligacji 
poprzez zapłatę kwoty równej wartości nominalnej Obligacji przedstawionych do wykupu powiększonej 
o naleŜne, a nie wypłacone odsetki. 

Za dzień wypłaty naleŜnej kwoty uznany będzie dzień wystawienia, przez Emitenta lub podmiot upowaŜniony 
przez Emitenta, przelewu bankowego na rachunek wskazany przez Obligatariusza Ŝądającego 
Przedterminowego Wykupu Obligacji. 

1. Przedterminowy wykup Obligacji zgodnie z art. 24 ust. 2 Ustawy o Obligacjach: 

KaŜdy Obligatariusz moŜe, poprzez pisemne zawiadomienie, Ŝądać wykupu posiadanych przez Obligatariusza 
Obligacji a Emitent zobowiązany będzie Obligacje wskazane w Ŝądaniu natychmiast wykupić, jeŜeli Emitent nie 
wypełni w terminie, w całości lub w części zobowiązań wynikających z Obligacji. 

2. Przedterminowy wykup przed Dniem Wykupu na Ŝądanie Obligatariusza 

KaŜdy Obligatariusz moŜe, poprzez pisemne zawiadomienie dostarczone w terminie 30 dni od dnia, w którym 
Obligatariusz uzyskał informację o zajściu zdarzenia, o którym mowa poniŜej, Ŝądać wykupu posiadanych przez 
Obligatariusza Obligacji, a Emitent zobowiązany będzie w terminie do 60 dni od daty otrzymania takiego 
Ŝądania Obligacje wskazane w Ŝądaniu niezwłocznie wykupić, na skutek wystąpienia któregokolwiek z 
poniŜszych przypadków: 

1. jeŜeli Emitent złoŜy do sądu wniosek o ogłoszenie upadłości lub wszczęcie postępowania naprawczego 
albo jeŜeli sąd ogłosi upadłość Emitenta; 

2. jeŜeli wydane zostanie przez sąd postanowienie o rozwiązaniu Emitenta albo podjęta zostanie uchwała 
zgromadzenia wspólników o rozwiązaniu Emitenta lub podjęta zostanie decyzja o przeniesieniu siedziby 
Emitenta za granicę; 

3. jeŜeli Emitent dokona transakcji, w ramach pojedynczej transakcji lub kilku powiązanych lub kilku 
niepowiązanych transakcjach, zbycia lub rozporządzenia jakąkolwiek częścią swojego majątku, na 
warunkach odbiegających od powszechnie obowiązujących w obrocie gospodarczym, a zbywane aktywo 
(zbywane aktywa) według swojej wartości rynkowej nie zostanie (zostaną) zastąpione innym aktywem 
(innymi aktywami) o takiej samej lub zbliŜonej wartości rynkowej; 

C. OPCJA PRZEDTERMINOWEGO WYKUPU NA śĄDANIE EMITENTA. 

Emitent ma prawo do wcześniejszego wykupu części lub wszystkich Obligacji w Dniach Płatności Odsetek. 

Przedterminowy wykup na Ŝądanie Emitenta dokonywany będzie przez wypłatę wartości nominalnej Obligacji 
oraz odsetek, o których mowa w pkt. 25 WE powiększonych o: 

1. 0,5% w przypadku wykupu realizowanego w Dniu Płatności Odsetek za I Okres Odsetkowy, 

2. 0,25% w przypadku wykupu realizowanego w Dniu Płatności Odsetek za II Okres Odsetkowy. 

Przedterminowy wykup Obligacji będzie odbywał się na warunkach ogłoszonych przez Emitenta, 
najpóźniej miesiąc przed dniem przedterminowego wykupu Obligacji, przy czym prawo takiego wykupu 
moŜe być wykonywane przez Emitenta wobec wszystkich Obligacji albo wobec procentowo określonej 
części Obligacji kaŜdego z Obligatariuszy (ułamkowe części wykupywanych Obligacji będą zaokrąglane w 
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górę do pełnej liczby). 

38. Zawiadomienia Wszelkie zawiadomienia do Inwestorów lub Obligatariuszy będą waŜne, jeŜeli zostały wysłane listem 
poleconym, przesyłką kurierską, mailem lub faksem na ich adresy podane w Formularzu Zapisu na Obligacje. 

Wszelkie zawiadomienia skierowane przez Inwestorów lub Obligatariuszy do Emitenta lub NOBLE Securities 
będą waŜne o ile zostaną podpisane w imieniu Inwestora lub Obligatariusza przez osoby uprawnione do 
reprezentacji Inwestora lub Obligatariusza oraz przekazane listem poleconym za zwrotnym potwierdzeniem 
odbioru lub bezpośrednio za pokwitowaniem odbioru na adres Emitenta lub NOBLE Securities. 

Do kaŜdego zawiadomienia Inwestor lub Obligatariusz zobowiązany jest dołączyć oryginały lub potwierdzone 
notarialnie kopie dokumentów potwierdzających, Ŝe takie zawiadomienie zostało podpisane przez Inwestora lub 
Obligatariusza lub osoby upowaŜnione do występowania w imieniu Inwestora lub Obligatariusza. 

39. Opodatkowanie Emitent ani NOBLE Securities nie składają Ŝadnych oświadczeń odnoszących się do kwestii podatkowych 
związanych z płatnościami lub otrzymywaniem środków finansowych związanych z Obligacjami. W celu 
zasięgnięcia dokładnych informacji naleŜy zapoznać się bezpośrednio z obowiązującymi przepisami prawa lub 
zasięgnąć opinii doradcy podatkowego. Jest wskazane, aby kaŜdy Inwestor rozwaŜający nabycie Obligacji 
zasięgnął porady profesjonalnego konsultanta w zakresie spraw podatkowych. Przedstawione w niniejszym 
materiale informacje w tym zakresie mają jedynie charakter ogólny i orientacyjny. 
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2 WARUNKI OFERTY 

2.1 Osoby uprawnione do objęcia Obligacji 

Oferta Obligacji jest przeprowadzana wyłącznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Oferta skierowana jest do 
nieoznaczonego adresata. Osobami uprawnionymi do obejmowania Obligacji są osoby prawne, jednostki organizacyjne nie 
będące osobami prawnymi, jak równieŜ osoby fizyczne, którym przepisy prawa przyznają zdolność do czynności prawnych, 
z zastrzeŜeniem Ŝe nabywanie i posiadanie Obligacji przez rezydentów z krajów innych niŜ Rzeczpospolita Polska moŜe 
podlegać ograniczeniom określonym przez prawo polskie, w szczególności ograniczeniom obrotu dewizowego wynikającym 
z Prawa Dewizowego, oraz przepisy obowiązujące w tych krajach. 

2.2 Harmonogram 

Publikacja Propozycji Nabycia oraz rozpoczęcie przyjmowania 

Formularzy Zapisu na Obligacje i wpłat na Obligacje 
dzień wskazany w pkt. 17 Warunków Emisji 

Zakończenie przyjmowania wpłat na Obligacje dzień wskazany w pkt. 18 Warunków Emisji 

Zakończenie przyjmowania Formularzy Zapisu na Obligacje dzień wskazany w pkt. 19 Warunków Emisji 

Przydział Obligacji, zamknięcie Oferty dzień wskazany w pkt. 22 Warunków Emisji 

Inwestorzy mogą składać Formularze Zapisu na Obligacje w całym okresie przyjmowania tych formularzy. 

Emitent w porozumieniu z NOBLE Securities moŜe podjąć decyzję o zmianie terminów dotyczących subskrypcji Obligacji. 
W przypadku przedłuŜenia subskrypcji, zamknięcie subskrypcji nastąpi w terminie zgodnym z art. 12 ust. 1 Ustawy 
o Obligacjach. O ewentualnych zmianach powyŜszych terminów Inwestorzy będą informowani poprzez opublikowanie na 
stronie internetowej NOBLE Securities aneksu (aneksów) do Propozycji Nabycia. 

2.3 Działanie przez pełnomocnika 

Wszystkie działania opisane w pkt. 2 Propozycji Nabycia Inwestor moŜe wykonywać za pośrednictwem pełnomocnika, 
w zakresie określonym w treści udzielonego pełnomocnictwa. 

Osoba działająca w charakterze pełnomocnika jest zobowiązana do przedstawienia w miejscu składania Formularza Zapisu 
na Obligacje następujących dokumentów: 

1) pełnomocnictwa sporządzonego w formie pisemnej, pod rygorem niewaŜności, udzielonego przez Inwestora, które musi 
zawierać: 

a) zakres udzielonego pełnomocnictwa; 

b) dane mocodawcy (Inwestora): 

• dla osób fizycznych: imię, nazwisko, adres zameldowania, numer PESEL (lub data urodzenia w przypadku 
cudzoziemca), seria i numer dowodu toŜsamości (dowód osobisty wydany w Rzeczpospolitej Polskiej lub 
paszport), 

• dla pozostałych podmiotów: nazwa, siedziba, numer REGON (lub inny odpowiedni), numer właściwego 
rejestru, w którym jest wpisany dany podmiot; 

c) dane pełnomocnika: 

• dla osób fizycznych: imię, nazwisko, adres zameldowania, numer PESEL (lub data urodzenia 
w przypadku cudzoziemca), seria i numer dowodu toŜsamości (dowód osobisty wydany 
w Rzeczpospolitej Polskiej lub paszport), 

• dla pozostałych podmiotów: nazwa, siedziba, numer REGON (lub inny odpowiedni), numer właściwego 
rejestru, w którym jest wpisana dany podmiot; 

d) podpisy osób uprawnionych do reprezentowania mocodawcy oraz podpis pełnomocnika. 

JeŜeli pełnomocnictwo zostało sporządzone: 
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a) poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w języku innym niŜ język polski, to musi ono zostać uwierzytelnione 
przez polskie przedstawicielstwo dyplomatyczne lub urząd konsularny, a następnie przetłumaczone na język polski 
przez tłumacza przysięgłego; 

b) poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w języku polskim, to musi ono zostać uwierzytelnione przez polskie 
przedstawicielstwo dyplomatyczne lub urząd konsularny;  

c) na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, w języku innym niŜ język polski, to musi ono zostać przetłumaczone na język 
polski przez tłumacza przysięgłego. 

JeŜeli pełnomocnikiem jest osoba prawna albo jednostka organizacyjna nie posiadająca osobowości prawnej, w imieniu 
którego (której) działa osoba fizyczna nie wymieniona w treści wypisu z właściwego rejestru jako uprawniona do działania 
w imieniu takiego podmiotu, dodatkowo winna ona przedstawić właściwe pełnomocnictwo, sporządzone na zasadach 
określonych w punkcie 1 powyŜej, oraz dowód osobisty wydany w Rzeczypospolitej Polskiej bądź paszport. 

Pełnomocnictwo jest właściwe, jeŜeli zostało sporządzone we wskazanej powyŜej formie, nie zostało odwołane lub jest 
nieodwołalne, jeŜeli wynika to z treści stosunku prawnego będącego podstawą jego udzielenia oraz nie wygasło na skutek 
upływu czasu lub śmierci mocodawcy, jeŜeli inaczej nie wynika z treści pełnomocnictwa. Pełnomocnik moŜe udzielić 
dalszych pełnomocnictw, jeŜeli takie uprawnienie wynika z treści udzielonego pełnomocnictwa. 

Jedna osoba moŜe być pełnomocnikiem wielu mocodawców. 
2.4 Zasady składania Formularzy Zapisu na Obligacje 

Formularz Zapisu na Obligacje, wypełniony i złoŜony zgodnie z warunkami określonymi w Propozycji Nabycia, stanowi ofertę 
nabycia Obligacji przez Inwestora. 

Składanie ofert nabycia Obligacji przez Inwestorów będzie miało miejsce w siedzibie NOBLE Securities oraz w jego 
jednostkach organizacyjnych. NOBLE Securities dopuszcza moŜliwość złoŜenia Formularza Zapisu na Obligacje przez 
Inwestora poza miejscem składania Formularzy Zapisu na Obligacje po uprzednim uzgodnieniu z NOBLE Securities 
wszystkich szczegółów złoŜenia oferty nabycia Obligacji. 

Inwestor składa trzy egzemplarze Formularza Zapisu na Obligacje – jeden egzemplarz przeznaczony jest dla Emitenta, drugi 
dla NOBLE Securities, trzeci dla Inwestora. 

Inwestor składając Formularz Zapisu na Obligacje jednocześnie oświadcza, Ŝe zapoznał się z treścią Propozycji Nabycia 
oraz akceptuje jej treść oraz Warunki Emisji Obligacji. 

Inwestor będący osobą fizyczną, składając ofertę nabycia Obligacji, winien okazać waŜny dokument toŜsamości (dowód 
osobisty wydany w Rzeczpospolitej Polskiej lub paszport), a pozostali inwestorzy winni okazać waŜne dokumenty, z których 
wynikają status prawny oraz zasady reprezentacji Inwestora. 

2.5 Wpłaty na Obligacje 

Inwestor, który zamierza nabyć Obligacje zobowiązany jest dokonać wpłaty w kwocie stanowiącej iloczyn ceny emisyjnej 
jednej Obligacji oraz liczby Obligacji, wskazanej w Formularzu Zapisu na Obligacje w taki sposób, aby środki w pełnej 
wysokości wpłynęły na rachunek NOBLE Securities najpóźniej w dniu wskazanym w pkt. 18 Warunków Emisji. 

Wpłata na Obligacje musi być dokonana przelewem bankowym na rachunek Koordynatora Oferty – NOBLE Securities S.A. – 
numer rachunku 76 1460 1181 2002 1083 7153 0001. 

Dokonując przelewu kaŜdorazowo naleŜy podać: 

a) tytuł płatności: „Obligacje serii D/2011 M.W. Trade S.A.”, 

b) dane inwestora dokonującego wpłaty: 

• imię i nazwisko/nazwę, 

• adres zamieszkania/siedzibę, 

• PESEL lub REGON; 

c) liczbę subskrybowanych i opłacanych Obligacji. 

Wpłatę na Obligacje uwaŜa się za dokonaną w momencie wpływu środków pienięŜnych na rachunek bankowy NOBLE 
Securities. 
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Zwraca się uwagę na fakt, Ŝe prawa z Obligacji zgodnie z art. 5a Ustawy o Obligacjach powstają z chwilą zapisania Obligacji 
w Ewidencji. W związku z powyŜszym naleŜne oprocentowanie z Obligacji będzie naliczane od Daty Emisji z wyłączeniem 
tego dnia. W okresie pomiędzy wpłatą na Obligacje a Datą Emisji (takŜe w przypadku decyzji Emitenta o przesunięciu Daty 
Emisji) lub dniem zwrotu dokonanych wpłat środki wpłacone przez Inwestorów nie będą oprocentowane. 

2.6 Termin związania ofertą nabycia Obligacji 

Inwestor przestaje być związany ofertą nabycia Obligacji: 

1. w przypadku niedojścia emisji do skutku – w momencie otrzymania przekazanej mu za pośrednictwem NOBLE 
Securities informacji o niedojściu emisji do skutku, 

2. w przypadku dojścia emisji do skutku: 

a. w przypadku Inwestorów, którym przydzielono Obligacje w ilości mniejszej od liczby Obligacji objętych 
złoŜonym Formularzem Zapisu na Obligacje – w momencie otrzymania przekazanej Inwestorowi za 
pośrednictwem NOBLE Securities informacji o liczbie przydzielonych Inwestorowi Obligacji i w zakresie 
Obligacji, na które Inwestor złoŜył Formularz Zapisu na Obligacje, ale które nie zostały Inwestorowi 
przydzielone; 

b. w przypadku Inwestorów, którym nie przydzielono w ogóle Obligacji – w momencie otrzymania 
przekazanej mu za pośrednictwem NOBLE Securities informacji o nieprzydzieleniu Obligacji. 

2.7 Przydział Obligacji 

Przydział Obligacji zostanie dokonany pod warunkiem subskrybowania i opłacenia przez Inwestorów ilości Obligacji co 
najmniej równej progowi emisji wskazanemu w pkt. 23 Warunków Emisji. 

Przydział Obligacji zostanie dokonany uznaniowo przez Emitenta w uzgodnieniu z NOBLE Securities. W ramach przydziału 
uznaniowego Emitent, w uzgodnieniu z NOBLE Securities, moŜe lecz nie musi brać pod uwagę kolejności składania przez 
Inwestorów Formularzy Zapisu na Obligacje oraz kolejność dokonywania przez Inwestorów wpłat na Obligacje. 

Podstawą lecz nie gwarancją dokonania przydziału Obligacji przez Emitenta będzie prawidłowo wypełniony i złoŜony przez 
Inwestora Formularz Zapisu na Obligacje i dokonanie przez Inwestora pełnej wpłaty na Obligacje, stanowiącej iloczyn liczby 
Obligacji wskazanej w Formularzu Zapisu na Obligacje oraz ceny emisyjnej jednej Obligacji wskazanej w pkt. 12 Warunków 
Emisji. 

Emitent zastrzega sobie moŜliwość nie przydzielenia Obligacji konkretnemu Inwestorowi (w tym przydzielenia w mniejszej 
liczbie niŜ objęta Formularzem Zapisu na Obligacje) mimo prawidłowo wypełnionego i złoŜonego Formularza Zapisu na 
Obligacje i dokonania odpowiedniej wpłaty na Obligacje. 

2.8 Rozliczenie wpłat na Obligacje 

W przypadku niedojścia emisji do skutku wpłaty dokonywane przez Inwestorów zostaną zwrócone na rachunek bankowy 
wskazany w Formularzu Zapisu na Obligacje niezwłocznie, nie później jednak niŜ w terminie tygodnia od podjęcia przez 
Zarząd uchwały o niedojściu emisji do skutku. Zwrot środków nastąpi bez jakichkolwiek odsetek lub odszkodowań. 

W przypadku przydzielenia mniejszej liczby Obligacji niŜ wskazana w Formularzu Zapisu na Obligacje lub nieprzydzielenia 
Obligacji w ogóle zwrot środków pienięŜnych wpłaconych tytułem opłacenia Obligacji nastąpi na rachunek bankowy 
wskazany w Formularzu Zapisu na Obligacje w terminie do tygodnia od Dnia Emisji. Zwrot środków nastąpi bez 
jakichkolwiek odsetek lub odszkodowań. 

2.9 Niedojście emisji do skutku 

Emisja Obligacji nie dojdzie do skutku jeŜeli: 

1. w terminie określonym w Propozycji Nabycia ilość właściwie subskrybowanych i opłaconych Obligacji nie osiągnie 
progu emisji wskazanego w pkt. 23 Warunków Emisji lub 

2. Emitent odwoła lub odstąpi od przeprowadzenia emisji Obligacji z istotnych powodów. 

W przypadku niedojścia emisji Obligacji do skutku Emitent niezwłocznie przekaŜe Inwestorom stosowną informację poprzez 
opublikowanie na stronie internetowej NOBLE Securities aneksu do Propozycji Nabycia. 

2.10 Odwołanie lub odstąpienie od przeprowadzenia oferty 

Zarząd moŜe odwołać lub odstąpić od przeprowadzenia oferty z istotnych powodów, do których naleŜą: 
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• nagła zmiana w sytuacji gospodarczej lub politycznej kraju, regionu lub świata, której nie moŜna było przewidzieć 
przed rozpoczęciem Oferty, a która miałaby lub mogłaby mieć istotny wpływ na przebieg Oferty lub działalność 
Emitenta; 

• nagła zmiana w otoczeniu gospodarczym lub prawnym Emitenta, której nie moŜna było przewidzieć przed 
rozpoczęciem Oferty, a która miałaby lub mogłaby mieć istotny wpływ na działalność Emitenta; 

• nagła zmiana sytuacji finansowej, ekonomicznej lub prawnej Emitenta, której nie moŜna było przewidzieć przed 
rozpoczęciem Oferty, a która miałaby lub mogłaby mieć istotny wpływ na działalność Emitenta; 

• wystąpienie innych nieprzewidywalnych okoliczności powodujących, Ŝe przeprowadzenie Oferty i przydzielenie 
Obligacji byłoby niemoŜliwe lub szkodliwe dla interesu Emitenta. 

W przypadku odwołania lub odstąpienia od Oferty Emitent niezwłocznie przekaŜe Inwestorom stosowną informację poprzez 
opublikowanie na stronie internetowej NOBLE Securities aneksu do Propozycji Nabycia. 

2.11 Ogólne informacje o zasadach opodatkowania dochodów związanych z posiadaniem 
i obrotem obligacjami objętymi Propozycją Nabycia 

PoniŜsza informacja ma jedynie charakter ogólny i orientacyjny. W celu zasięgnięcia dokładnych informacji naleŜy zapoznać 
się bezpośrednio z obowiązującymi przepisami prawa lub zasięgnąć opinii doradcy podatkowego. 

Opodatkowanie dochodów związanych z posiadaniem i obrotem obligacjami zaleŜy od źródła osiągniętego dochodu czyli od 
tego czy jest to zysk z odsetek (płatności kuponowe), dyskonto czy zysk kapitałowy (tj. osiągnięty dzięki sprzedaŜy obligacji 
po cenie wyŜszej od ceny zakupu) oraz od statusu prawnego podatnika: czy jest to osoba prawna czy osoba fizyczna. 

Ogólna charakterystyka opodatkowania dochodów uzyskanych z obligacji w rozbiciu na status prawny podatnika i rodzaj 
osiąganych dochodów została przedstawiona poniŜej: 

Osoba fizyczna 

Cały przychód z tytułu odsetek i dyskonta jest opodatkowany stawką 19% i nie łączy się go z dochodami opodatkowanymi 
według art. 27 Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych. Płatnikiem jest podmiot prowadzący rachunek papierów 
wartościowych podatnika.  

Przychody z tytułu zbycia obligacji oraz powiązane z nimi koszty podatnik wykazuje w rocznym zeznaniu podatkowym. 
Podatek zgodnie z art. 30b ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych wynosi 19% dochodu, (czyli róŜnicy 
pomiędzy wykazanymi przychodami a powiązanymi z nimi kosztami). Płatnikiem jest sam podatnik. 

Osoba prawna 

Dochody związane z posiadaniem i obrotem obligacjami przez osobę prawną łączy się z pozostałymi dochodami 
uzyskiwanymi przez podatnika i są one opodatkowane na zasadach ogólnych obowiązujących ten podmiot. Płatnikiem 
podatku jest sam podatnik. 

Osoby zagraniczne powinny mieć na uwadze przepisy dotyczące unikania podwójnego opodatkowania. Skorzystanie 
z opodatkowania stawką wynikającą z umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania lub niepobranie podatku moŜe mieć 
miejsce pod warunkiem posiadania przez podatnika (czy to osobę prawną czy fizyczną) certyfikatu rezydencji, wydanego 
przez właściwy organ podatkowy. 

Odrębną od podatku dochodowego kwestią jest podatek od czynności cywilnoprawnych. Umowy sprzedaŜy obligacji 
objętych niniejszym dokumentem informacyjnym są zgodnie z art. 7 ust. 1 pkt 1) lit b) Ustawy o podatku od czynności 
cywilnoprawnych objęte stawką podatku w wysokości 1%. Jednak zgodnie z art. 9 pkt 9) tej ustawy zwolniona z podatku jest 
sprzedaŜ obligacji objętych niniejszym dokumentem: 

• firmom inwestycyjnym oraz zagranicznym firmom inwestycyjnym, 

• dokonywana za pośrednictwem firm inwestycyjnych lub zagranicznych firm inwestycyjnych, 

• dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego, 

• dokonywana poza obrotem zorganizowanym przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy inwestycyjne, jeŜeli 
prawa te zostały nabyte przez te firmy w ramach obrotu zorganizowanego. 
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2.12 Zasady rejestrowania wpłat 

Zgodnie z Ustawą o Przeciwdziałaniu Praniu Brudnych Pieniędzy dom maklerski i bank mają obowiązek rejestracji transakcji, 
której równowartość przekracza 15 000,00 euro (równieŜ gdy jest ona przeprowadzana w drodze więcej niŜ jednej operacji, 
których okoliczności wskazują, Ŝe są one ze sobą powiązane) oraz transakcji, których okoliczności wskazują, Ŝe środki mogą 
pochodzić z nielegalnych lub nieujawnionych źródeł, bez względu na wartość transakcji i jej charakter. Ponadto dom 
maklerski i bank są zobowiązani, na podstawie Ustawy o Przeciwdziałaniu Praniu Brudnych Pieniędzy, do identyfikacji 
swoich klientów zgodnie z zasadami określonymi w w/w ustawie, a takŜe są zobowiązani niezwłocznie zawiadomić na piśmie 
Generalnego Inspektora Informacji Finansowej o transakcji, co do których zachodzi uzasadnione podejrzenie, Ŝe ma ona 
związek z popełnieniem przestępstwa, o którym mowa w art. 299 Kodeksu Karnego. 

W związku z koniecznością dokonywania wpłat na Obligacje z wykorzystaniem rachunków bankowych wskazuje się, Ŝe 
bank, zgodnie z art. 106 ust. 1 Prawa Bankowego, jest obowiązany przeciwdziałać wykorzystywaniu swojej działalności dla 
celów mających związek z przestępstwem, o którym mowa w art. 299 Kodeksu Karnego lub aktów terrorystycznych. 

Zgodnie z art. 108 Prawa Bankowego bank nie ponosi odpowiedzialności za szkodę, która moŜe wyniknąć z wykonania 
w dobrej wierze obowiązków określonych w art. 106 ust. 1 Prawa Bankowego 

Szczegółowe regulacje w tym zakresie zawarte zostały w Prawie Bankowym. 
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3 INFORMACJE O EMITENCIE 

3.1 Dane teleadresowe 
 
Nazwa:  M.W. Trade S.A. 

Siedziba:  Wrocław 

Adres:  ul. Powstańców Śląskich 125/200, 53-317 Wrocław 

Sąd rejestrowy:  Sąd Rejonowy dla Wrocławia – Fabrycznej we Wrocławiu VI Wydział Gospodarczy Krajowego 
Rejestru Sądowego 

Data rejestracji:  31.08.2007 

Numer rejestru:  0000286915 

NIP:  897-16-95-167 

REGON:  933004286 

Tel.:  +48 71 790 20 50 

Faks.: +48 71 790 20 55 

3.2 Informacje ogólne 

Emitent jest instytucją finansową wyspecjalizowaną w oferowaniu produktów i usług finansowych dla podmiotów działających 
na rynku medycznym, a takŜe w innych segmentach gospodarki.  

Koncentracja działalności Spółki w segmencie rynku medycznego wynika z bardzo duŜego zapotrzebowania na usługi 
finansowe wśród wszystkich uczestników sektora słuŜby zdrowia, a w szczególności publicznych zakładów opieki zdrowotnej 
oraz ich dostawców. 

M.W. Trade działa od 2004 roku, natomiast od grudnia 2008 roku akcje Spółki notowane są na warszawskiej Giełdzie 
Papierów Wartościowych. Konsekwentnie rozwija zakres usług finansowania działalności bieŜącej i inwestycyjnej dla sektora 
usług medycznych. Strategia działań Spółki nakierowana jest na systematyczny wzrost udziału w rynku przy zachowaniu 
wysokiej efektywności finansowej. 

Od sierpnia 2010 roku Emitent stał się częścią grupy finansowej Getin Holding SA.  

M.W. Trade jest partnerem szpitali w zakresie finansowania ich bieŜącej działalności. Spółka dostarcza finansowanie swoim 
klientom poprzez udzielanie poŜyczek na finansowanie działalności bieŜącej, udzielanie finansowania długoterminowych 
projektów restrukturyzacyjnych, inwestycyjnych, zapewnienie produktów bankowych, zarządzanie naleŜnościami oraz 
kompleksowe doradztwo w zakresie przystosowania placówek opieki zdrowotnej do wymagań unijnych. 

Emitent jest spółką giełdową – dopuszczoną do obrotu na rynku podstawowym GPW i w związku z tym Emitent podlega 
obowiązkom informacyjnym wynikającym w szczególności z przepisów Ustawy o Ofercie oraz rozporządzenia ministra 
finansów z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji bieŜących i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów 
wartościowych oraz warunków uznawania za równowaŜne informacji wymaganych przepisami prawa państwa niebędącego 
państwem członkowskim.  

Inwestorzy rozwaŜający inwestycję w Obligacje powinni zapoznać się równieŜ ze sprawozdaniami finansowymi oraz 
raportami Emitenta dostępnymi na stronie www.mwtrade.pl w zakładce „Relacje Inwestorskie, a takŜe innymi 
informacjami dostępnymi na tej stronie www. 
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3.3 Wybrane dane finansowe 

Wybrane dane finansowe Emitenta (tyś. zł) 

rok 2010 2009 

Przychody ze sprzedaŜy 21 088  10 459 

Zysk na działalności operacyjnej 9 027  3 702 

Zysk brutto 9 022  3 672 

Zysk netto 7 035  2 860 

Aktywa razem 298 060  62 961 

Aktywa obrotowe 153 134  56 102 

Kapitał własny 36 569  29 106 

Zobowiązania długoterminowe 113 251  3 850 

Zobowiązania krótkoterminowe 148 240  30 005 

Liczba akcji na koniec okresu 8 270 200  8 270 200 

 
3.4 Historia Emitenta 

12.03.2004  Powstanie Spółki. ZałoŜycielami są osoby fizyczne. Akt notarialny z dnia 12 marca 2004 r. podpisany w 
Kancelarii Notarialnej w Trzebnicy przy placu Józefa Piłsudzkiego nr 1, przed notariuszem Dorotą Belką 
Repertorium A 952/2004, pod nazwą Biuro Usług Finansowych M.W. Trade spółka z ograniczoną 
odpowiedzialnością. 

2006  Emitent do oferowanych przez siebie usług wprowadził nową, kompleksową usługę „Hospital Fund” oraz 
rozpoczął windykację wierzytelności na własny rachunek. 

23.02.2007  Aktem notarialnym w Kancelarii Notarialnej we Wrocławiu przed Notariuszem Władysławem Andrzejem 
Obrockim (Repertorium A nr 678/2007) Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników podjęło uchwałę w sprawie 
podwyŜszenia kapitału zakładowego Spółki z kwoty 51 000 zł. do kwoty 510 000 zł. Nowo utworzone udziały 
objął Pan Rafał Wasilewski (459) oraz Pan Marcin Mańdziak (459). 

20.04.2007  Aktem notarialnym w Kancelarii Notarialnej we Wrocławiu przed Notariuszem Dominiką Grodzińską 
(Repertorium A nr 1071/2007) Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników podjęło uchwałę w sprawie 
podwyŜszenia kapitału zakładowego Spółki z kwoty 510 000zł. do kwoty 655 860zł. Udziały w liczbie 286 o 
łącznej wartości nominalnej 145 860 zł zostały objęte przez nowego wspólnika - Absolute East Weast Master 
Fund Limited. 

6.08.2007  W kancelarii Notarialnej we Wrocławiu przed Notariuszem Dominiką Grodzińską (Repertorium A nr 5586/2007) 
Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników podjęło uchwałę w sprawie przekształcenia spółki z ograniczoną 
odpowiedzialnością pod firmą Biuro Usług Finansowych M.W. Trade Sp. z o.o. w spółkę akcyjną pod firmą 
M.W. Trade Spółka Akcyjna. 

31.08.2007 postanowieniem Sądu Rejonowego dla Wrocławia-Fabrycznej we Wrocławiu, VI Wydział Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sądowego zarejestrowano przekształcenie. 

29.09.2007  Akcje Emitenta debiutują na New Connect. 

09.05.2008  Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjęło uchwałę o wejściu spółki na rynek regulowany GPW. 

30.09.2008  ZłoŜenie prospektu emisyjnego do Komisji Nadzoru Finansowego. 

19.12.2008  Debiut Spółki na rynku regulowanym Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie. 

30.07.2010  Zakończenie wezwania na sprzedaŜ akcji ogłoszone przez Getin Holding SA w wyniku czego nastąpiła zmiana 
w strukturze akcjonariatu. W wyniku wezwania Getin Holding S.A. w dniu 3 sierpnia 2010 roku nabył 4.298.301 
Akcji Spółki uprawniających do 4.298.301 głosów, co stanowi 52,49% ogólnej liczby głosów na walnym 
zgromadzeniu Spółki. W wyniku wyŜej wymienionego nabycia akcji M.W. Trade, Spółka Getin Holding S.A. 
dysponuje bezpośrednio większością głosów na walnym zgromadzeniu M.W. Trade i tym samym stała się 
spółką dominującą wobec M.W. Trade w rozumieniu art. 4§ 1 pkt 4 lit. a KSH. 
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3.5 Działalność Emitenta 

3.5.1 Restrukturyzacja zadłuŜenia placówek z sektora publicznej słuŜby zdrowia  

Podstawową usługą świadczoną przez Spółkę jest wsparcie dla Samodzielnych Publicznych Zakładów Opieki Zdrowotnej 
(SP ZOZ) w zakresie rozwiązywania problemów z zadłuŜeniem i płynnością. M.W. Trade S.A. dostarcza usługi polegające 
na restrukturyzacji zobowiązań SP ZOZ oraz udzielania im krótkoterminowego wsparcia finansowego w postaci poŜyczek. 
Działalność tą Spółka firmuje pod marką „Hospital Fund”.  

Usługa restrukturyzacji zadłuŜenia oferowana przez M.W. Trade S.A. polega na zawarciu porozumienia pomiędzy 
Emitentem, a SP ZOZ, mającym w sposób zaplanowany i systematyczny zrestrukturyzować zadłuŜenie placówki z sektora 
słuŜby zdrowia. M.W. Trade S.A. proponuje rozwiązania dla strony zadłuŜonej, tak aby spłata zadłuŜenia wywierała jak 
najmniejszy w ocenie placówki negatywny wpływ na jej bieŜącą działalność i równowagę finansową dłuŜnika. 

Pojedynczy projekt restrukturyzacyjny składa się z następujących etapów:  

• nabycie wierzytelności SP ZOZ od wierzyciela lub wierzycieli – w drodze cesji wierzytelności; 

• zawarcie porozumienia pomiędzy M.W. Trade S.A., jako nowym wierzycielem a SP ZOZ dotyczące 

• warunków spłaty zobowiązania (ustalenie harmonogramu płatności, wielkości odsetek oraz prowizji); 

• ustanowienie zabezpieczenia spłaty zobowiązań – cesja zobowiązania NFZ (opcjonalnie). 

Proces restrukturyzacji zadłuŜenia SP ZOZ polega na dokonaniu wykupu wierzytelności, na zasadzie cesji wierzytelności, od 
dostawców SP ZOZ. Są nimi między innymi międzynarodowe firmy farmaceutyczne, producenci sprzętu, dostawcy mediów 
oraz inne podmioty świadczące usługi na rzecz słuŜby zdrowia. Spółka negocjuje z dotychczasowymi wierzycielami sposób i 
okres zapłaty za zakupione wierzytelności. Spółka dokonując zakupu wierzytelności korzysta często z moŜliwości rozłoŜenia 
płatności wobec wierzycieli SP ZOZ na raty. Następnie M.W. Trade S.A. ustala z SP ZOZ nowe zasady spłaty wierzytelności 
wobec Emitenta, zaprzestaje naliczania odsetek ustawowych, uzgadnia nowe terminy spłat oraz wysokości prowizji i 
oprocentowania odsetek od kwoty zobowiązań, na korzystnych warunkach dla kaŜdej ze stron. SP ZOZ zobowiązuje się do 
spłat zobowiązań zgodnie z nowym harmonogramem. Zyskuje bezpieczeństwo, poniewaŜ środki otrzymywane z NFZ mogą 
być wykorzystywane na finansowanie bieŜącej działalności i jedynie ich część zostaje przeznaczona na pokryciezobowiązań. 

Schemat transakcji przeprowadzanych przez Emitenta 

 

Źródło: Emitent 
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Korzyści dla SP ZOZ z podjęcia współpracy: 

• SP ZOZ unika rozpoczęcia natychmiastowego odzyskiwania wierzytelności na drodze sądowej oraz w drodze 
egzekucji komorniczej, tak długo, jak zakład wywiązuje się na rzecz Emitenta z płatności zgodnie z 
harmonogramem ustalonym w porozumieniu. Dzięki temu zakład unika konieczności natychmiastowego zwrotu 
zadłuŜenia i utraty znacznej części środków pochodzących z kontraktu z NFZ, które mogą być przeznaczane na 
bieŜącą działalność, 

• SP ZOZ moŜe uniknąć kosztów związanych z windykacją oraz egzekucją (koszty te mogą stanowić znaczącą 
część sumy zadłuŜenia), które musiałby ponieść gdyby wierzyciele dochodzili swoich roszczeń na drodze sądowej, 

• Emitent godzi się na zaprzestanie naliczania odsetek ustawowych od wierzytelności wymagalnych. 

 

Korzyści dla dotychczasowego wierzyciela: 

• nowy harmonogram spłaty zobowiązań – w praktyce oznacza to szybsze otrzymanie naleŜności, 

• poprawa struktury bilansu, w którym w miejsce naleŜności krótkoterminowych – wiele miesięcy przeterminowanych 
pojawiają się - w zaleŜności od struktury harmonogramu spłaty – płacone na bieŜąco naleŜności krótko i 
długoterminowe. 

 

Emitent będąc animatorem/pośrednikiem w takiej transakcji czerpie korzyści od obu stron. 

Korzyści Emitenta ze strony SP ZOZ: 

• prowizja od wielkości wierzytelności w zamian za zaprzestanie naliczania odsetek ustawowych od 
przeterminowanej wierzytelności oraz rozłoŜenia płatności na akceptowalne przez SP ZOZ transze, 

• odsetki od faktycznie udzielonej kwoty poŜyczki. Wysokość oprocentowania ustala się na podstawie stopy 
procentowej (do określenia zmiennej stopy procentowej wykorzystywany jest wskaźnik ustalony przez Zarząd 
Emitenta oraz zaakceptowany przez Zarząd SP ZOZ). 

 

Korzyści Emitenta ze strony sprzedawcy wierzytelności: 

• naliczone odsetki od wierzytelności, które nie są objęte ceną zakupu, 

• kwota dyskonta do kwoty głównej wierzytelności (opcjonalnie). 

3.5.2 Finansowanie inwestycji placówek z sektora publicznej słuŜby zdrowia 

W ramach tej części działalności Emitent umoŜliwia przeprowadzanie inwestycji zaplanowanych, oczekujących finansowania 
w celu ich realizacji. Usługa polega na udzieleniu poŜyczki podmiotowi medycznemu, będącej łatwiejszą forma pozyskania 
kapitału niŜ kredyt bankowy. Dzięki umiejętności efektywnego zaplanowania przepływów finansowych oraz zrozumieniu 
potrzeb oraz specyfiki branŜy, a takŜe braku skrępowania ustawowymi (jak w przypadku banków) zasadami finansowania 
Emitent umoŜliwia przywracanie obiegu środków, poprawiając jednocześnie wskaźniki płynności zarówno u odbiorców 
(zakłady opieki zdrowotnej) jak i dostawców.  

Udzielana poŜyczka jest teŜ w wielu przypadkach łatwiejszą niŜ ewentualny kredyt bankowy formą finansowania działalności 
SP ZOZ, poniewaŜ niska zdolność kredytowa (lub jej brak) powoduje konieczność - w przypadku udzielenia kredytu - 
odprowadzania przez bank znacznych rezerw, co w praktyce eliminuje moŜliwość pozyskania kredytu bankowego. 

Przychody pochodzące z usług finansowych świadczonych na rzecz SP ZOZ charakteryzują się stosunkowo wysokim 
poziomem bezpieczeństwa, ze względu na publiczny charakter środków stanowiących podstawę gospodarki finansowej SP 
ZOZ. Spółka wykorzystuje doświadczenie zdobyte na rynku wierzytelności SP ZOZ, aby ocenić rzeczywistą kondycję 
finansową potencjalnego dłuŜnika. Dodatkowo, niejednokrotnie zabezpieczenie w postaci cesji zobowiązania NFZ powoduje, 
iŜ środki płyną bezpośrednio od NFZ na rzecz Emitenta. W ramach ustanowionego zabezpieczenia SP ZOZ przelewa na 
Spółkę prawa z wierzytelności NFZ. Płatności wynikające z porozumienia są wpłacane przez NFZ, zgodnie z ustalonym w 
porozumieniu harmonogramem, bezpośrednio z konta NFZ na konto Spółki. W przypadku, gdy SP ZOZ zaprzestaje obsługi 
zobowiązania wobec Emitenta, Spółka moŜe równieŜ egzekwować swoje prawa na drodze sądowej i odzyskać środki 
poprzez egzekucję komorniczą. 
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3.5.3 Windykacja wierzytelności na własny rachunek 

Kolejnym obszarem, w którym działa Emitent jest zakup wierzytelności na własny rachunek i odzyskiwanie naleŜnych kwot. 
Spółka dokonuje zakupu wybranych naleŜności od swoich kontrahentów w wyniku umowy cesji wierzytelności. W ten sposób 
wchodzi w miejsce wierzyciela nabywając prawo do roszczeń względem dłuŜnika a następnie we własnym imieniu prowadzi 
działalność windykacyjną zmierzającą do odzyskania wierzytelności. Ogromna większość wierzytelności nabywanych przez 
Emitenta to wierzytelności SP ZOZ. Przez to struktura portfela wierzytelności będących własnością Emitenta moŜe być 
uznana za bezpieczną, gdyŜ wierzytelności SP ZOZ cechuje duŜe bezpieczeństwo spłaty – ostatecznie odpowiada za nie 
Skarb Państwa. 

W celu konstrukcji jak najlepszego portfela wierzytelności, Emitent przed zakupem wierzytelności dokonuje analizy zarówno 
przedmiotowej, dotyczącej samej wierzytelności, jak i podmiotowej, dotyczącej dłuŜnika. 

Dokonując oceny wierzytelności Spółka zwraca szczególną uwagę na: 

• termin wymagalności – im dłuŜszy jest okres opóźnienia w spłacie, tym wyŜsze są naliczone odsetki, stanowiące 
znaczący składnik przychodu Spółki; 

• bezsporność naleŜności; 

• moŜliwość rozłoŜenia na raty spłat zobowiązań na rzecz pierwotnych wierzycieli SP ZOZ. 

Analizując sytuację dłuŜnika Spółka uwzględnia w szczególności: 

• wysokość obecnych i przyszłych kontraktów z NFZ – pozwala ona określić skalę działalności zakładu i potencjał 
rozwojowy; 

• bieŜące postępowania komornicze – ilość i wielkość spraw dotyczących danego SP ZOZ znajdujących się w fazie 
postępowania egzekucyjnego; jest to cecha istotna w przypadku gdy proces odzyskiwania wierzytelności zakończy 
się dochodzeniem na drodze postępowania komorniczego; 

• obsługa zobowiązań – ocena w jakim stopniu SP ZOZ spłaca swoje zobowiązania; 

• proces restrukturyzacji – czy organ restrukturyzacyjny (organ załoŜycielski) wydał decyzję o restrukturyzacji oraz 
czy restrukturyzacja przebiega sprawnie. 

Przychody Emitenta w tym obszarze działalności pochodzą z odzyskanej kwoty naliczonych odsetek oraz ewentualnego 
dyskonta w cenie zakupu. NaleŜy wspomnieć, Ŝe w większości przypadków cena zakupu wierzytelności równa jest kwocie 
głównej. Nabywając wierzytelności Emitent wykorzystuje efekt dźwigni finansowej, przez co znacząco podnosi stopy zwrotu 
ze swojej działalności. Zapłaty za zakupione wierzytelności dokonuje w transzach, dzięki czemu korzysta z finansowania 
swojej działalności ze środków sprzedającego. 

3.5.4 Windykacja wierzytelności na zlecenie 

Obszarem działalności – od którego Spółka rozpoczęła swoją działalność jest obsługa wierzytelności na zlecenie. Podobnie 
jak w przypadku pozostałych produktów Spółki, działa głównie na rynku usług medycznych i obsługuje wierzytelności SP 
ZOZ oraz dostawców leków oraz artykułów medycznych.  

Spółka prowadzi działania zmierzające do odzyskania kwot przez wierzyciela. Działania te obejmują rozwiązania polubowne 
polegające np. na negocjowaniu ugody z dłuŜnikiem. W przypadku braku moŜliwości polubownego odzyskania 
wierzytelności Emitent dochodzi ich zwrotu na drodze sądowej w celu doprowadzenia do egzekucji komorniczej. Przychód 
dla Spółki z tego typu działalności pochodzi z następujących źródeł: 

• wynagrodzenie prowizyjne liczone od odzyskanych kwot; 

• zasądzone koszty zastępstwa procesowego – koszty zasądzane przez sąd, wynikające z przepisów prawa 

• odzyskane odsetki –premia od sukcesu, poniewaŜ kolejność zarachowywania odzyskanych kwot jest następująca: 
kwota główna, zasądzone koszty, odsetki. 

Sposób wynagradzania Spółki róŜni się w zaleŜności od umowy. MoŜe ono obejmować kaŜdy z powyŜszych elementów, lub 
ich kombinacje. Wynagrodzenie Spółki (wielkość przychodów) uzaleŜniona jest od skuteczności działalności związanej z 
odzyskiwaniem powierzonych wierzytelności. Zwiększona skuteczność procesów odzyskiwania wynika częściowo z 
wprowadzenia w Ŝycie Ustawy o pomocy publicznej i restrukturyzacji publicznych zakładów opieki zdrowotnej. 
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3.5.5 Klienci Emitenta 

Klientów Emitenta moŜna podzielić na 2 grupy: 

• podmioty świadczące usługi medyczne, 

• dostawcy podmiotów medycznych. 

Segment podmiotów świadczących usługi medyczne 

Spółka specjalizuje się w obsłudze finansowej publicznych jednostek świadczących usługi w zakresie ochrony zdrowia. Do 
najwaŜniejszych podmiotów w tym segmencie zalicza się samodzielne publiczne zakłady opieki zdrowotnej, w szczególności 
szpitale.  

Transakcje, bez względu na ich rodzaj, są za kaŜdym razem indywidualnie dopasowywane do moŜliwości płatniczych 
danego kontrahenta. Badana jest zarówno wielkość budŜetu, jakość i zakres oferowanych usług, wielkość i zakres 
podpisanej umowy z NFZ, a takŜe dotychczasowa historia współpracy i terminowość w wywiązywaniu się z podjętych 
zobowiązań. 

Struktura kontrahentów z segmentu podmiotów medycznych jest zdywersyfikowana. Nie występuje zjawisko uzaleŜnienia 
Emitenta od Ŝadnego z kontrahentów. 

Segment dostawców do podmiotów medycznych 

Segment dostawców obejmuje szerokie spektrum podmiotów prowadzących działalność handlową i usługową w sektorze 
medycznym, w szczególności w zakresie zaopatrzenia jednostek słuŜby zdrowia w farmaceutyki, sprzęt medyczny, media, 
usługi outsourcingowe i inne. Głównymi klientami po stronie dostawców są firmy farmaceutyczne, jak równieŜ producenci i 
dystrybutorzy sprzętu medycznego oraz dostawcy w ramach outsourcingu usług pomocniczych. 

3.5.6 Nagrody i wyróŜnienia 

Wysoka jakość usług świadczonych przez Spółkę znalazła swoje potwierdzenie w wyróŜnieniach i tytułach nadanych przez 
organizacje społeczne i biznesowe: 

„Srebrna Solidna Firma” – ogólnopolska nagroda przyznawana przez Przegląd Gospodarczy firmom, które zarządzają 
zasobami ludzkimi w sposób nowoczesny i zgodny z zasadami etyki.  

 

 

M.W. Trade zdobyła tytuł „Przedsiębiorstwo Fair Play 2008”. Jest to program, którego celem jest promowanie etyki w 
biznesie oraz promocja działań zgodnych z obowiązującym prawem i powszechnie przyjętymi normami społecznymi. M.W. 
Trade została juŜ dwukrotnie wyróŜniona tym tytułem w 2007 i w 2006 roku. 

 

Biała Lista – jest to narzędzie promocji podmiotów, które cieszą się duŜym zaufaniem swoich kontrahentów. WyróŜniane są 
tu spółki, które na bieŜąco wywiązują się z postanowień zawartych w umowie z partnerami biznesowymi i nie posiadają na 
swoim koncie zaległych zobowiązań, ani opóźnień. 
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W 2008 roku Firma M.W. Trade została uhonorowana certyfikatem „Przejrzysta Firma 2008” przyznawanym spółkom, które 
w swoim działaniu kierują się zasadą wiarygodności i uczciwości finansowej. Podstawowym kryterium uczestnictwa w 
konkursie „Przejrzysta Firma 2008” jest publikacja w Monitorze Polskim B lub złoŜenie do KRS sprawozdania finansowego w 
postaci bilansu i rachunku zysków i strat za trzy ostatnie lata działalności. Otrzymanie wyróŜnienia jest wyrazem 
wiarygodności i uczciwości finansowej, a dodatkowo zwiększa prestiŜ oraz konkurencyjność firmy na rynku. 

 

M.W. Trade S.A. otrzymała od serwisu IPO.pl tytuł "Lider New Connect 2008", za II największy debiut na alternatywnym 
rynku giełdowym w roku 2008.  
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Nagroda Giełdy Papierów Wartościowych: „Firmy inwestycyjne i rynek GPW: sukces w trudnych warunkach” za pierwsze 
przejście z rynku NewConnect na GPW. 

 

 

3.6 Kapitał zakładowy, akcjonariat 

Kapitał zakładowy: 827 020,00 zł (wpłacony w całości) 

Akcjonariat (stan na 1 kwietnia 2011 r.): 

Akcjonariusz Liczba akcji Liczba głosów % głosów na WZ 
Getin Holding SA  4 298 301 4.298.301 51,97% 
Rafał Wasilewski 1 520 000  1.520.000 18,38% 
Quercus TFI SA 839 361  839.361 10,15% 
Pozostali 1 612 538  1.612.538  19,50% 
Razem  8 270 200  8 270 200 100% 
 

 
3.7 Osoby zarządzające i nadzorujące 

3.7.1 Zarząd 

Rafał Wasilewski – Prezes Zarządu 

Absolwent Uniwersytetu Wrocławskiego, Wydziału Prawa i Administracji. W latach 1999 – 2001 pracował dla jednej z 
największych firm finansowych we Wrocławiu. Od 2001 roku rozpoczął własną działalność gospodarczą związaną z rynkiem 
wierzytelności. Od 2004 roku Prezes Zarządu M.W. Trade. 

Sebastian Kochaniec – Wiceprezes Zarządu 

Absolwent Akademii Ekonomicznej we Wrocławiu oraz WyŜszej Szkoły Zarządzania w Warszawie. Posiada tytuł MBA 
uzyskany w Thames Valley University, Londyn. Pracę zawodową rozpoczął w 1994 w Miejskim Domu Maklerskim SA, 
następnie pracował w Banku Handlowym w Warszawie S.A. (A member of Citigroup). W latach 2003-2009 związany z HBC 
gdzie jako Prezes Zarządu odpowiadał za realizacje projektów i rozwój spółki. W ramach wielu projektów doradczo-
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wdroŜeniowych w zakresie finansów i poprawy efektywności niejednokrotnie oddelegowany do realizacji funkcji zarządczych 
bezpośrednio w strukturze organizacyjnej przedsiębiorstw (interim management). 

Paweł Malik – Członek Zarządu 

Absolwent Politechniki Wrocławskiej oraz Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. Ukończył studia Executive MBA z 
zakresu zarządzania przedsiębiorstwem. Od 2007 roku licencjonowany doradca inwestycyjny – na liście Komisji Nadzoru 
Finansowego licencja nr 251. Członek Stowarzyszenia „Mensa Polska”. Karierę zawodową rozpoczął w 1996 roku w 
międzynarodowym koncernie Alfa Laval Agri Polska. W kolejnych latach zatrudniony był w instytucjach finansowych: w 
Dolnośląskim Banku Regionalnym oraz w Banku Polskiej Spółdzielczości. W latach 2003-2008 sprawował funkcję m.in. 
Dyrektora Departamentu Analiz i Planowania oraz Dyrektora Departamentu Inwestycji w Towarzystwie Ubezpieczeniowym 
EUROPA i Towarzystwie Ubezpieczeń na Ŝycie EUROPA. 

Krzysztof Basiaga – Członek Zarządu 

Absolwent Akademii Ekonomicznej w Krakowie, na której ukończył kierunek Organizacja i Zarządzanie oraz studiów MBA 
WyŜszej Szkoły Biznesu w Nowym Sączu we współpracy z National- Louis University w Chicago, kierunek „Finanse 
przedsiębiorstw”. Ponadto ukończył studia podyplomowe z zakresu bankowości w Szkole Przedsiębiorczości i Zarządzania 
Akademii Ekonomicznej w Krakowie oraz z zakresu podatków w WyŜszej Szkole Bankowej w Poznaniu. Od 1993 roku 
zatrudniony w Górnośląskim Banku Gospodarczym SA w Katowicach. W okresie sierpień 2004 - styczeń 2010 pełnił funkcję 
Wiceprezesa Zarządu GETIN Bank SA w Katowicach. Aktualnie zatrudniony w Getin Noble Banku SA w Warszawie na 
stanowisku Dyrektora Zarządzającego obszarem finansowym. Pan Krzysztof Basiaga zasiada obecnie równieŜ w Radzie 
Nadzorczej BP Real Nieruchomości SA w Łodzi. 

3.7.2 Rada Nadzorcza 

Radosław Boniecki - Przewodniczący Rady Nadzorczej 

Absolwent Politechniki Wrocławskiej oraz Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu, gdzie ukończył Studia Podyplomowe 
o kierunku Zarządzanie Finansami Firmy. W 2003 ukończył autorskie studia według programu MBA prowadzone przez 
Ernst&Young. W latach 1994 - 2008 pracował w Europejskim Funduszu Leasingowym SA, gdzie pełnił funkcje m.in. 
Dyrektora Departamentu SprzedaŜy, a od roku 2005 Dyrektora Linii Biznesowej „Universal Leasing” będąc odpowiedzialnym 
za strategię rozwoju i sprzedaŜ. W latach 2008-2009 pełnił funkcję Dyrektora Generalnego OOO CARCADE w 
Kaliningradzie. Od 2010 roku pełni funkcję Prezesa Zarządu Getin Holding SA. 

Grzegorz Tracz - Wiceprzewodniczący Rady Nadzorczej 

Absolwent Wydziału Prawa Uniwersytetu Jagiellońskiego oraz Uniwersytetu w Heidelbergu. W 1997 roku obronił pracę 
doktorską, a w roku 2009 habilitował się. W 1995 roku zdał egzamin sędziowski, natomiast w 1996 egzamin radcowski. 

Przebieg pracy zawodowej: 

Od 15.07.2010 Polska Grupa Farmy Wiatrowe SA, Członek Rady Nadzorczej; 

Od 04.01.2010 Członek Zarządu Getin Noble Bank SA; 

Od 18.03.2009 oddelegowany przez Radę Nadzorczą GETIN Leasing SA do czasowego pełnienia funkcji Wiceprezesa 
Zarządu Getin Leasing SA; 

Od 27.06.2006 Członek Rady Nadzorczej GETIN Leasing SA; 

Od 04.08.2009 Wiceprzewodniczący Rady Nadzorczej Publicznej Spółki Akcyjnej Plus Bank (Ukraina); 

Od 1993 Adiunkt na Wydziale Prawa Uniwersytetu Jagiellońskiego; 

01.05.2006-03.01.2010 Wiceprezes Zarządu Getin Bank SA; 

1999 - 2005 Volkswagen Bank SA, Członek Zarządu  Wiceprezes i Prezes Zarządu; 

1997 -1999 Dyrektor Departamentu Prawnego i Prokurent Volkswagen Bank SA; 

1996 -1997 Radca Prawny. 

Stanisław Wlazło - Członek Rady Nadzorczej 

Absolwent Akademii Ekonomicznej we Wrocławiu. 

Od 2003 Wiceprezes Zarządu Towarzystwa Ubezpieczeń EUROPA SA. 
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W latach 2002 - 2003 Członek Zarządu i Dyrektor Ekonomiczno – Finansowy w Zakładach Lniarskich "Orzeł" SA. 

Ponadto: 

2001 - STGroup SA we Wrocławiu - Członek Zarządu; 

2001 Spin Sp. z o.o. we Wrocławiu – Prezes Zarząd;u 

1999 - 2001 - MR Leasing Service SA we Wrocławiu (obecnie EFL Service SA) –  I Wiceprezes Zarządu, Prezes Zarządu, 
Członek Zarządu; 

1998 - 1999 - Agencja Ratalnej SprzedaŜy "ARS" SA we Wrocławiu - Dyrektor Ekonomiczno - Finansowy, Prokurent Spółki; 

1995 -1998 - Towarzystwo Ubezpieczeniowe EUROPA SA we Wrocławiu - Wiceprezes Zarządu, Prezes Zarządu, Członek 
Zarządu; 

1995 - Europejski Fundusz Leasingowy SA we Wrocławiu - specjalista ds. finansowych; 

1994 - 1995 - Z-ca Dyrektora Oddziału, Dyrektor Oddziału Banku Cukrownictwa "CUKROBANK" SA; 

1992 - 1994 - Dolnośląski Bank Gospodarczy SA we Wrocławiu - Z-ca Dyrektora Departamentu Analiz, Dyrektor 
Departamentu Rachunkowego, Główny Księgowy, Wiceprezes Zarządu; 

1985 - 1992 - Jelczańskie Zakłady Samochodowe "JELCZ" - referent ds. ekonomicznych i planowania, od 1989 roku 
kierownik działu ekonomicznego. 

Katarzyna Beuch - Członek Rady Nadzorczej 

Absolwentka Wydziału Zarządzania i Informatyki Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu oraz podyplomowego studium, 
w ramach programu USAID dla polskich bankowców z zakresu zarządzania aktywami i pasywami oraz ryzykiem bankowym. 

W 2000 roku uzyskała uprawnienia brytyjskiego odpowiednika biegłego rewidenta Association of Chartered Certified 
Accountants (ACCA). Karierę zawodową rozpoczęła w 1993 roku w Departamencie Zarządzania Aktywami i Pasywami 
Banku Zachodniego SA we Wrocławiu. W latach 1996 - 2006 pracowała w Dziale Audytu Ernst & Young Audit Sp. z o.o. Od 
lipca 2006 roku związana z Getin Holding SA gdzie zajmowała stanowisko Zastępcy Dyrektora Finansowego oraz pełniła 
funkcję prokurenta Spółki. Obecnie pełni funkcję Członka Zarządu i Dyrektora Finansowego Getin Holding SA. 

Małgorzata Wasilewska - Członek Rady Nadzorczej 

Absolwentka Wydziału Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu Wrocławskiego. W 2006r. uzyskała wpis na listę 
Radców Prawnych,  Prowadzoną przez Radę Okręgowej Izby Radców Prawnych we Wrocławiu. Od 2007 roku pełni funkcję 
Radcy Prawnego w spółce Impel SA z siedzibą we Wrocławiu. 
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4 CZYNNIKI RYZYKA 

Obligacje są zobowiązaniem tylko i wyłącznie Emitenta. śaden inny podmiot, działający w jakimkolwiek charakterze, nie 
będzie zobowiązany ani odpowiedzialny z tytułu Obligacji, a w szczególności nie będzie ich gwarantował. Przed podjęciem 
decyzji inwestycyjnej, Inwestorzy powinni szczegółowo rozwaŜyć opisane poniŜej czynniki ryzyka. Wystąpienie 
któregokolwiek z poniŜej opisanych zdarzeń mogłoby negatywnie wpłynąć na działalność Emitenta. Dodatkowe ryzyka, które 
obecnie nie są znane Emitentowi, bądź które uwaŜa się za nieistotne, mogą takŜe niekorzystnie wpłynąć na Emitenta, 
Inwestorzy powinni więc uwzględnić równieŜ ewentualne inne ryzyka nie wskazane poniŜej. Kolejność, w jakiej 
przedstawione zostały poniŜsze czynniki ryzyka, nie jest wskazówką co do ich istotności, prawdopodobieństwa ich 
wystąpienia lub ich potencjalnego wpływu na sytuację finansową Emitenta. 

4.1 Czynniki ryzyka związane z działalnością Emitenta  

4.1.1 Ryzyko utraty kluczowych pracowników 

Działalność Emitenta w duŜym stopniu opiera się na kontaktach z klientami. Dotychczasowy rozwój firmy był determinowany 
nie tylko wiedzą i praktyczną znajomością rynku, ale takŜe zaangaŜowaniem pracowników oraz kadry kierowniczej. 
Czynnikiem ryzyka w tym przypadku moŜe być moŜliwość utraty pracowników wraz z ich wiedzą, doświadczeniem i 
umiejętnościami waŜnymi z punktu widzenia strategicznych interesów Emitenta. 

4.1.2 Ryzyko konkurencji na rynku usług świadczonych przez Emitenta 

Na rynku funkcjonuje wiele mniejszych podmiotów prowadzących zbliŜoną do Emitenta działalność gospodarczą. MoŜliwe 
jest pojawienie się nowych konkurentów zachęconych jego atrakcyjnością. Jednocześnie nie moŜna równieŜ wykluczyć, Ŝe 
podmioty najbardziej zainteresowane – koncerny farmaceutyczne, będące dotychczas klientami Emitenta i innych firm z 
branŜy, stworzą struktury / podmioty zajmujące się finansowaniem słuŜby zdrowia. 

4.1.3 Ryzyko operacyjne 

Ryzyko to polega na moŜliwości popełnienia błędów lub pomyłek w trakcie procesu oceny ryzyka transakcji, wynikającego z 
błędu ludzkiego lub zastosowania nieodpowiednich procedur. Zajście powyŜszej sytuacji moŜe powodować opóźnienia lub 
trudności w spłacie wierzytelności, a co za tym idzie konieczność regulowania zobowiązań wyłącznie ze środków Emitenta.  

4.1.4 Ryzyko niewypłacalności kontrahentów 

Ryzyko niewypłacalności kontrahentów wiąŜe się bezpośrednio z ryzykiem jakie niesie cała branŜa. PoniewaŜ klientami 
Emitenta są publiczne zakłady opieki zdrowotnej nie moŜna zastosować przy ich ocenie tylko rynkowych kryteriów oceny 
wiarygodności. W przypadku niewypłacalności SP ZOZ skutkującym jego likwidacją całość zobowiązań takiego SP ZOZ 
przejmuje na siebie organ załoŜycielski, np. jednostka samorządu terytorialnego, właściwy minister lub wyŜsza uczelnia. W 
znacznym stopniu ogranicza to ryzyko działalności Emitenta. Niemniej jednak istnieje ryzyko związane z opóźnieniami 
płatności, co moŜe spowodować zachwianie płynności Emitenta. 

4.1.5 Ryzyko zwiększenia kosztów prowadzonej działalności 

Ryzyko związane jest wzrostem kosztów osobowych i organizacyjnych oraz finansowych. Koszty osobowe i organizacyjne, a 
szczególnie ich wzrost determinuje rozwój firmy. Wzrost kosztów finansowych wiąŜe się przede wszystkim z kosztami 
odsetkowymi pozyskanych kapitałów (w tym planowana emisja obligacji). Wzrost takich kosztów wiązałby się z ogólnym 
wzrostem stóp procentowych, koszty takiego stanu przerzucone zostaną na klientów Emitenta (z wyjątkiem kosztu kredytu 
inwestycyjnego nie mającego bezpośredniego związku z podstawową działalnością Emitenta). Pomimo aktywnej kontroli 
kosztów prowadzonej przez Spółkę na bieŜąco nie moŜna wykluczyć nieprzewidzianego wzrostu kosztów wynikających 
głównie z wprowadzenia dodatkowych obciąŜeń kosztów pracy, podatków, opłat itp. 

4.1.6 Ryzyko obsługi długu odsetkowego 

Spółka M.W. Trade S.A. od 2008 roku korzysta z kredytów bankowych, a od roku 2009 pozyskuje środki zewnętrzne w 
postaci emisji obligacji przeprowadzanych w trybie ofert niepublicznych. Obsługa powstałego w ten sposób długu 
odsetkowego wymaga zapewnienia odpowiednich środków finansowych na spłatę kapitału i odsetek. Istnieje ryzyko, Ŝe w 
razie nieterminowych spłat przez SP ZOZ, Spółka moŜe mieć trudności z zapłatą za wyŜej wspomniane zobowiązania.  
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4.1.7 Ryzyko płynności 

Spółka naraŜona jest na ryzyko braku terminowej obsługi zadłuŜenia przez SP ZOZ. Taka sytuacja moŜe spowodować, iŜ 
Emitent nie będzie posiadał środków pienięŜnych na pokrycie bieŜących zobowiązań. Skala tego ryzyka rośnie wraz ze 
wzrostem dźwigni finansowej.  

Zobowiązania Spółki wynikają z odroczonych spłat za zakupione wierzytelności, zaciągniętych poŜyczek i kredytów oraz 
wyemitowanych dłuŜnych instrumentów finansowych. Konieczność spłaty ww. zobowiązań oraz pokrycia kosztów bieŜącej 
działalności tworzy bieŜące i przyszłe ujemne przepływy pienięŜne. Spółka pokrywa je z dodatnich przepływów pienięŜnych 
wynikających z posiadanego portfela naleŜności i ewentualnie nowo zaciągniętych zobowiązań. Ilość i złoŜoność aktywów i 
pasywów powoduje, iŜ harmonogramy dodatnich i ujemnych przepływów pienięŜnych nie są w pełni synchronizowane, co 
moŜe powodować przejściowe luki płynnościowe. 

Wieloletnie doświadczenie i wypracowane procedury pozwalają zarządzać obszarem płynności w taki sposób, aby 
ograniczać ryzyko. 

4.1.8 Ryzyko kredytowe 

Emitent naraŜony jest na ryzyko, iŜ SP ZOZ nie wywiąŜą się ze swoich zobowiązań. NaleŜy jednak podkreślić, Ŝe SP ZOZ 
nie posiadają zdolności upadłościowej. MoŜliwą drogą zakończenia działalności jest likwidacja. W takim przypadku za całość 
zobowiązań odpowiada organ załoŜycielski, a w ostatecznym rozrachunku Skarb Państwa. Zatem ryzyko nie odzyskania 
naleŜności jest ryzykiem Skarbu Państwa. 

4.1.9 Ryzyko stopy procentowej 

Ryzyko stopy procentowej jest to ryzyko poniesienia strat w wyniku zmian poziomów rynkowych stóp procentowych, w tym 
takŜe zmian wysokości odsetek ustawowych. Zarówno wysokość przychodów, jak i kosztów Spółki jest wraŜliwa na zmiany 
poziomu rynkowych stóp procentowych. Spółka uzyskuje przychód z portfela naleŜności w postaci odsetek co powoduje, Ŝe 
rentowność projektów jest powiązana z poziomem bieŜących stóp procentowych. Ponadto przychody Spółki są skorelowane 
z poziomem odsetek ustawowych poniewaŜ wpływają na wysokość wierzytelności, której restrukturyzacją zajmuje się 
Spółka. W coraz większym stopniu Spółka finansuje swoją działalność róŜnego rodzaju instrumentami dłuŜnymi. Część 
instrumentów dłuŜnych, w szczególności kredytów, z których korzysta Spółka, posiada zmienną formułę oprocentowania. 
Powoduje to, iŜ w przypadku wzrostu rynkowych stóp procentowych wzrosną koszty Spółki. Ryzyko stopy procentowej ma 
charakter symetryczny. Zmiany stóp procentowych mogą mieć zarówno negatywny jak i pozytywny wpływ na wynik 
finansowy Spółki. 

4.1.10 Ryzyko biznesowe 

Działalność Emitenta jest skoncentrowana na finansowaniu sektora słuŜby zdrowia. W konsekwencji wszelkie zmiany w tym 
sektorze będą miały znaczący wpływ na działalność Emitenta. NaleŜy podkreślić, Ŝe sektor słuŜby zdrowia charakteryzuje 
się wysokim poziomem uregulowania oraz jest w znacznym stopniu kształtowany przez zmieniające się przepisy prawa. 
Debata na temat funkcjonowania słuŜby zdrowia toczy się od dawna, jednak wciąŜ nie wyłonił się z niej jednoznaczny 
kierunek zmian. 

4.1.11 Ryzyko koncentracji 

Ryzyko koncentracji jest to ryzyko poniesienia strat przez Spółkę oraz negatywnego wpływu na funkcjonowanie Spółki 
spowodowanego nadmierną koncentracją naleŜności wobec pojedynczych klientów lub grup klientów wyeksponowanych na 
ten sam czynnik ryzyka (np. SP ZOZ o tym samym organie załoŜycielskim). Wzrost wielkości portfela naleŜności oraz 
dostępność finansowania moŜe powodować nieadekwatny do posiadanych kapitałów własnych wzrost poziomu ekspozycji 
wobec pojedynczych podmiotów lub grup podmiotów, których działalność jest ze sobą silnie skorelowana. 

Wysoki poziom koncentracji w portfelu naleŜności będzie potęgował skutki ryzyka kredytowego i ryzyka płynności. 
Jakiekolwiek negatywne zjawiska zachodzące w podmiotach lub grupach podmiotów, wobec których występuje zwiększona 
koncentracja zaangaŜowania Spółki, moŜe powodować opóźnienia w spłacie istotnej części portfela naleŜności, zwiększone 
potencjalne straty i istotne problemy z utrzymaniem bieŜącej płynności.  
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4.2 Czynniki ryzyka związane z otoczeniem gospodarczym i prawnym 

4.2.1 Ryzyko zmiany prawnych podstaw działalności Emitenta 

Spółka prowadzi działalność polegającą na świadczeniu usług finansowych na specyficznym rynku niszowym. 
Konsekwencją tego była koncentracja rynkowa i zaleŜność przychodów od sytuacji i zmian w sektorze słuŜby zdrowia. 
Dlatego zmiany zachodzące w tym sektorze będą miały istotny wpływ na działalność Spółki.  

Sektor słuŜby zdrowia jest specyficznym sektorem gospodarki. Charakteryzuje się wysokim poziomem uregulowania, a jego 
kształt jest w wysokim stopniu zaleŜny od zmieniających się przepisów prawa. Ryzyko biznesowe jest ryzykiem 
symetrycznym, poniewaŜ teoretycznie zmiany zachodzące w otoczeniu rynkowym Spółki mogą być zarówno korzystne jak i 
niekorzystne dla Spółki. Obecny kształt systemu słuŜby zdrowia bardzo mocno determinuje działalność Spółki wpływając na 
popyt jej usług, moŜliwe do osiągnięcia rentowności oraz poziom ryzyka związany z finansowaniem działalności SP ZOZ. 
Gruntowne zmiany systemu mogą więc spowodować duŜe zmiany w specyfice funkcjonowania Spółki wpływając na 
wszystkie ww. trzy elementy..  

Spośród projektów aktów prawnych regulujących problematykę słuŜby zdrowia podstawową rolę odgrywa rządowa ustawa o 
działalności leczniczej. Ustawa stanowi, w ocenie rządowej, systemową regulację dotyczącą organizacji i funkcjonowania 
ochrony zdrowia w Polsce. Wedle projektodawców "celem regulacji jest uporządkowanie i ujednolicenie form prawnych, w 
jakich udzielane są świadczenia zdrowotne." Według stanu na dzień sporządzenia  Propozycji Nabycia ustawa została 
przekazana do podpisu przez Prezydenta RP.  

W ramach działalności prowadzonej przez Spółkę podstawowe znaczenie mają następujące postanowienia ustawy:  

• w zakresie przekształceń 

Ustawa zasadniczo nie nakłada na istniejące SP ZOZ obowiązku przekształcenia się  
w spółki prawa handlowego, tworzy jednak mechanizmy, które mogą do przekształceń „zachęcać”. W przypadku niepokrycia 
ujemnego wyniku finansowego SP ZOZ –u przez podmiot tworzący, podmiot ten w terminie 12 miesięcy od upływu terminu 
trzymiesięcznego wydaje rozporządzenie albo podejmuje uchwałę o zmianie formy organizacyjno – prawnej albo o likwidacji 
SP ZOZ. PowyŜsze rozwiązanie wymusza na organach załoŜycielskich dofinansowanie szpitali będących w złej kondycji 
finansowej lub przekształcenia samodzielnych publicznych zakładów opieki zdrowotnej. Ponadto przekształceniu mogą 
podlegać równieŜ szpitale w których realizowany jest zysk netto. W takich przypadkach organ załoŜycielski zobligowany jest 
do podjęcia stosownej uchwały w tym zakresie. 

• w zakresie likwidacji 

W przypadku niepokrycia ujemnego wyniku finansowego podmiot tworzący w terminie 12 miesięcy od upływu terminu 
trzymiesięcznego będzie musiał wydać rozporządzenie, zarządzenie albo podjąć uchwałę o zmianie formy organizacyjno – 
prawnej albo o likwidacji SP ZOZ Okres od dnia otwarcia likwidacji do dnia jej zakończenia nie będzie mógł być dłuŜszy niŜ 
12 miesięcy. W przypadku wydania rozporządzenia, zarządzenia albo uchwały likwidacyjnej nie będzie moŜliwe przedłuŜanie 
terminu zakończenia likwidacji. Zobowiązania i naleŜności SP ZOZ po jego likwidacji staną się zobowiązaniami i 
naleŜnościami Skarbu Państwa albo uczelni medycznej, albo właściwej jednostki samorządu terytorialnego. Skrócenie i 
jednoczesne określenie maksymalnego nieprzekraczalnego okresu likwidacji szpitali otwiera nowy rynek dla Spółki. 
Dotychczas ze względu na wysokie ryzyko przedłuŜających się procesów likwidacyjnych Spółka unikała ekspozycji w tego 
typu projekty – pomimo ich atrakcyjnych rentowności. Po wejściu w Ŝycie ustawy Spółka zamierza aktywnie uczestniczyć w 
w/w procesach.  

• w zakresie zmiany wierzyciela 

NiezaleŜnie od zapisów zawartych w art. 54 ust 5. ustawy o działalności leczniczej - w dniu 22 października 2010 roku Sejm 
uchwalił ustawę o zmianie ustawy o zakładach opieki zdrowotnej. Nowelizacja ustawy weszła w Ŝycie w dniu 22 grudnia 
2010 roku. Zgodnie z nowelizacją czynność prawna mająca na celu zmianę wierzyciela, w przypadku zobowiązań SP ZOZ, 
moŜe nastąpić po wyraŜeniu zgody przez podmiot, który utworzył zakład. Podmiot, który utworzył zakład wydaje zgodę albo 
odmawia jej wydania biorąc pod uwagę konieczność zapewnienia ciągłości udzielania świadczeń zdrowotnych oraz w 
oparciu o analizę sytuacji finansowej i wynik finansowy SP ZOZ za rok poprzedni. Zgodę wydaje się po zasięgnięciu opinii 
kierownika SP ZOZ. Nowelizacja nie zamyka drogi do obrotu wierzytelnościami w przypadku zobowiązań SP ZOZ, ale 
utrudnia i wydłuŜa ten proces wprowadzając instytucję zgody organu załoŜycielskiego.  

PowyŜsze zmiany przepisów dotyczą obszarów prawnych działalności sektora, jednakŜe w istocie nie zmieniają samego 
modelu funkcjonowania słuŜby zdrowia. Sytuacja finansowa SP ZOZ wciąŜ zaleŜna będzie od dystrybucji środków ze 
składek zdrowotnych przez NFZ, a zapotrzebowanie SP ZOZ na korzystanie z zewnętrznych źródeł finansowania 
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zapewniających utrzymanie płynności nie zmniejszy się w wyniku planowanych zmian. Ponadto naleŜy zauwaŜyć, iŜ zmiana 
wybranych elementów rozwiązań ustawowych wpływa niekorzystnie na kontrahentów szpitali 
ograniczając swobodę prowadzenia działalności gospodarczej i moŜe stanowić przesłankę do zaostrzenia polityki udzielania 
kredytów kupieckich wobec SP ZOZ przez kontrahentów. 

4.2.2 Ryzyko związane z sytuacją makroekonomiczną Polski 

Na działalność Emitenta niewątpliwy wpływ ma sytuacja w całej gospodarce. Tempo jej wzrostu moŜe przekładać się na 
wzrost/spadek (w ujęciu wolumenowym) składek zdrowotnych, a co za tym idzie zwiększenie lub zmniejszenie ilości środków 
na finansowanie słuŜby zdrowia. Równocześnie zachodzą procesy powodujące znaczne zwiększenie kosztów 
funkcjonowania placówek. Z jednej strony są to zmiany wymuszone przez samych pacjentów (podwyŜszenie standardu 
usług związane z zakupem nowych urządzeń, leków etc.), z drugiej zaś wymuszone przez lekarzy i personel pomocniczy 
(podwyŜki płac, zwiększenie zatrudnienia). Nie moŜna jednoznacznie przewidzieć w jaki sposób zachodzące zmiany wpłyną 
na sytuację ekonomiczną Emitenta. 

4.3 Czynniki ryzyka związane z oferowanymi instrumentami finansowymi 

4.3.1 Ryzyko związane z charakterem Obligacji 

WyróŜnia się dwa podstawowe ryzyka inwestycji w Obligacje: 

1. Ryzyko kredytowe 

2. Ryzyko stopy procentowej 

Ryzyko kredytowe jest związane z Emitentem. Podstawowy element ryzyka kredytowego stanowi ryzyko niedotrzymania 
warunków. Wynika ono z moŜliwości niewypełnienia przez Emitenta świadczeń z tytułu Obligacji, tj. niezapłacenia odsetek w 
terminie i/lub wartości nominalnej w terminie wykupu. Ryzyko kredytowe jest jednak szersze niŜ jedynie ryzyko 
niedotrzymania warunków. MoŜliwe jest zaistnienie sytuacji, Ŝe pomimo, iŜ Emitent prawidłowo obsługuje płatności 
wynikające z Obligacji, w wyniku np. pogorszenia się jego sytuacji finansowej rynek ocenia, iŜ premia za ryzyko zawarta 
w oprocentowania Obligacji jest zbyt niska, co powoduje spadek ich ceny rynkowej. Oczywiście istnieje takŜe moŜliwość 
odwrotna, w wyniku której ocena wiarygodności kredytowej Emitenta wzrośnie, a wraz z nią cena Obligacji. 

W przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu ryzyko stopy procentowej polega na tym, iŜ istnieje moŜliwość 
zrealizowania niŜszej od oczekiwanej stopy dochodu w terminie do wykupu (YTM – yield to maturity). WyróŜnia się dwa 
podstawowe elementy ryzyka stopy procentowej: 

1. Ryzyko dochodu 

2. Ryzyko reinwestowania. 

Ryzyko dochodu związane jest z faktem iŜ obligacja o zmienny oprocentowaniu okresowo dostosowuje się do rynkowych 
stóp procentowych, w efekcie inwestor otrzymuje odsetki na rynkowym poziomie przez cały okres inwestycji. Z drugiej jednak 
strony na chwilę emisji nie są moŜliwe do przewidzenia bezwzględne wartości zrealizowanych przepływów kuponowych z 
obligacji (struktury przepływów pienięŜnych). Ich wysokość uzaleŜniona jest od przyszłych poziomów stopy WIBOR 6M. Jej 
ewentualny spadek/wzrost w przyszłości wpłynie na odpowiednio niŜszą/wyŜszą nominalną stopę zwrotu z inwestycji w 
obligacje dla Inwestora.  

Ryzyko reinwestycji wynika z faktu, iŜ nie ma pewności co do stopy dochodu po jakiej będzie istniała moŜliwość 
reinwestowania płatności odsetkowych z obligacji. Aby inwestor zrealizował dokładnie oczekiwany poziom YTM konieczne 
jest reinwestowania odsetek z obligacji po tej samej stopie. 

4.3.2 Ryzyko niedojścia emisji Obligacji do skutku i odstąpienia od przeprowadzenia emisji 

W przypadkach określonych w Propozycji Nabycia emisja Obligacji nie dojdzie do skutku. W takiej sytuacji wpłaty dokonane 
przez Inwestorów zostaną zwrócone na rachunki pienięŜne wskazane w Formularzu Przyjęcia Propozycji Nabycia bez 
Ŝadnych odsetek lub odszkodowań. 

4.3.3 Ryzyko nieprzydzielenia Obligacji 

Inwestor powinien brać pod uwagę moŜliwość nieprzydzielenia Obligacji. 
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Warunkiem przydzielenia Inwestorowi Obligacji jest prawidłowe złoŜenie przez Inwestora Formularza Zapisu na Obligacje i 
opłacenie Obligacji. Za pełną wpłatę uznaje się wpłatę w wysokości równej iloczynowi liczby zamawianych Obligacji i 
wartości nominalnej Obligacji, dokonaną zgodnie z zasadami określonymi w Propozycji Nabycia. 

Skutkiem złoŜenia przez Inwestora nieprawidłowego Formularza Zapisu na Obligacje lub nieopłacenia go zgodnie 
z zasadami opisanymi w niniejszej Propozycji Nabycia jest niewaŜność Formularza Zapisu na Obligacje. 

Przydział Obligacji zostanie dokonany uznaniowo przez Emitenta w uzgodnienie z NOBLE Securities. W ramach przydziału 
uznaniowego Emitent, w uzgodnieniu z NOBLE Securities, moŜe brać pod uwagę kolejność składania przez Inwestorów 
Formularzy Przyjęcia Propozycji Nabycia oraz kolejność dokonywania przez Inwestorów wpłat na Obligacje. 

4.3.4 Ryzyko związane z wpłatami na Obligacje 

W przypadku, gdy emisja Obligacji nie dojdzie do skutku, wpłaty dokonane przez Inwestorów zostaną zwrócone na rachunki 
pienięŜne wskazane w Formularzu Zapisu na Obligacje bez Ŝadnych odsetek lub odszkodowań. Środki przelane przez 
Inwestorów z tytułu wpłat na Obligacje nie będą oprocentowane. 

Ponadto zwraca się uwagę, Ŝe prawa z Obligacji zgodnie z art. 5a Ustawy o Obligacjach powstają z chwilą zapisania 
Obligacji w Ewidencji. W związku z powyŜszym naleŜne oprocentowanie z Obligacji będzie naliczane od Daty Emisji. W 
okresie pomiędzy wpłatą na Obligacje a Datą Emisji (takŜe w przypadku decyzji Emitenta o przesunięciu Daty Emisji) środki 
wpłacone przez Inwestorów nie będą oprocentowane. 

4.3.5 Ryzyko związane ze strukturą nabywców 

Ze względu na sposób emisji Obligacji, jej wielkość i brak ratingu, Propozycje Nabycia Obligacji kierowane będą głównie do 
inwestorów indywidualnych. Emitent nie wyklucza skierowania Propozycji Nabycia do inwestorów instytucjonalnych, jednak 
nie gwarantuje objęcia Obligacji w całości ani w części przez takich inwestorów. 
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5 ZAŁĄCZNIKI 

5.1 Formularz Zapisu na Obligacje 
 

FORMULARZ ZAPISU NA OBLIGACJE 
SERII D/2011 SPÓŁKI M.W. TRADE S.A. 

W związku z Ofertą publiczną Obligacji serii D/2011 spółki M.W Trade S.A. niniejszym składam zapis na Obligacje na 
zasadach określonych w Propozycji Nabycia Obligacji zgodnie z poniŜszym wyszczególnieniem: 
 
1. Imię i Nazwisko / Firma*:  ........................................................................................................................................................  

2. Adres zameldowania / Siedziba*:   ..........................................................................................................................................  
(miasto, kod pocztowy, ulica, nr budynku, nr mieszkania) 

3. Adres do korespondencji:  .......................................................................................................................................................  

4. PESEL / REGON lub inny numer identyfikacyjny*:   ...............................................................................................................  

5. Nr dowodu osobistego wydanego w Rzeczypospolitej Polskiej / paszportu*:   .......................................................................  

6. Adres e-mail:  ..........................................................................................................................................................................  

7. Status dewizowy:   �  Rezydent    �  Nierezydent 

8. Obywatelstwo:  ........................................................................................................................................................................  

9. Liczba Obligacji Serii D/2011 objętych zapisem (minimum 2.000 sztuk): .....................................................................,  

słownie: ………......………………………………………………………………………………………………………………………… 

10. Wartość nominalna i cena emisyjna Obligacji: 100,00 zł, słownie: sto  złotych 00/100 

11. Kwota wpłaty na Obligacje: ..................................., słownie:  ...............................................................................................  

12. Forma wpłaty na Obligacje:  

□ przelew na rachunek Koordynatora Oferty Obligacji – NOBLE Securities S.A., numer rachunku 76 1460 1181 2002 

1083 7153 0001    . 

□ przeksięgowanie środków z mojego rachunku pienięŜnego prowadzonego przez NOBLE Securities S.A. nr 

…………………………………………………………………………………………………………………………………………….. 

13.W przypadku wystąpienia nadpłaty proszę o zwrot nadpłaconych środków pienięŜnych przelewem na rachunek:  

numer ………………………………………………..............prowadzony przez............................................................................. 

Proszę o przelanie środków z tytułu odsetek, z tytułu wykupu oraz (wyłącznie w przypadku przedstawienia Obligacji do 

przedterminowego wykupu) z tytułu przedterminowego wykupu na rachunek  

numer………………………………………………..............prowadzony przez............................................................................. 

* dotyczy wyłącznie wypłat dokonywanych do czasu dematerializacji Obligacji na podstawie Ustawy o Obrocie 

 

W przypadku przydzielenia Obligacji zaświadczenie o ich nabyciu zostanie przesłane przez NOBLE Securities S.A. listem poleconym na 
adres wskazany powyŜej w pkt 3 jako adres do korespondencji, a w przypadku gdy taki adres nie zostanie podany zaświadczenie zostanie 
przesłane na wskazany powyŜej w pkt 2 adres zameldowania / siedziby w terminie 14 dni od Daty Emisji. 
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Osoba potwierdzająca podpis 
Data, podpis, pieczątka imienna 

Biuro Bankowości Inwestycyjnej 
NOBLE Securities S.A. 

Data, podpis , pieczątka imienna, pieczątka domu maklerskiego 

 

Inwestor / Pełnomocnik 
Data, podpis 

 

 

 

 

Dane osób składających Zapis 
(Osób uprawnionych do składania oświadczeń w imieniu Inwestora) 

 
1.Imię i Nazwisko:  ......................................................................................................................................................................  

 
Adres zamieszkania:  ..................................................................................................................................................................  

(kraj, miasto, kod pocztowy, ulica, nr budynku, nr lokalu) 
 
PESEL. .........................................., Nr dowodu osobistego / paszportu*  ..................................................................................  

        (seria i numer) 
 
2.Imię i Nazwisko:  ......................................................................................................................................................................  

 
Adres zamieszkania:  ..................................................................................................................................................................  

(kraj, miasto, kod pocztowy, ulica, nr budynku, nr lokalu) 
 
PESEL. .........................................., Nr dowodu osobistego / paszportu*  ..................................................................................  

        (seria i numer) 
* niepotrzebne skreślić 
Oświadczenie Inwestora: 
Ja, niŜej podpisany, oświadczam, Ŝe zapoznałem się z treścią Propozycji Nabycia i akceptuję warunki Oferty tam opisane. 
 
Oświadczenie Inwestora będącego osobą fizyczną lub osoby fizycznej (osób fizycznych) reprezentującej 
(reprezentujących) Inwestora: 
Ja niŜej podpisany oświadczam, Ŝe zostałem poinformowany o tym, Ŝe administratorem danych w rozumieniu ustawy z dnia 
29 sierpnia 1997r. o ochronie danych osobowych (tekst jednolity: Dz.U. z 2002r. Nr 101, poz. 926, z późn. zm.) jest Emitent 
i NOBLE Securities S.A.  
Oświadczam, Ŝe moje dane osobowe przekazuję Emitentowi i NOBLE Securities S.A. dobrowolnie oraz przyjmuję do 
wiadomości, Ŝe mam prawo wglądu do moich danych i prawo ich poprawiania zgodnie z ustawą z dnia 29 sierpnia 1997r. 
o ochronie danych osobowych (tekst jednolity: Dz.U. z 2002r. Nr 101, poz. 926, z późn. zm.). 
WyraŜam zgodę na: 

• przetwarzanie przez Emitenta i NOBLE Securities S.A. moich danych osobowych w związku z ofertę nabycia 
Obligacji, w tym w zakresie niezbędnym do przeprowadzenia oferty Obligacji oraz niezbędnym do dokonywania 
płatności wynikających z Obligacji, 

• przetwarzanie moich danych osobowych w celu przekazywanie mi przez NOBLE Securities S.A. informacji 
marketingowych dotyczących usług i produktów oferowanych przez NOBLE Securities S.A., jak równieŜ produktów 
i usług oferowanych przez Getin Noble Bank S.A., który jest podmiotem dominującym nad NOBLE Securities S.A., 

• przekazywanie przez NOBLE Securities S.A. moich danych osobowych do Getin Noble Bank S.A., jako podmiotu 
dominującego nad NOBLE Securities S.A., oraz na ich przetwarzanie przez Getin Noble Bank S.A. w związku 
z działalnością prowadzoną przez ten bank, jak równieŜ w celu przekazywania mi przez Getin Noble Bank S.A. 
informacji marketingowych dotyczących usług i produktów oferowanych przez ten bank, 

• otrzymywanie od NOBLE Securities S.A. i Getin Noble Bank S.A. informacji handlowych drogą elektroniczną 
w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002r. o świadczeniu usług drogą elektroniczną (tekst jednolity: Dz.U. z 2002r., 
Nr 144, poz. 1204, z późn. zm).  

 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

UWAGA: Wszelkie konsekwencje niewłaściwego wypełnienia formularza ponosi wyłącznie Inwestor. 
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DANE ADRESOWE I LISTA PUNKTÓW OBSŁUGI KLIENTA NOBLE SECURITIES S.A. 
 
 

 

 

 

Zarząd, Biuro Zarządu, Centrala 
31-034 Kraków 

ul. Lubicz 3/215 

Tel.: +48 12 426 25 15 

Fax: +48 12 411 17 66 

biuro@noblesecurities.pl 

 

Biuro Bankowości Inwestycyjnej 
31-034 Kraków 

ul. Lubicz 3/215 

Tel.: +48 12 628 53 50 

Fax: +48 12 411 17 66 

bbi@noblesecurities.pl 

 

Punkt Obsługi Klienta 

w Częstochowie 

42-200 Częstochowa 

ul. Dąbrowskiego 7 

Tel.: +48 34 324 05 35 

Fax: +48 34 365 22 40 

Punkt Obsługi Klienta  

w Katowicach 

40-013 Katowice 

ul. Staromiejska 17 

Tel.: +48 32 601 25 16 

Fax: +48 32 220 70 13 

Punkt Obsługi Klienta 

w Gdańsku 

80-241 Gdańsk 

ul. Grunwaldzka 48/50 

Tel.: +48 58 341 91 77 

Fax: +48 58 341 94 45 

Punkt Obsługi Klienta 

w Kielcach 

25-501 Kielce 

ul. Sienkiewicza 78A 

Tel.: +48 41 345 99 90 

Fax: +48 41 345 99 89 

Punkt Obsługi Klienta 

w Gorzowie Wlkp. 

66-400 Kalisz 

ul. Sikorskiego 22 

Tel: +48 95 724 13 10-14 

Fax: +48 95 729 98 11 

Punkt Obsługi Klienta 

w Krakowie 

31-024 Kraków 

ul. Szpitalna 40 

Tel.: + 48 12 422 31 00 

Fax: + 48 12 411 08 00 

Punkt Obsługi Klienta 

w Kaliszu 

62-800 Kalisz 

ul. Chopina 26-28 

Tel: +48 62 757 12 00-03 

Fax: +48 62 757 12 27 

Punkt Obsługi Klienta 

w Krakowie 

31-026 Kraków 

ul. Radziwiłłowska 33/35 

Tel.: + 48 12 628 53 55-56 

Fax: + 48 12 422 01 80 

Punkt Obsługi Klienta 

w Lublińcu 

42-700 Lubliniec 

ul. Oświęcimska 7 

Tel.: +48 34 356 38 61-65 

Fax: +48 34 356 35 42 

Punkt Obsługi Klienta 

w Łodzi 

90-430 Łódź 

ul. Piotrkowska 125 

Tel.: +48 42 630 88 05 

Fax: +48 42 630 88 30 

Punkt Obsługi Klienta 

w Poznaniu 

61-770 Poznań 

ul. Paderewskiego 6 

Tel.: +48 61 855 02 44,  

Fax: +48 61 851 06 51 

Punkt Obsługi Klienta 

w Pszczynie 

43-200 Pszczyna 

ul. Piastowska 22 

Tel.: +48 32 447 16 11 

Fax: +48 32 447 16 22 

Punkt Obsługi Klienta 

w Raciborzu 

47-400 Racibórz 

ul. Adama Mickiewicza 13B 

Tel.: +48 32 455 66 80-81 

Fax: +48 32 417 04 97 

Punkt Obsługi Klienta 

w Warszawie 

02-608 Warszawa 

ul. Krasickiego 53 

Tel.: +48 22 854 03 63 

Fax: +22 844 01 92 

Punkt Obsługi Klienta 

w Rzeszowie 

35-068 Rzeszów 

ul. Grunwaldzka 10 

Tel: +48 17 850 01 01 

Fax: +48 17 857 96 78 

Punkt Obsługi Klienta 

w Warszawie 

00-078 Warszawa 

pl. Piłsudskiego 1 

Tel.: +48 22 627 38 76 

Fax: +22 628 49 78 

Punkt Obsługi Klienta 

w Wałbrzychu 

58-300 Wałbrzych 

ul. Sienkiewicza 2 

T: +48 74 844 45 10 

Fax: +48 74 844 39 37 

Punkt Obsługi Klienta 

we Wrocławiu 

50-048 Wrocław 

ul. Piłsudskiego 13 

Tel: +48 71 323 08 36-37 

Fax: +48 71 341 20 09 

Punkt Obsługi Klienta 

w Warszawie 

02-672 Warszawa 

ul. Domaniewska 39A 

Tel.: +48 22 288 81 58-61 

Fax: +48 22 288 81 62 

 

 


