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NOTA INFORMACYJNA 
 
 
 
 

dla 16.000 Obligacji serii 02  
o łącznej wartości nominalnej 160.000.000 zł 

 
 

Emitent: 
 

Ciech S.A. 
z siedzibą w Warszawie przy  

ul. Puławskiej 182, 02-670 Warszawa 
 
 
Niniejsza nota informacyjna została sporządzona w związku z ubieganiem się o 
wprowadzenie instrumentów finansowych objętych tą notą do obrotu w 
alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez BondSpot S.A 
 
Wprowadzenie instrumentów finansowych do obrotu w alternatywnym systemie 
obrotu nie stanowi dopuszczenia ani wprowadzenia tych instrumentów do obrotu na 
rynku regulowanym prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w 
Warszawie S.A. oraz BondSpot S.A. (rynku podstawowym lub równoległym). 
Inwestorzy powinni być świadomi ryzyka, jakie niesie ze sobą inwestowanie w 
instrumenty finansowe notowane w alternatywnym systemie obrotu, a ich decyzje 
inwestycyjne powinny być poprzedzone właściwą analizą, a także jeżeli wymaga 
tego sytuacja, konsultacją z doradcą inwestycyjnym.  
 
Treść niniejszej noty informacyjnej nie była zatwierdzana przez BondSpot S.A. pod 
względem zgodności informacji w nim zawartych ze stanem faktycznym lub 
przepisami prawa. 
 
 
 
 
 
 

Data sporządzenia 11 grudnia 2012 r. 
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Wszelkie terminy pisane wielką literą a niezdefiniowane w niniejszej Nocie 
Informacyjnej mają znaczenie nadane im w Warunkach Emisji Obligacji serii 02 
stanowiącej załącznik do niniejszej Noty Informacyjnej. 
 
Czynniki Ryzyka 
 
Przed podjęciem decyzji o nabyciu Obligacji inwestorzy powinni uważnie 
przeanalizować i rozważyć omówione poniżej czynniki ryzyka oraz pozostałe 
informacje zawarte w niniejszej Nocie Informacyjnej.  

Kolejność, w jakiej przedstawione zostały poniższe czynniki ryzyka, nie jest 
wskazówką co do ich istotności, prawdopodobieństwa ziszczenia się lub 
potencjalnego wpływu na działalność Grupy Kapitałowej.  

O istniejących ryzykach związanych z działalnością Emitenta i Grupy Kapitałowej, w 
tym w szczególności ryzyku kontynuacji działalności oraz innych ryzykach 
finansowych, Emitent na bieżąco informuje w raportach okresowych. 

1.1. Ryzyka dotyczące działalności Emitenta i jego Grupy Kapitałowej 
 
1.1.1. Ryzyko kontynuacji działalności 
 
W działalności Grupy Kapitałowej w latach 2009 – 2011 obserwowana jest tendencja 
związana z obniżaniem rentowności brutto ze sprzedaży, rentowności działalności 
operacyjnej oraz rentowności EBITDA. Niekorzystna tendencja związana z 
rentownością Grupy Kapitałowej zbiegła się z niskimi wskaźnikami płynności, w 
wyniku m.in. wysokiego udziału kredytów kwalifikowanych jako krótkoterminowe w 
związku z naruszeniem warunków kredytowania i krótkoterminowego charakteru 
zadłużenia z tytułu istniejących obligacji, oraz niekorzystnej zmiany relacji aktywów 
obrotowych do zobowiązań krótkoterminowych. 

Wskaźnik bieżącej płynności oraz wskaźnik szybkiej płynności na 31 grudnia 2010 r. 
i 2011 r. oraz na dzień 30 czerwca 2012 r. były poniżej poziomu 1,0. Wartości 
wskaźników są poniżej poziomów uznawanych za bezpieczne i wskazują na trudną 
sytuację płynnościową Grupy Kapitałowej. Ponadto, Grupa Kapitałowa posiada 
wysoki poziom zadłużenia, obserwowany m.in. we wskaźniku stopy zadłużenia oraz 
wskaźniku zadłużenia kapitału własnego. Wskaźniki rentowności, płynności i 
zadłużenia uwidaczniają niekorzystną sytuację finansową Grupy Kapitałowej.  

Istnieje ryzyko, iż na skutek czynników zewnętrznych lub wewnętrznych, w 
przypadku dalszego pogarszania się sytuacji finansowej Grupy Kapitałowej lub 
podmiotów należących do Grupy Kapitałowej, niektóre spółki Grupy Kapitałowej 
mogą utracić zdolność do kontynuowania działalności, co może mieć wpływ na 
zdolność Grupy Kapitałowej do kontynuowania działalności. 

1.1.2. Ryzyko związane z płynnością 
 
Grupa Kapitałowa jest narażona na ryzyko związane z utrzymaniem płynności. W 
przypadku pogorszenia otoczenia rynkowego Grupy Kapitałowej, skutki 
dekoniunktury m.in. spadek popytu i cen produktów Grupy Kapitałowej, a także 
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wzrost kosztów surowców wykorzystywanych w produkcji oraz wzrost poziomu 
zapasów, mogą negatywnie wpłynąć na wynik finansowy lub sytuację finansową 
Grupy Kapitałowej, co w efekcie ograniczy zdolność do generowania środków 
pieniężnych. 

Grupa Kapitałowa finansuje swoją działalność głównie środkami pozyskanymi z 
tytułu długu oprocentowanego, tj. zaciągniętymi kredytami, pożyczkami oraz emisją 
obligacji. Istnieje ryzyko konieczności natychmiastowej spłaty części lub całości ww. 
środków w przypadku naruszenia postanowień umów kredytowych czy warunków 
emisji obligacji i braku uchylenia negatywnych skutków takich naruszeń przez 
wierzycieli finansowych. 

Ryzyko utrzymania płynności wynika z wysokiego udziału zewnętrznego 
finansowania dłużnego, który ogranicza swobodę pozyskania nowego finansowania 
oraz z zobowiązań umownych zawartych z instytucjami finansowymi, których 
naruszenie może skutkować koniecznością natychmiastowej spłaty części lub 
całości zobowiązań finansowych. 

1.1.3. Ryzyko niedotrzymania terminu spłaty długów lub naruszenia warunków 
umowy dotyczącej długu 
 
Emitent planuje emisję niniejszych Obligacji wraz z emisją obligacji na rynku 
zagranicznym. W przypadku zrealizowania planowanej emisji, obligacje 
wyemitowane na rynku zagranicznym będą stanowić główne źródło finansowania 
dłużnego Emitenta. Istnieje ryzyko, że w przyszłości mogą wystąpić przypadki 
naruszenia warunków emisji obligacji, co będzie skutkowało możliwością ich 
wymagalności, co może wpłynąć niekorzystnie na płynność finansową oraz 
działalność operacyjną i finansową Grupy Kapitałowej i Emitenta. 

1.1.4. Ryzyko niezrealizowania Planu Restrukturyzacji 
 
Celem poprawy kondycji finansowej Grupy Kapitałowej, zwiększenia jej potencjału 
do spłaty zadłużenia i dalszego rozwoju działalności, Emitent wdraża plan 
restrukturyzacji działalności Grupy Kapitałowej, który przewiduje m.in.: skupienie 
działalności na rozwoju segmentu sodowego. Planowane działania obejmują m.in. 
dezinwestycje spółek prowadzących działalność niezwiązaną z kluczowymi 
obszarami zainteresowania Grupy Kapitałowej (spółki segmentu organicznego, 
agrochemicznego, segmentu krzemiany i szkło, czy też spółki transportowe) oraz 
sprzedaż zbędnych nieruchomości nieoperacyjnych. 

Poza tym, w wybranych spółkach Grupy Kapitałowej Emitent planuje 
przeprowadzenie m.in. optymalizacji podatkowych, optymalizacji nakładów 
inwestycyjnych, a także restrukturyzacji zatrudnienia. 

W związku z tym, iż zbywanie aktywów, w tym: akcji i udziałów, aktywów rzeczowych 
oraz praw majątkowych, następować będzie w przyszłych okresach, istnieje ryzyko, 
iż na skutek sytuacji gospodarczej lub finansowej w kraju lub na świecie, Grupie 
Kapitałowej lub Emitentowi może nie udać się dokonać sprzedaży wszystkich 
aktywów przeznaczonych do zbycia w wymaganym terminie lub może nie udać się 
osiągnąć zakładanych poziomów cen sprzedaży zbywanych aktywów, co w 
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konsekwencji może spowodować, iż łączna kwota wpływów i oszczędności netto 
może nie zostać osiągnięta, co może niekorzystnie wpłynąć na poziom płynności 
finansowej oraz działalność operacyjną i finansową Grupy Kapitałowej. 

1.1.5. Ryzyko niezrealizowania założonej strategii rozwoju 
 
Emitent posiada strategię rozwoju na podstawie której chce koncentrować swoją 
działalność na (i) określonych segmentach produktowych, (ii) zakończeniu procesu 
restrukturyzacji oraz (iii) dezinwestycji wybranych spółek i aktywów. Istnieje ryzyko, 
iż obrana strategia nie przyniesie oczekiwanych efektów, restrukturyzacja nie będzie 
tak efektywna jak zamierzono i nie dojdzie do deziwnestycji. Może to przełożyć się 
na pogorszenie wyników finansowych i płynność Grupy Kapitałowej. 

1.1.6. Ryzyko braku możliwości pełnej spłaty zobowiązań Zakładów 
Chemicznych Zachem S.A. w procesie jego restrukturyzacji 
 
Po zakończeniu transakcji w ramach Umowy Sprzedaży i Przeniesienia Aktywów 
TDI, Emitent rozważa restrukturyzację działalności Zakładów Chemicznych Zachem 
S.A., obejmującą zaprzestanie działalności produkcyjnej i zbycie pozostałych 
aktywów Zakładów Chemicznych Zachem S.A. Emitent zakłada, iż w tym procesie 
Zakłady Chemiczne Zachem S.A. mogą ponieść koszty związane z rekultywacją 
środowiska (w tym w szczególności z tytułu rekultywacji zanieczyszczonej gleby) 
oraz kosztami wypłat odpraw dla pracowników Zakładów Chemicznych Zachem S.A.. 
Ponadto Zakłady Chemiczne Zachem S.A. są stroną umów dostaw, w tym umów 
długoterminowych, które w procesie restrukturyzacji spółki mogą zostać 
wypowiedziane i wówczas istnieje ryzyko powstania dodatkowych zobowiązań 
związanych z wypowiedzeniem tych umów. Powyższe czynniki powodują, że w 
procesie restrukturyzacji Zakładów Chemicznych Zachem S.A., spółka może nie 
mieć możliwości pełnej spłaty zobowiązań.  

Jakkolwiek, w przypadku gdyby doszło do sytuacji braku możliwości pełnej spłaty 
zobowiązań Zakładów Chemicznych Zachem S.A., Emitent zakłada, że nie będzie 
ponosił odpowiedzialności za zobowiązania Zakładów Chemicznych Zachem S.A., 
(chyba że Emitent udzieli gwarancji lub poręczenia za niektóre zobowiązania 
Zakładów Chemicznych Zachem S.A.), nie ma jednak gwarancji iż Emitent będzie w 
pełni zabezpieczony przed zobowiązaniami Zakładów Chemicznych Zachem S.A., 
lub koniecznością dokonywania płatności w ramach ewentualnego postępowania 
upadłościowego Zakładów Chemicznych Zachem S.A.. Tytułem przykładu, zgodnie z 
polskim prawem upadłościowym transakcje Zakładów Chemicznych Zachem S.A. 
zawierane z Emitentem, jako jego spółką matką, mogą zostać uważane za 
bezskuteczne w stosunku do masy upadłości. W konsekwencji Emitent może być 
zobowiązany do zwrotu środków otrzymanych z Zakładów Chemicznych Zachem 
S.A., jeżeli transakcje takie były zawierane w okresie sześciu miesięcy od dnia 
złożenia wniosku o upadłość (nawet jeżeli dana transakcja była zawierana na 
warunkach rynkowych). Dodatkowo, wierzyciele mogą próbować szukać 
odpowiedzialności kierując przeciwko Emitentowi roszczenie w ramach tzw. skargi 
paulińskiej. W takiej sytuacji w przypadku orzeczenia przez sąd, iż Emitent 
świadomie dokonał czynności prawnej z Zakładami Chemicznymi Zachem S.A. 
mającej na celu pokrzywdzenie innych wierzycieli Zakładów Chemicznych Zachem 
S.A. oraz uzyskał z niej korzyść, Emitent byłby zobowiązany do zwrotu otrzymanych 
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z tego tytułu od Zakładów Chemicznych Zachem S.A. kwot. Z tego względu w 
przypadku orzeczenia przez sąd upadłościowy lub inny właściwy organ 
odpowiedzialności Emitenta za jakiekolwiek zobowiązania Zakładów Chemicznych 
Zachem S.A., powyższe czynniki mogą mieć istotny negatywny wpływ na wyniki 
biznesowe, wyniki operacji czy też warunki finansowe Emitenta. 

1.1.7. Ryzyko zapłaty kar i zobowiązań nie ujętych w rezerwach 
 
Spółki Grupy Kapitałowej posiadają zobowiązania, które nie są bezsporne, co do 
których w opinii Grupy Kapitałowej nie było konieczności zawiązywania rezerw. W 
przypadku gdyby zobowiązania pozabilansowe stały się wymagalne, materializacja 
powyższych ryzyk będzie miała negatywny wpływ na działalność Grupy Kapitałowej, 
jej sytuację finansową i wyniki działalności. W szczególności, w dniu 14 grudnia 
2011 roku z kancelarii Beiten Burkhardt, reprezentującej firmę Gothaer 
Finanzholding AG (Kupujący), która nabyła w 2010 roku należące do 
Inowrocławskich Zakładów Chemicznych Soda Mątwy S.A. oraz Janikowskich 
Zakładów Sodowych Janikosoda S.A. (Sprzedający) udziały w Polskim 
Towarzystwie Ubezpieczeń S.A. (PTU), wpłynęło powiadomienie o naruszeniu 
Umowy Zakupu Akcji. W przesłanym powiadomieniu Kupujący wskazał, że w wyniku 
niedoszacowania rezerw techniczno-ubezpieczeniowych mógł ponieść on szkodę, 
za którą Sprzedający (Janikosoda S.A. oraz Soda Mątwy S.A.) odpowiadają w 
łącznej kwocie 24 981 tys. zł. Kupujący zadeklarował gotowość polubownego 
rozstrzygnięcia sprawy. 

1.1.8. Ryzyko utraty wartości aktywów 
 
Emitent oraz spółki Grupy Kapitałowej dokonują okresowego przeglądu posiadanych 
aktywów oraz, w przypadku wystąpienia przesłanek, dokonują testów na utratę 
wartości. W wyniku zmian m.in. sytuacji gospodarczej, walutowej, rynkowej, 
produktowej, wewnętrznej sytuacji operacyjnej spółek Grupy Kapitałowej (m.in. 
wzrostu kosztów, utraty koncesji lub innych zezwoleń administracyjnych), zmian 
kwalifikacji obszarów biznesowych, zaprzestania działalności, może istnieć potrzeba 
ustalenia nowej, niższej wartości posiadanych składników majątku w odniesieniu do 
badanego poprzedniego okresu, co w konsekwencji może negatywnie wpłynąć na 
sytuację finansową Emitenta lub Grupy Kapitałowej. 

1.1.9. Ryzyka podatkowe (nie w obszarze zmian przepisów) 
 
Grupa Kapitałowa prowadzi działalność w formie holdingu spółek, głównie w Polsce, 
oraz m.in. w Republice Federalnej Niemiec i Rumunii. Regulacje podatkowe 
każdego z krajów, w którym Grupa Kapitałowa prowadzi działalność, mogą 
generować ryzyko powstania błędów właściwej kwalifikacji dochodów oraz kosztów 
w zakresie podatku dochodowego od osób prawnych, stosowania cen transferowych 
oraz rozliczania należnego podatku od wartości dodanej. Istnieje ryzyko, że 
poszczególne interpretacje podatkowe uzyskane przez spółki Grupy Kapitałowej 
mogą być zakwestionowane lub zmienione. Kwestionowane może być także 
stosowanie przez Grupę Kapitałową obecnych i przyszłych przepisów prawa 
podatkowego. Jednym z istotniejszych ryzyk jest ewentualne zaliczenie przez organy 
podatkowe jako sprzedaży zwolnionej opcji wystawionych przez Ciech S.A., co 
negatywnie wpłynęłoby na tzw. proporcję VAT. Powyższe czynniki, w przypadku ich 
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materializacji, mogą skutkować nałożeniem na Grupę Kapitałową kar i innych sankcji 
lub potrzebą rewizji praktyk przyjętych przez spółki Grupy Kapitałowej. Istnieje 
ryzyko, iż w przyszłości spółki Grupy Kapitałowej, na skutek ich sytuacji finansowej 
nie będą mogły dokonać rozpoznania strat podatkowych z przeszłych okresów. 

1.1.10. Ryzyko niewystarczającej ochrony ubezpieczeniowej 
 
Działalność prowadzona przez Grupę Kapitałową obarczona jest szeregiem ryzyk 
związanych z awariami i innymi zdarzeniami o nadzwyczajnym i niezależnym od 
Grupy Kapitałowej charakterze. Istotna część działalności Grupy Kapitałowej, w tym 
produkcja wyrobów chemicznych oraz transport i sprzedaż produktów, wiąże się z 
ryzykiem powstania szkód na osobie (w tym ryzykiem utraty życia lub zdrowia), 
szkód związanych z odpowiedzialnością cywilną za produkt lub znacznych szkód w 
mieniu. W przypadku wystąpienia istotnych szkód Grupa Kapitałowa może nie być w 
stanie zrealizować sprzedaży, może też ponieść koszty naprawy infrastruktury oraz 
narazić się na roszczenia odbiorców lub osób poszkodowanych w wyniku wypadków, 
uszkodzeń, katastrof, niewłaściwej jakości produktów itp. Grupa Kapitałowa posiada 
polisy ubezpieczeniowe pokrywające tylko niektóre ryzyka, takie jak ryzyko 
zniszczenia mienia w wyniku różnych zdarzeń, ryzyko utraty zysku, ryzyko 
odpowiedzialności cywilnej. Polisy te nie pokrywają jednak wszystkich ryzyk, a 
wypłaty z polis mogą nie pokryć całej wartości szkód. Ponadto, w Grupie Kapitałowej 
istnieją obszary ryzyk, dla których nie wykupiono polis lub zawarte polisy dotyczą 
tylko wybranych spółek Grupy Kapitałowej, lub też zabezpieczają jedynie fragment 
potencjalnego obszaru zagrożenia. Do takich ryzyk zaliczyć można m.in. ryzyko 
zanieczyszczenia środowiska oraz ryzyko utraty zysku w przypadku niektórych 
spółek. W przypadku zdarzeń nieobjętych ochroną ubezpieczeniową konsekwencje 
ich wystąpienia będą musiały być pokryte ze środków własnych poszczególnych 
podmiotów z Grupy Kapitałowej lub z finansowania zewnętrznego. Brak ochrony 
ubezpieczeniowej lub jej niewystarczający zakres może prowadzić do zakłóceń 
prowadzonej przez Grupę Kapitałową działalności, a nawet jej czasowego lub 
całkowitego wstrzymania (np. w przypadku zniszczenia istotnych elementów 
warunkujących funkcjonowanie przedsiębiorstw poszczególnych podmiotów z Grupy 
Kapitałowej). 

Wystąpienie zdarzeń nieubezpieczonych lub ubezpieczonych częściowo lub szkód 
nie w pełni pokrytych przez wypłacone odszkodowanie może mieć istotny negatywny 
wpływ na działalność, sytuację finansową lub wyniki działalności Grupy Kapitałowej. 

1.1.11. Strajki lub inne akcje protestacyjne, a także negocjacje z 
organizacjami związkowymi mogą powodować zakłócenia w działalności 
Grupy Kapitałowej lub podwyższać jej koszty działalności 
 
Grupa Kapitałowa narażona jest na ryzyko strajków lub innych akcji protestacyjnych 
(strajków włoskich, przerw w pracy itp.). Na dzień Noty Informacyjnej znacząca 
część pracowników Spółki i istotnych spółek zależnych należała do związków 
zawodowych, a interesy pracowników tych spółek reprezentowało kilka zakładowych 
organizacji związkowych. Związki zawodowe mają szczególnie silną pozycję w 
polskim sektorze chemicznym ze względu na wielkość zatrudnienia oraz istotny 
wpływ tego sektora na gospodarkę. Z uwagi na przynależność wielu pracowników 
Grupy Kapitałowej do związków zawodowych, a także liczbę związków zawodowych 
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reprezentujących ich interesy, Grupa Kapitałowa może w przyszłości stanąć przed 
koniecznością prowadzenia długotrwałych negocjacji ze związkami zawodowymi lub 
nawet spodziewać się strajków, przerw w pracy lub innych akcji protestacyjnych 
spowodowanych, na przykład, próbą zmniejszenia poziomu zatrudnienia lub zakresu 
świadczeń socjalnych. Wystąpienie podobnych okoliczności w przyszłości może 
mieć istotny niekorzystny wpływ na działalność Grupy Kapitałowej, jej sytuację 
finansową lub wyniki z jej działalności. 

1.1.12. Ryzyko związane z prawami własności przemysłowej 
 
Ze względu na charakter prowadzonej działalności Grupa Kapitałowa korzysta z 
szeregu praw własności przemysłowej, przede wszystkim znaków towarowych i 
patentów. W ocenie Spółki prawa własności przemysłowej stanowią cenny kapitał 
Grupy Kapitałowej, będący znaczącym narzędziem marketingowym oraz podstawą 
budowania wizerunku marki. Prawa własności przemysłowej wykorzystywane są 
często jako element wspomagający w procesie ubiegania o przyznanie środków z 
różnych instytucji finansowych. Spółka nie może wykluczyć zaistnienia naruszeń 
praw własności przemysłowej przysługujących podmiotom z Grupy Kapitałowej ze 
strony innych podmiotów, a także pojawienia się zarzutów dotyczących naruszenia 
praw własności przemysłowej podmiotów trzecich przez Spółkę lub inny podmiot z 
Grupy Kapitałowej. Spółka nie może zagwarantować, że w wyniku kwestionowania 
prawa do znaku towarowego lub patentu nie ulegną one unieważnieniu. 

Na dzień Noty Informacyjnej w toku znajduje się szereg wniosków podmiotów z 
Grupy Kapitałowej o udzielenie praw ochronnych na znaki towarowe oraz o 
udzielenie patentów. Do czasu wydania odpowiednich decyzji nie ma pewności, że 
prawa wyłączne w odniesieniu do danego znaku towarowego lub wynalazku zostaną 
udzielone. 

Ochrona praw własności przemysłowej, a także pozwolenia zintegrowane ulegają 
wygaśnięciu z upływem okresu, na jaki zostały udzielone. Spółka nie może 
zagwarantować, iż w każdym przypadku okres udzielonej ochrony i pozwoleń 
zostanie przedłużony. 

Unieważnienie znaków towarowych lub patentów, konieczność dochodzenia praw 
przysługujących z tytułu udzielenia prawa ochronnego na znaki towarowe lub 
patentów, nieudzielenie praw ochronnych na znaki towarowe lub nieuzyskanie 
patentów, wygaśnięcie ochrony znaków towarowych lub patentów, wygaśnięcie 
pozwoleń zintegrowanych lub zezwoleń, cofnięcie posiadanych zezwoleń, a także 
cofnięcie lub ograniczenie pozwoleń zintegrowanych może mieć niekorzystny wpływ 
na działalność, sytuację finansową lub wyniki działalności Grupy Kapitałowej. 

Ryzyko związane z naruszeniem przez Grupę Kapitałową przepisów ochrony 
konkurencji i konsumentów lub uznania działalności niektórych spółek z Grupy 
Kapitałowej za nadużywanie pozycji dominującej. Ze względu na charakter 
prowadzonej działalności niektóre spółki Grupy Kapitałowej posiadają dominującą 
pozycję na rynku. Biorąc powyższe pod uwagę, spółki te podlegają restrykcyjnemu 
nadzorowi organów ochrony konkurencji, czyli Prezesa UOKiK oraz Komisji 
Europejskiej. 
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Ponadto, Prezes UOKiK jest uprawniony do wydania decyzji stwierdzającej, że dany 
przedsiębiorca jest uczestnikiem porozumienia, którego celem lub skutkiem jest 
ograniczenie konkurencji. Prezes UOKiK może również zarzucić przedsiębiorcom 
posiadającym pozycję dominującą na rynku jej nadużywanie. Stwierdzając 
podejmowanie takich działań, Prezes UOKiK może nakazać zaprzestanie ich 
stosowania, a także nałożyć karę pieniężną. 

Grupa Kapitałowa nie może wykluczyć, iż jej działania zostaną uznane przez organy 
ochrony konkurencji za naruszające konkurencję, w szczególności za nadużycie 
pozycji dominującej. Sankcje zastosowane przez organy ochrony konkurencji 
mogłyby wywrzeć istotny niekorzystny wpływ na działalność, sytuację finansową lub 
wyniki działalności Grupy Kapitałowej. 

1.1.13. Ryzyko związane z cofnięciem lub nieprzedłużeniem okresu 
ważności koncesji lub innych zezwoleń administracyjnych lub odmową 
udzielenia nowych koncesji lub innych zezwoleń administracyjnych 
 
Działalność Grupy Kapitałowej, w szczególności operacyjna oraz w zakresie 
zabezpieczenia dostaw mediów energetycznych, podlega ograniczeniom 
wynikającym przede wszystkim z przepisów regulujących prowadzenie działalności 
koncesjonowanej i regulowanej oraz z przepisów prawa ochrony środowiska. Grupa 
Kapitałowa posiada między innymi koncesje na przesyłanie i dystrybucję ciepła, 
wytwarzanie energii elektrycznej, obrót energią elektryczną oraz przesyłanie i 
dystrybucję energii elektrycznej, a także pozwolenia zintegrowane. 

Utrzymywanie posiadania koncesji i zezwoleń administracyjnych, w szczególności 
pozwoleń zintegrowanych, oraz przedłużanie okresu ich ważności jest czynnikiem 
warunkującym możliwość kontynuacji działalności Grupy Kapitałowej w obecnym 
zakresie. Uzyskanie wspomnianych koncesji, zezwoleń administracyjnych, w tym 
pozwoleń zintegrowanych oraz wykonywanie działalności koncesjonowanej i 
regulowanej wymaga spełnienia przez Grupę Kapitałową określonych wymogów. W 
wypadku niespełnienia przez Grupę Kapitałową tych wymogów posiadane koncesje i 
zezwolenia administracyjne mogą nie zostać przedłużone lub mogą zostać cofnięte. 

Cofnięcie, nieprzedłużenie okresu ważności lub ograniczenie zakresu którejkolwiek z 
aktualnie posiadanych koncesji lub innych zezwoleń administracyjnych lub odmowa 
wydania nowych mogłoby mieć istotny negatywny wpływ na działalność, sytuację 
finansową lub wyniki Grupy Kapitałowej. 

1.1.14. Ryzyko związane z możliwością zmiany udziału kapitałowego 
Skarbu Państwa w Ciech S.A. 
 
Z uwagi na fakt, iż głównym akcjonariuszem Spółki jest Skarb Państwa, niektóre 
umowy zawarte przez Spółkę zawierają klauzulę na wypadek zmiany kontroli nad 
Spółką, przewidującą możliwość rozwiązania umowy przez drugą stronę w 
przypadku zmniejszenia udziału kapitałowego Skarbu Państwa w Spółce lub zbycia 
części Akcji Istniejących posiadanych na dzień Noty Informacyjnej. Spółka nie może 
zapewnić, iż Skarb Państwa nie podejmie działań zmierzających do zmniejszenia 
jego udziału kapitałowego w Spółce, co może skutkować rozwiązaniem niektórych 
umów. 



 

 - 10 -  

 

1.1.15. Ryzyko rezygnacji ze współpracy handlowej z Emitentem przez 
część krajowych producentów  
 
Grupa Kapitałowa krajowych podmiotów gospodarczych sprzedających na rynki 
zagraniczne realizuje dostawy surowców chemicznych w części w oparciu o własne 
działy handlowe z pominięciem zewnętrznych pośredników handlowych. Oparcie się 
przez dotychczasowych kontrahentów Spółki w realizacji sprzedaży eksportowej w 
większym stopniu o własne biura sprzedaży oznacza w wielu przypadkach ryzyko 
rezygnacji ze współpracy z pośrednikami handlowymi, w tym również z Emitentem. 
Stwarza to ryzyko utraty realizowanej przez Ciech marży agencyjnej. 

1.1.16. Ryzyko związane z uzależnieniem od głównych odbiorców 
 
Głównym odbiorcą sody kalcynowanej jest przemysł szklarski, w tym sektor szkła 
płaskiego i opakowaniowego. W sektorze szkła płaskiego dominują odbiorcy z 
sektora budownictwa i przemysłu samochodowego. Z uwagi na dużą dywersyfikację 
tych klientów ryzyko związane z uzależnieniem od głównych odbiorców uznać należy 
za mało istotne. 

Jedynym istotnym ograniczeniem dla pozyskiwania nowych odbiorców i utrzymania 
dotychczasowych jest konieczność ograniczenia wysyłek sody kalcynowanej do 
odbiorców zlokalizowanych w maksymalnej odległości 500-600 km od miejsca 
produkcji, co wynika z optymalizacji kosztów transportu i rentowności sprzedaży.  

W sektorze agrochemicznym głównym odbiorcą produktów Grupy Kapitałowej jest 
sektor rolniczy. Klientami są przede wszystkim hurtownie agrochemiczne. Wysoka 
dywersyfikacja odbiorców z tego sektora powoduje, że ryzyko uzależnienia się od 
głównych odbiorców jest mało istotne.  

W zakresie chemikaliów organicznych i tworzyw sztucznych (żywic) istnieje 
umiarkowane ryzyko uzależnienia Grupy Kapitałowej od odbiorców. 

Produkty te mogą być sprzedawane do wielu odbiorców w Polsce i za granicą 
(niektóre, takie jak TDI, także poza Europą). W praktyce struktura sprzedaży 
Segmentu Organika według odbiorców jest dosyć zdywersyfikowana (udział 
największych odbiorców sięga tylko kilku procent sprzedaży tego Segmentu). 

Ewentualna utrata któregoś z istotnych odbiorców może przełożyć się negatywnie na 
wyniki finansowe Grupy Kapitałowej. 

1.1.17. Ryzyko związane z uzależnieniem od głównych dostawców 
 
Produkcja Segmentu Sodowego jest uzależniona od dostaw lokalnych surowców 
(solanki, kamienia wapiennego). Produkcja spółki Soda Polska Ciech bazuje na 
lokalnych dostawach solanki, a spółki Vitrosilicon – na lokalnych dostawach piasku. 
Uzależnienie od miejscowych dostawców jest wzajemne. Grupa Kapitałowa  jest 
znaczącym odbiorcą z punktu widzenia dostawców. 

Ponadto spółka Zakłady Chemiczne Zachem S.A. jest uzależniona od dostaw 
półproduktu do wytwarzania TDI o nazwie TDA z jednego źródła zewnętrznego 
(praktycznie brak alternatywnych dostawców). Produkcja własnej TDA nie pokrywa 
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całkowitego zapotrzebowania Zakładów Chemicznych Zachem S.A.. Dostawa TDA 
jest dokonywana na podstawie długoterminowej umowy na dostawy TDA. 

W zakresie pozostałych dostaw istnieje możliwość znalezienia alternatywnych źródeł 
zaopatrzenia. Zagraniczne spółki segmentu sodowego uzależnione są od jedynych 
dostawców pary technologicznej niezbędnej do produkcji sody. W przypadku 
wstrzymania dostaw pary przez elektrociepłownie spółki Grupy Kapitałowej nie są w 
stanie zabezpieczyć alternatywnych źródeł dostaw. 

Ewentualne pogorszenie warunków oferowanych Grupie Kapitałowej przez istotnych 
dostawców może przełożyć się negatywnie na wyniki finansowe Grupy Kapitałowej. 

1.1.18. Ryzyko związane z zapasami 
 
Wahania popytu związane ze stanem koniunktury oraz sezonowością sprzedaży 
mogą doprowadzić do wzrostu poziomu zapasów w Grupie Kapitałowej oraz spadku 
ich rotacji. Wahania wielkości zapasów dotyczą w szczególny sposób części 
segmentu organicznego w zakresie środków ochrony roślin. Koncentracja zapasów 
w tym segmencie występuje w okresie wiosennym przed sezonem uprawnym. 
Ewentualne pogorszenie koniunktury w rolnictwie może doprowadzić do spadku 
popytu na środki ochrony roślin, a w konsekwencji do wzrostu poziomu zapasów w 
Grupie Kapitałowej. Zmiany koniunktury w rolnictwie mogą ponadto doprowadzić do 
znacznych wahań cen rynkowych środków ochrony roślin. Istnieje ryzyko, iż 
zwiększający się poziom zapasów w Grupie Kapitałowej doprowadzi do pogorszenia 
płynności finansowej spółek Grupy Kapitałowej, zaś zmiany cen rynkowych 
produktów mogą doprowadzić do utraty wartości zapasów. Wymienione czynniki 
mogą w efekcie w negatywny sposób wpływać na wyniki finansowe Grupy 
Kapitałowej. 

1.1.19. Ryzyko wiarygodności kredytowej klientów 
 
Grupa Kapitałowa jest narażona na ryzyko kredytowe związane z wiarygodnością 
kredytową klientów, z którymi zawierane są transakcje sprzedaży produktów i 
towarów. Istotne znaczenie w działalności kredytowej odbiorców ma ocena ich 
wiarygodności oraz uzyskanie odpowiednich zabezpieczeń od kredytobiorcy, 
pozwalających na zredukowanie strat w przypadku niespłacenia przez niego 
zadłużenia. 

Istnieje ryzyko, iż pomimo stosowania oceny ryzyka kredytowego oraz ustanawiania 
zabezpieczeń Grupa Kapitałowa może być narażona na straty finansowe. 

1.1.20. Ryzyko braku możliwości przeniesienia wzrostu kosztów na 
odbiorców końcowych 
 
W zależności od długości kontraktów sprzedażowych i częstotliwości ich renegocjacji 
istnieje ryzyko braku możliwości przeniesienia wzrostu kosztów na odbiorców 
końcowych. W przypadku kontraktów sodowych dla ponad 50% wolumenu ceny są 
kontraktowane na okres roczny. Pozostałe wolumeny są kontraktowane na okresy 
półroczne (19%) oraz kwartalne (20%). Około 7% wolumenu jest sprzedawane na 
bazie kontraktów SPOT. W przypadku gdy na rynku wystąpią okoliczności 
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powodujące erozję marż, ceny większości kontraktów mogą być więc 
renegocjowane w połowie roku lub kwartalnie. W przeszłości, w przypadku 
drastycznych zmian cen surowców, także ceny roczne były renegocjowane w trakcie 
roku. Dla kontraktów sprzedaży soli warzonej obowiązują ceny roczne dla odbiorców 
końcowych (detal, zakłady przetwórcze, odbiorcy przemysłowi soli mokrej). Dla ok 
25% wolumenu soli warzonej sprzedawanej poprzez sieć dystrybucyjno-hurtową 
obowiązują ceny bez gwarancji terminu, które mogą być zmienione w trakcie roku w 
zależności od sytuacji rynkowej. W przypadku segmentu organicznego ceny 
głównych produktów TDI, ER (żywice epoksydowe), EPI negocjowane są z klientami 
w odstępach miesięcznych, co umożliwia relatywnie szybkie uwzględnienie zmian 
cen surowców. W segmencie agrochemicznym oraz segmencie krzemiany i szkło 
wzrost kosztów surowców jest w większości przypadków przenoszony na odbiorców 
końcowych (szkło, krzemiany) przez dopasowanie czasowe kontraktów 
sprzedażowych i zakupowych. Kontrakty sprzedażowe (kwartalne, półroczne, roczne) 
bazują na cenach surowców kupowanych w oparciu o kontrakty dostawy surowców 
o podobnym okresie. Wyjątkiem może być nieoczekiwany wzrost cen energii oraz 
gazu. W ocenie Emitenta niniejsze ryzyko ma charakter umiarkowany i dotyczy 
głownie segmentu sodowego. 

1.1.21. Ryzyko awarii i nieplanowanych przestojów, katastrof naturalnych, 
ataków terrorystycznych i innych podobnych zdarzeń 
 
Produkcja niektórych produktów, takich jak np. soda, sól czy produktów 
sodopochodnych, odbywa się w sposób ciągły z wykorzystaniem instalacji powyżej 
95% zdolności wytwórczej. Każdy nieplanowy postój instalacji powoduje określone 
zakłócenia w procesie, którego skutki mogą trwać dłuższy okres, aż do uzyskania 
optymalnej zdolności, i mogą obejmować ograniczenie wielkości produkcji. Awaria 
kluczowego urządzenia, technologicznego czy energetycznego, związana jest z 
potrzebą jego naprawy bądź wymiany. 

Awaria urządzeń może w znaczny lub całkowity sposób ograniczyć produkcję. W 
szczególności należą do nich rurociągi przesyłowe mediów (wody zasilającej zakład, 
odprowadzanie ścieków) oraz czynników energetycznych. Awaria na danym węźle 
powoduje automatyczne ograniczenia w całym ciągu technologicznym. 

Działalność Grupy Kapitałowej narażona jest również na ryzyko występowania 
katastrof naturalnych (na przykład powódź, trzęsienie ziemi), ataków 
terrorystycznych oraz innych zdarzeń o podobnym charakterze. Powyższe 
okoliczności mogą skutkować koniecznością poniesienia przez Grupę Kapitałową 
kosztów napraw urządzeń, kosztów działań w celu przywrócenia i utrzymania 
prawidłowego funkcjonowania procesu produkcji, wypłat odszkodowań, zapłaty kar, 
a w konsekwencji pogorszenia się sytuacji finansowej Grupy Kapitałowej. Powyższe 
okoliczności mogą dotyczyć również osób trzecich, których działalność istotnie 
wpływa na działalność Grupy Kapitałowej (w szczególności zewnętrznych 
dostawców energii elektrycznej i termicznej). W odniesieniu do niektórych takich 
zdarzeń uzyskanie przez Grupę Kapitałową odpowiedniego ubezpieczenia od ryzyka 
ich wystąpienia może nie być możliwe ze względu na brak oferowanych ubezpieczeń 
danego rodzaju lub ich bardzo wysokie koszty. 
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1.1.22. Ryzyko związane z nieuregulowanym stanem prawnym 
nieruchomości Grupy Kapitałowej 
 
Wśród nieruchomości gruntowych Grupy Kapitałowej znajdują się takie, których stan 
prawny nie jest uregulowany. W szczególności Spółki Zależne nie posiadają 
względem tych gruntów tytułu własności ani innego tytułu prawnego mogącego 
stanowić podstawę stabilnego i niezakłóconego korzystania z nieruchomości. 
Problem ten dotyczy zwłaszcza rumuńskiej spółki US Govora, w przypadku której 
dokumenty potwierdzające tytuł własności do znacznej części obiektów, budynków i 
instalacji, istotnych z perspektywy działalności produkcyjnej, uległy częściowo lub w 
całości zniszczeniu lub zaginęły. W mniejszym zakresie ryzyko to dotyczy również 
spółki Soda Polska oraz innych Spółek Zależnych. Nie można wykluczyć, iż na 
skutek roszczeń osób trzecich nieruchomości te mogą zostać utracone, co może 
wywrzeć istotny niekorzystny wpływ na działalność Grupy Kapitałowej, jej sytuację 
finansową oraz wyniki jej działalności. 

1.1.23. Ryzyko związane z opóźnieniami i zakłóceniami 
sprawozdawczości na potrzeby Zarządu 
 
Na dzień Noty Informacyjnej w skład Grupy Kapitałowej wchodzi Spółka oraz 41 
podmiotów bezpośrednio i pośrednio zależne oraz stowarzyszone. Wielkość Grupy 
Kapitałowej oraz fakt, że spółki te są zlokalizowane w różnych państwach, może 
powodować opóźnienia i zakłócenia w raportowaniu na potrzeby sprawozdawczości 
zarządczej oraz przekazywaniu informacji pomiędzy spółkami należącymi do Grupy 
Kapitałowej. W związku z tym nie można wykluczyć, że dokonując analizy sytuacji 
oraz podejmując decyzje biznesowe i korporacyjne, Zarząd może nie posiadać 
wszystkich informacji niezbędnych do dokonania wszechstronnej analizy całokształtu 
okoliczności, co z kolei może mieć istotny negatywny wpływ na działalność 
prowadzoną przez Grupę Kapitałową, jej sytuację finansową lub wyniki jej 
działalności. 

1.1.24. Ryzyko zakwestionowania przez organy podatkowe rynkowego 
charakteru transakcji zawieranych pomiędzy podmiotami z Grupy Kapitałowej 
 
Z uwagi na skalę i strukturę organizacyjną Grupy Kapitałowej, Spółka oraz spółki z 
Grupy Kapitałowej przeprowadzały w przeszłości i będą w dalszym ciągu 
przeprowadzać transakcje z podmiotami powiązanymi, w szczególności transakcje 
pomiędzy Spółką i Spółkami Zależnymi. Transakcje o takim charakterze prowadzone 
są zgodnie z przepisami prawa podatkowego na warunkach rynkowych. W 
przypadku zakwestionowania przez organy skarbowe rynkowego charakteru tych 
transakcji istnieje ryzyko wystąpienia negatywnych konsekwencji podatkowych 
poprzez wzrost zobowiązań budżetowych i pogorszenie wyników finansowych Grupy 
Kapitałowej lub niektórych podmiotów Grupy Kapitałowej. Ryzyko to odnosi się 
również do transakcji zawieranych w przeszłości przez podmioty wchodzące obecnie 
w skład Grupy Kapitałowej z podmiotami, które wówczas były z nimi powiązane. 

Wskazane okoliczności mogą mieć istotny negatywny wpływ na działalność, sytuację 
finansową lub wyniki działalności Grupy Kapitałowej. 
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1.1.25. Ryzyko związane z postępowaniami sądowymi lub innymi 
postępowaniami pozasądowymi 
 
W związku z prowadzoną działalnością Grupa Kapitałowa może być narażona na 
wszczęcie przeciwko niej postępowań cywilnych (w tym dotyczących roszczeń 
dochodzonych w postępowaniu grupowym), administracyjnych, arbitrażowych lub 
innych przez klientów, kontrahentów, pracowników, akcjonariuszy i inne osoby. 
Strony wszczynające postępowania przeciwko Grupie Kapitałowej mogą żądać 
zapłaty znaczących kwot lub innego sposobu zaspokojenia roszczeń, co może 
wpłynąć na zdolność Grupy Kapitałowej do prowadzenia działalności, a wielkość 
potencjalnych kosztów wynikających z takich postępowań może być niepewna przez 
znaczące okresy czasu. Także koszty obrony w ewentualnych przyszłych 
postępowaniach mogą być znaczące. Możliwe jest również podejmowanie 
negatywnych działań informacyjnych związanych z prowadzonymi postępowaniami 
przeciwko Grupie Kapitałowej, co może naruszyć reputację Grupy Kapitałowej lub 
poszczególnych Spółek Zależnych bez względu na to, czy wszczęte sprawy są 
uzasadnione i jaki będzie ich ostateczny wynik. 

Wskazane powyżej okoliczności mogą mieć istotny negatywny wpływ na działalność, 
sytuację finansową lub wyniki działalności Grupy Kapitałowej. 

1.2. Ryzyka związane z branżą, w której działa Emitent i jego Grupa 
Kapitałowa oraz z warunkami makroekonomicznymi 
 
Poniżej Emitent wskazuje ryzyka związane z branżą, w której działa Emitent i jego 
Grupa Kapitałowa oraz z warunkami makroekonomicznymi. 

1.2.1. Ryzyko odwrócenia pozytywnych tendencji w zakresie tempa wzrostu 
gospodarczego oraz zmian tendencji rynkowych 
 
Działalność Grupy Kapitałowej związana jest z wieloma segmentami szeroko 
rozumianej branży chemicznej, której rozwój jest bezpośrednio skorelowany z 
koniunkturą gospodarczą w kraju i na świecie. W ostatnich kilku latach Polska 
notowała tempo wzrostu gospodarczego rzędu kilku procent PKB rocznie. Prognozy 
na najbliższe lata wskazują na obniżenie dotychczasowej wysokiej dynamiki wzrostu 
na kluczowych rynkach Spółki, co jest związane ze spowolnieniem rozwoju 
gospodarczego świata i Europy na skutek kryzysu finansów publicznych, co jest 
związane z bardzo powolnym wychodzeniem z ogólnoświatowego kryzysu 
finansowego (spadek tempa wzrostu popytu wewnętrznego, eksportu, inwestycji). Z 
koniunkturą gospodarczą związane są także tendencje na rynkach istotnych dla 
Grupy Kapitałowej. Docelowymi rynkami zbytu Grupy Kapitałowej są: przemysł 
budowlany, motoryzacyjny, meblowy, farb i lakierów, chemii gospodarczej, rolnictwo 
oraz przetwórstwo żywności. Pogorszenie ogólnej koniunktury gospodarczej oraz 
osłabienie popytu w branżach docelowych dla Grupy Kapitałowej może mieć 
negatywny wpływ na działalność i wyniki finansowe Grupy Kapitałowej. 

1.2.2. Ryzyko długotrwałej stagnacji/recesji gospodarczej w Europie i na 
świecie 
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Działalność Grupy Kapitałowej opiera się w znacznej części na eksporcie produktów 
chemicznych, którego poziom i rentowność są zależne od globalnej koniunktury 
gospodarczej w Europie i na świecie. Długotrwałe osłabienie światowej koniunktury 
gospodarczej może wpłynąć na znaczne obniżenie realizowanych obrotów 
handlowych na rynkach zagranicznych w eksporcie i tym samym obniżyć przychody 
w poszczególnych segmentach działalności Grupy Kapitałowej oraz wpłynąć 
negatywnie na wyniki finansowe Grupy Kapitałowej. 

1.2.3. Ryzyko zmian kursów walutowych 
 
Ryzyko walutowe jest nieuchronnym elementem prowadzenia działalności handlowej 
denominowanej w walutach obcych. Grupa Kapitałowa ze względu na charakter 
przeprowadzanych operacji importowo-eksportowych posiada ekspozycję walutową 
związaną ze znaczną przewagą działalności eksportowej nad importową. Źródłami 
ryzyka walutowego, na jakie narażone są spółki Grupy Kapitałowej, są m.in.: 
sprzedaż produktów, transakcje zakupu surowców, zaciągnięte kredyty i pożyczki 
oraz środki pieniężne w walutach obcych. Emitent obecnie nie wykorzystuje 
kontraktów walutowych w celu zabezpieczenia ryzyk walutowych. Niekorzystne 
zmiany kursów walutowych mogą prowadzić do istotnego pogorszenia wyników 
finansowych Grupy Kapitałowej. 

1.2.4. Ryzyko zmian kosztów finansowych 
 
Grupa Kapitałowa finansuje swoją działalność głównie długiem oprocentowanym, 
m.in. kredytami oraz obligacjami, którego koszty ponoszone przez Grupę Kapitałową 
zależne są od stopy referencyjnej oraz marży. Grupa Kapitałowa jest zatem 
narażona na ryzyko zmian kosztów finansowych, wynikających ze zmiany 
oprocentowania istniejącego zadłużenia. Może to w efekcie prowadzić do wzrostu 
kosztów finansowych, a co za tym idzie pogorszenia wyników finansowych Grupy 
Kapitałowej. 

1.2.5. Ryzyko spadku wartości krajowej produkcji budowlano-montażowej 
 
Przemysł chemiczny wytwarza wiele surowców i półproduktów przeznaczonych dla 
tego rodzaju produkcji. Ewentualne pogorszenie warunków ekonomicznych w 
obszarze produkcji budowlano-montażowej może negatywnie wpłynąć na popyt na 
produkty Grupy Kapitałowej, a co za tym idzie również na jej wyniki finansowe. 

1.2.6. Ryzyko związane z koniunkturą w branży meblarskiej 
 
Branża meblarska jest głównym odbiorcą wytwarzanych przez Grupę Kapitałową 
pianek PUR i (pośrednio) półproduktu do ich wytwarzania – toluenodiizocyjanianu 
(TDI). Pogorszenie sytuacji na rynku meblarskim może skutkować spadkiem popytu 
na produkt i w efekcie pogorszeniem wyników finansowych Grupy Kapitałowej. 

1.2.7. Ryzyko nadpodaży sody kalcynowanej w Europie 
 
Na przełomie pierwszej i drugiej dekady tego stulecia uruchomione zostały nowe 
moce produkcyjne sody kalcynowanej w Europie lub krajach sąsiednich (planowane 
są kolejne inwestycje – głównie w Turcji). W przypadku planowej realizacji 
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wszystkich projektowanych inwestycji (i dużego wzrostu dostaw na rynek w 
stosunkowo krótkim czasie) może dojść do okresowej znacznej nadpodaży produktu 
i spadku cen w regionie, co może negatywnie wpłynąć na wyniki finansowe Grupy 
Kapitałowej. 

1.2.8. Ryzyko spadku popytu na sodę kalcynowaną w Europie 
 
W 2009 r. w Europie nastąpił spadek popytu na sodę kalcynowaną o kilkanaście 
procent względem 2008 roku. Powodem spadku popytu było zmniejszone 
zapotrzebowanie ze strony przemysłu szklarskiego (szczególnie w zakresie szkła 
płaskiego), który jest odbiorcą ponad połowy dostarczanej sody w Europie. W 
dłuższym terminie, zwłaszcza w regionie Europy Centralnej i Wschodniej, istnieje 
ryzyko zmniejszenia konsumpcji sody w przemyśle szkła opakowaniowego na skutek 
wdrażanych regulacji prośrodowiskowych, w wyniku których promowane jest 
wielokrotne wykorzystanie opakowań szklanych oraz wykorzystanie stłuczki szklanej 
w procesie produkcji szkła. Ewentualny spadek popytu na sodę kalcynowaną może 
doprowadzić do spadku cen produktu oraz negatywnie wpłynąć na wyniki finansowe 
Grupy Kapitałowej. 

1.2.9. Ryzyko znacznego spadku popytu w segmencie odbiorców 
toluenodiizocyjanianu (TDI) 
 
Do Grupy Kapitałowej należy jedyny krajowy producent TDI – Zakłady Chemiczne 
Zachem S.A. – półproduktu do wytwarzania pianek poliuretanowych elastycznych 
stosowanych głównie w meblarstwie i motoryzacji. Rynek TDI jest rynkiem 
globalnym, chociaż w praktyce europejskiej większość obrotów jest realizowana w 
ramach kontynentu. Biorąc pod uwagę docelowe segmenty odbiorców, sytuacja w 
sektorze producentów TDI jest silnie uzależniona od ogólnej koniunktury 
gospodarczej. Spadek popytu ze strony odbiorców TDI może negatywnie wpłynąć na 
wyniki finansowe Grupy Kapitałowej. 

1.2.10. Ryzyko znacznej nadpodaży TDI na rynkach światowych 
 
Na najbliższe kilka lat zapowiadane jest duże zwiększenie mocy produkcyjnych TDI 
na całym świecie (o ponad 50%). Jeśli wszystkie planowane inwestycje zostaną 
zrealizowane w przewidywanych terminach, to biorąc pod uwagę obecnie 
prognozowane tempo rozwoju rynku na poziomie kilku procent rocznie, w pierwszej 
połowie drugiej dekady bieżącego stulecia można spodziewać się globalnej 
nadpodaży TDI. Doprowadzić to może do znacznego spadku cen TDI i w efekcie 
pogorszenia wyników finansowych Grupy Kapitałowej. 

1.2.11. Ryzyko związane z ze zmniejszaniem się marży pomiędzy cenami 
energii elektrycznej a cenami gazu na rynku niemieckim 
 
Grupa SDC należąca do Grupy Kapitałowej narażona jest na ryzyko zmniejszenia 
się marży pomiędzy ceną energii elektrycznej a ceną gazu na rynku niemieckim. 
Grupa SDC dokonuje zakupów gazu do dzierżawionej przez Grupę SDC 
elektrociepłowni, w której wytwarzana jest w procesie kogeneracji energia cieplna 
(głównie na potrzeby własnej produkcji sody) oraz energia elektryczna (głównie 
sprzedawana przez spółkę poza Grupę Kapitałową). Na początku 2012 roku różnica 
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ceny pomiędzy gazem/paliwami i energią elektryczną znacznie się zmniejszyła. Z 
wyjątkiem krótkiego okresu czasu w 2008, obecny - bardzo niski poziom różnicy cen 
jest najniższym i najdłuższym okresem w ostatnich pięciu latach. Głównymi 
czynnikami takiego stanu rzeczy są spadające ceny energii spowodowane stałą 
nadwyżką produkcji energii odnawialnej w Niemczech oraz rosnącą lub stałą ceną 
gazu. 

1.2.12. Ryzyko związane z konkurencją na głównych rynkach 
 
Dostawą chemikaliów na rynek polski zajmuje się wiele podmiotów zarówno 
krajowych, jak i zagranicznych. Istnieje ryzyko, iż warunki handlowe proponowane 
przez Grupę Kapitałową okażą się mało konkurencyjne, co spowoduje obniżenie 
dostaw chemikaliów na rynek krajowy, a w konsekwencji może przyczynić się do 
obniżenia tej grupy przychodów Emitenta oraz wpłynąć negatywnie na wyniki 
finansowe Grupy Kapitałowej. Zagrożenia ze strony konkurencji na poszczególnych 
rynkach produktowych przedstawiają się następująco: 

Rynek produktów segmentu sodowego 

W segmencie produktów sodowych (soda kalcynowana, soda oczyszczona) Grupa 
Kapitałowa jest jedynym producentem w Polsce, a w przypadku sody kalcynowanej 
praktycznie jedynym dostawcą na rynek, nie licząc nieznacznego importu. Pojawić 
się może pewne ryzyko wzrostu importu od wschodnich producentów. Na rynku 
europejskim istnieje ryzyko wzrostu podaży tańszej sody kalcynowanej z naturalnych 
złóż (tzw. trony) pochodzącej od dostawców ze Stanów Zjednoczonych Ameryki 
Północnej oraz z Turcji. Wielkość tego zagrożenia uzależniona jest również od relacji 
kursowych USD do EUR. W przypadku osłabienia USD wzrasta konkurencyjność 
sody amerykańskiej. Szczególnym zagrożeniem dla pozycji Grupy Kapitałowej mogą 
okazać się dodatkowe dostawy tureckiej sody kalcynowanej na rynek europejski 
pochodzące z planowanego zwiększenia wydobycia sody ze złóż naturalnych. 

Rynek TDI 

Rozbudowa mocy produkcyjnych konkurentów na rynkach docelowych Ciech 
(głównie w Europie i Chinach) może doprowadzić do osłabienia pozycji Grupy 
Kapitałowej jako eksportera. Kolejne zagrożenie wynika z faktu wdrażania na skalę 
przemysłową nowoczesnej gazowej technologii wytwarzania TDI. 

Rynek pianek PUR 

Niskie techniczne oraz kapitałowe bariery wejścia na rynek mogą w przyszłości 
sprzyjać pojawianiu się nowych konkurentów. Dodatkowo odbiorcy zaczynają 
uruchamiać własną produkcję pianek PUR, co oprócz spadku popytu na rynku może 
wiązać się z dodatkową podażą produktu (sprzedaż nadwyżek). 

Rynek nienasyconych żywic poliestrowych 

Włoscy producenci żywic z powodu zmniejszonego zapotrzebowania na rodzimym 
rynku realizują ekspansję zagraniczną. Możliwe, że będą próbowali zdobyć część 
rynku polskiego, co będzie oznaczało zaostrzenie krajowej konkurencji, a więc 
trudniejsze warunki funkcjonowania dla Grupy Kapitałowej. Wzrost konkurencji na 
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wskazanym rynku może prowadzić do pogorszenia pozycji rynkowej Grupy 
Kapitałowej. 

1.2.13. Ryzyko zmian cen surowców i towarów 
 
W ramach działalności Grupy Kapitałowej istotną część transakcji stanowi import, jak 
i eksport surowców chemicznych. Rynki surowcowe charakteryzują się dużą 
cyklicznością związaną z wahaniami koniunktury w gospodarce światowej. Rosnące 
ceny surowców powodują z jednej strony obniżkę marż pośredników handlowych, 
jak i słabnący popyt u odbiorców. Z drugiej strony malejące ceny są najczęściej 
oznaką słabnącego popytu i początków dekoniunktury. Na rynku krajowym surowce 
podlegają podobnym tendencjom. Utrzymanie stabilnego tempa wzrostu i stabilnych 
cen surowców chemicznych będzie miało pozytywny skutek w zakresie działalności 
handlowej Grupy Kapitałowej. Znaczne wahania popytu i cen spowodowane bądź 
szybkim wzrostem gospodarczym, bądź stagnacją gospodarczą mogą negatywnie 
oddziaływać na działalność w zakresie obrotu surowcami chemicznymi przez Grupę 
Kapitałową. 

Do podstawowych surowców wykorzystywanych przez Grupę Kapitałową należą 
między innymi: surowce energetyczne - węgiel, koks wielkopiecowy oraz antracyt, 
wykorzystywane do produkcji sody kalcynowanej; chemikalia organiczne 
pozyskiwane z przerobu ropy naftowej (TDA, toluen, propylen, BPA, styren). Ceny 
surowców energetycznych charakteryzują się dużą wrażliwością na bieżące trendy w 
zakresie koniunktury gospodarczej i wykazują wzrost cen w okresach dynamicznego 
rozwoju gospodarczego. Istnieje ryzyko, iż poziom cen tych surowców może 
cechować duża zmienność, co może przełożyć się na znaczne obniżenie 
rentowności produkcji sody kalcynowanej i chemikaliów organicznych wytwarzanych 
przez Grupę Kapitałową (TDI, epichlorohydryna, żywice). Wahania cen surowców, w 
tym przede wszystkim wzrost ich cen, może wpłynąć na obniżenie wyników 
finansowych Grupy Kapitałowej. 

Grupa Kapitałowa jest także narażona na zmienność cen ropy naftowej. Utrzymanie 
się tendencji wzrostowej, rozpoczętej na początku 2009 roku, w przyszłości może 
skutkować wzrostem cen surowców dla przemysłu organicznego i negatywnie 
wpłynąć na wyniki finansowe Grupy Kapitałowej. 

W zakresie cen produktów i towarów nieorganicznych Grupy Kapitałowej nie 
występują znaczne wahania. Ryzyko cenowe występuje natomiast w segmencie 
organicznym. Jest ono skorelowane z kondycją gospodarki globalnej, bieżącą 
sytuacją popytowo-podażową odbiorców końcowych, poziomem cen podstawowych 
surowców i energii. 

1.2.14. Ryzyko związane z sezonowością sprzedaży 
 
Zjawiska sezonowości związane z okresowymi wahaniami popytu i podaży mają 
pewne znaczenie w kształtowaniu ogólnych trendów sprzedaży Grupy Kapitałowej. 
Produkty o zauważalnym wpływie sezonowości to głównie wyroby segmentu 
agrochemicznego oraz częściowo segmentu organicznego: nawozy i surowce do ich 
produkcji oraz środki ochrony roślin. Koncentracja sprzedaży nawozów następuje na 
przełomie I i II kwartału oraz w III kwartale roku. Wynika to ze zwiększonego zużycia 
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do nawożenia pól w okresach wiosennym oraz jesiennym. Podobnie większość 
preparatów środków ochrony roślin jest zużywana w pierwszej połowie roku, w 
okresie silnego wzrostu roślin, kiedy to realizowane jest około 90% łącznej 
sprzedaży tych wyrobów. 

Ponadto, w zakresie segmentu sodowego (chlorek wapnia) istnieje sezonowy 
związek pomiędzy poziomem sprzedaży niektórych produktów a warunkami 
meteorologicznymi w sezonie zimowym. W obrębie segmentu krzemianów i szkła 
wahania sezonowe mają związek z popytem na znicze, który rośnie znacząco co 
roku w okolicach 1 listopada, zaś w pozostałych okresach utrzymuje się na 
relatywnie niskim poziomie. W przypadku pozostałych produktów poziom obrotów w 
okresie roku obrotowego nie podlega istotnym wahaniom sezonowym. Z tego też 
względu wpływ sezonowości na wielkość całkowitej sprzedaży Grupy Kapitałowej 
jest relatywnie niewielki. 

1.2.15. Ryzyko zmian w prawodawstwie polskim i europejskim dot. 
wymagań środowiskowych 
 
Przepisy z zakresu ochrony środowiska w Polsce podlegają zmianom i stają się 
coraz bardziej rygorystyczne. Wobec braku jasności co do przyszłych regulacji oraz 
zwiększających się nakładów w związku z wymogami wynikającymi z przepisów, 
Grupa Kapitałowa może być zobowiązana do poniesienia dodatkowych znacznych 
kosztów w związku z nowymi wymogami środowiskowymi. Ponadto, w związku z 
częstymi zmianami regulacji z zakresu ochrony środowiska brak dostosowania się 
Grupy Kapitałowej do nowych przepisów środowiskowych w określonym zakresie lub 
we wskazanych ramach czasowych, może spowodować konieczność poniesienia 
odpowiedzialności o charakterze administracyjnym i cywilnym oraz 
odpowiedzialności karnej przez Grupę Kapitałową, członków Zarządu lub 
pracowników. Nieprzestrzeganie wymogów ochrony środowiska może prowadzić do 
konieczności okresowego przerwania lub trwałego zaprzestania prowadzenia 
określonej działalności. 

Ponadto, w związku z nowelizacją prawodawstwa UE dotyczącego emisji 
przemysłowych, w najbliższych latach przewidywane jest znaczące zaostrzenie 
warunków korzystania ze środowiska przez podmioty gospodarcze. Zgodnie z nową 
dyrektywą o emisjach przemysłowych (IED), zmiany w stosunku do obecnie 
obowiązujących przepisów dotyczą trzech głównych obszarów: (i) wzmocnienia roli 
dokumentów referencyjnych BREF, (ii) zaostrzenia wymagań dla dużych obiektów 
spalania, oraz (iii) wprowadzenia nowych regulacji dotyczących ochrony gleby. W 
konsekwencji przyjęcia przez UE proponowanych zmian prawnych przemysł będzie 
zmuszony do poniesienia w bardzo krótkim okresie znacznych nakładów na 
modernizację infrastruktury technicznej. Spółki produkcyjne Grupy Kapitałowej w 
różnym stopniu odczują proponowane zmiany w prawodawstwie UE.  

Najbardziej dotkliwe konsekwencje tych zmian będą widoczne w spółce Soda Polska, 
w tym w obu zakładowych elektrociepłowniach. Zgodnie z nowelizacją 
prawodawstwa UE, instalacje te będą podlegać zaostrzonym standardom emisyjnym 
SO2, NOx i pyłu. Nowe wymagania będą obowiązywać od 1 stycznia 2016 r. Ze 
względu na duże znaczenie przemysłu energetycznego zostały ustanowione cztery 
mechanizmy derogacyjne od obowiązku spełnienia wymagań w zakresie standardów 
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emisyjnych określonych w dyrektywie IED. Jednym z tych mechanizmów jest 
Przejściowy Plan Krajowy (PPK), który obejmuje okres od 1.01.2016 r. do 
30.06.2020 r. Instalacje energetycznego spalania uczestniczące w PPK będą mogły 
być wyłączone ze stosowania standardów, ale w okresie jego trwania muszą 
spełniać co najmniej dopuszczalne wielkości emisji dwutlenku siarki, tlenków azotu i 
pyłu określone w posiadanym pozwoleniu mającym zastosowanie w dniu 31 grudnia 
2015 r. w szczególności zgodnie z wymogami dyrektyw 2001/80/WE i 2008/1/WE. 
Dodatkowo, instalacje te będą musiały dotrzymywać rocznych maksymalnych 
pułapów emisji, ustalonych w PPK – oddzielnie dla SO2, NOx i pyłu. Uczestnictwo w 
PPK jest fakultatywne. Soda Polska wstępnie zgłosiła 2 instalacje LCP (zakładowe 
elektrociepłownie w Inowrocławiu i Janikowie) do PPK. Państwa członkowskie 
muszą przekazać plan KE do dnia 01.01.2013r. Komisja ma 12 miesięcy na ocenę 
zgodności PPK z przepisami wykonawczymi i zgłoszenie ewentualnych uwag. 
Uczestnictwo w PPK pozwoli Sodzie Polskiej zyskać dodatkowy czas na 
przeprowadzenie niezbędnych działań modernizacyjnych.  

Niespełnienie wymogów regulacji dotyczących ochrony środowiska i wynikające z 
tego zakłócenia działalności lub kary mogą mieć istotny negatywny wpływ na 
sytuację finansową lub działalność Grupy Kapitałowej. 

1.2.16. Ryzyko związane z ochroną środowiska 
 
Zgodnie z funkcjonującym systemem zarządzania ryzykiem biznesowym w Grupie 
Kapitałowej, dokonano identyfikacji i oceny ryzyk ekologicznych związanych z 
uregulowaniami prawnymi oraz z działalnością operacyjną Spółek Zależnych. 

Najbardziej istotne ryzyka zidentyfikowane zostały przez spółkę US Govora. Ryzyka 
te dotyczą: (i) konieczności dostosowania instalacji kalcynacji w procesie produkcji 
sody do obowiązujących wymagań prawa rumuńskiego w zakresie dopuszczalnej 
emisji pyłu i amoniaku do atmosfery oraz jakości ścieków odprowadzanych do rzeki 
Olt, oraz (ii) konieczności zaprzestania eksploatacji osadników szlamów 
posodowych w terminie do 31 grudnia 2012 r. ze względu na brak wystarczających 
zabezpieczeń przed infiltracją zanieczyszczeń do wód podziemnych, co wiąże się z 
koniecznością znalezienia rozwiązań technicznych w zakresie dalszego 
postępowania z odpadami posodowymi. 

Do pozostałych ryzyk ekologicznych o głównym i średnim stopniu istotności, które 
zostały zidentyfikowane w Grupie Kapitałowej, należą: (i) ryzyko przekroczenia 
dopuszczalnej emisji pyłu z kotłów OP-140 i OP-110 oraz SO2 z kotłów CKTI i OP-
110 w zakładowych elektrociepłowniach Sody Polskiej, (ii) ryzyko wstrzymania 
eksploatacji instalacji elektrolizy solanki w Zakładach Chemicznych Zachem S.A. w 
przypadku całkowitego zakazu stosowania azbestu chryzotylowego w przeponach 
elektrolizerów, (iii) ryzyko niedotrzymania standardów najlepszej dostępnej techniki, 
BAT (ang. Best Available Techniques) w zakresie stężenia azotu amonowego w 
ściekach podestylacyjnych w Sodawerk, (iv) ryzyko niedotrzymania terminów 
rejestracji (31.05.2013 r.) substancji w systemie REACH w Alwerni, (v) ryzyko 
zobowiązania do kompleksowej rekultywacji gruntów i oczyszczenia wód 
podziemnych w rejonie Zakładów Chemicznych Zachem S.A. oraz wsi Plątnowo i 
Łęgnowo (ograniczenie migracji zanieczyszczeń z terenu składowisk odpadów przy 
ul. Zielonej) (vi) ryzyko rozpoznania przez Grupę Kapitałową nowych obszarów, 
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które mogą podlegać rekultywacji, co wiąże się z poniesieniem dodatkowych 
kosztów; oraz (vii) ryzyko zapłaty kar środowiskowych. 

Wystąpienie wskazanych powyżej ryzyk może mieć istotny negatywny wpływ na 
działalność, sytuację finansową lub wyniki działalności Grupy Kapitałowej. 

1.2.17. Ryzyko w zakresie redukcji przydziału nieodpłatnych praw do 
emisji CO2 dla spółek sodowych (europejski system handlu emisjami – III 
okres funkcjonowania, ang. EU ETS III, EU Emission Trading System III) 
 
Prowadzona przez Grupę Kapitałową działalność podstawowa, przede wszystkim 
związana z wytwarzaniem sody, a także wytwarzaniem energii cieplnej i elektrycznej, 
wiąże się z wprowadzaniem do atmosfery CO2. W związku z tym wszelkie regulacje 
dotyczące ograniczania emisji do atmosfery gazów cieplarnianych mają wpływ na 
działalność Grupy Kapitałowej w tym zakresie. Zgodnie z Dyrektywą 2009/29/WE 
współtworzącą podstawę prawną pakietu energetyczno-klimatycznego w UE, z 
początkiem trzeciego okresu handlu emisjami (lata 2013-2020) nastąpi zmiana 
dotychczasowych zasad rozdziału uprawnień do emisji CO2 (EUA) wydawanych w 
ramach EU ETS w oparciu o Krajowe Plany Rozdziału Uprawnień – od 2013 r. EUA 
co do zasady nie będą przyznawane operatorom instalacji darmowo, lecz za kwotę 
ustaloną w drodze aukcji (z pewnymi wyjątkami w okresie przejściowym w latach 
2013-2020). W tym okresie do EU ETS włączony zostanie sektor produkcji sody, w 
tym istotne spółki zależne – Soda Polska Ciech S.A., Sodawerk Stassfurt GmbH&Co. 
KG oraz US Govora. Przemysł sodowy będzie miał prawo skorzystać z darmowych 
alokacji do poziomu wskaźnika emisyjnego z 10% najbardziej efektywnych instalacji 
sodowych. 

W związku z tym istnieje ryzyko, że z uwagi na przyjęte przez Komisję Europejską 
zasady alokacji bezpłatnych EUA od 2013 r. Grupa Kapitałowa będzie musiała 
ponosić wyższe koszty nabywania uprawnień do emisji CO2, lub wyższe nakłady na 
ograniczenie emisyjności jednostek wytwórczych Grupy Kapitałowej. 

KE w marcu 2011 r. opublikowała dokument, w którym nakreślona została ogólna 
strategia budowy w UE gospodarki niskoemisyjnej do roku 2050. W 2012 roku 
Komisja przygotowała kolejny projekt tego dokumentu, z którego wynika, że do 2050 
roku emisja CO2 do ma zostać ograniczona w UE o 80% w porównaniu z 1990 
rokiem. Na drodze do redukcji CO2 Komisja wyznaczyła tzw. kroki milowe: w 2030 
roku spadek emisji o 40 % a w 2040 roku o 60 %. Polska jako jedyny kraj 
członkowski zawetowała nowy unijny projekt redukcji emisji CO2. 

W czerwcu 2012 r. KE przedstawiła propozycję zmian w EU ETS zmierzających do 
przesunięcia aukcji części  uprawnień z początku III okresu rozliczeniowego na jego 
zakończenie, co w konsekwencji ma spowodować wzrost cen jednostek 
rozliczeniowych. Taka ingerencja w nadpodaż uprawnień na rynku ma na celu 
pobudzenie wzrostu stosunkowo niskich cen uprawnień.  

Na dzień Noty Informacyjnej nie są znane wiążące decyzje mające wpływ na kształt 
przyszłego okresu rozliczeniowego EU ETS. 

Okoliczności te mogą wywierać istotny niekorzystny wpływ na działalność Grupy 
Kapitałowej, jej sytuację finansową lub jej wyniki z działalności. 
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1.2.18. Ryzyko związane z terminowym wdrożeniem wymogów 
rejestracyjnych wynikających z Rozporządzenia REACH 
 
W dniu 18 grudnia 2006 r. zostało przyjęte tzw. Rozporządzenie REACH, które 
weszło w życie w dniu 1 czerwca 2007 r. 

W ramach Rozporządzenia REACH zostały wprowadzone liczne zmiany mające na 
celu regulację zarządzania i kontroli obrotu chemikaliami na terenie UE. Producenci 
wytwarzający substancje na terytorium UE oraz importerzy substancji na obszar 
celny UE zostali zobowiązani do dokonania rejestracji (wstępnej do dnia 1 grudnia 
2008 r., a następnie właściwej) produkowanych lub importowanych przez siebie 
substancji chemicznych. 

11 Spółek Zależnych zgłosiło w rejestracji wstępnej w Europejskiej Agencji 
Chemikaliów (ECHA) łącznie 705 substancji podlegających rejestracji zgodnie z 
Rozporządzeniem REACH. Do rejestracji właściwej, której pierwszy etap zakończył 
się w dniu 30 listopada 2010 r., przewidzianych jest łącznie około 240 substancji, w 
tym 34 substancje (około 14%) w 2010 roku, 25 substancji (około 11%) w 2013 r. 
oraz około 174 substancji (około 75%) w 2018 roku. 

Spółka nie może wykluczyć, że nie dokona rejestracji właściwej pozostałych 
substancji objętych rejestracją wstępną, co w konsekwencji może uniemożliwić 
Grupie Kapitałowej produkowanie lub importowanie substancji chemicznych w 
ramach działalności operacyjnej, naruszy wymogi związane z taką rejestracją, w tym 
jej terminy, oraz napotka problemy natury organizacyjnej we współpracy w ramach 
SIEF (Forum Wymiany Informacji o Substancjach) i konsorcjów REACH lub poniesie 
dodatkowe istotne koszty związane z rejestracją właściwą substancji, co może 
niekorzystnie wpłynąć na działalność prowadzoną przez Grupę Kapitałową, jej 
sytuację finansową lub wyniki jej działalności. 

1.2.19. Ryzyko niejasnej interpretacji oraz zmian przepisów prawa państw, 
w których Grupa Kapitałowa prowadzi działalność 
 
Spółka została utworzona i działa zgodnie z przepisami polskiego prawa. Ponadto, 
Grupa Kapitałowa prowadzi działalność poza granicami Polski, w szczególności w 
Niemczech i w Rumunii. Fundamentem kontynentalnego systemu prawnego jest 
prawo stanowione. Znacząca liczba obowiązujących przepisów oraz regulacji 
dotyczących emitowania oraz obrotu papierami wartościowymi, praw akcjonariuszy, 
inwestycji zagranicznych, kwestii związanych z działalnością spółek oraz ładem 
korporacyjnym, handlem i działalnością gospodarczą ulegały i mogą ulegać 
zmianom. Wymienione powyżej regulacje podlegają także różnorodnym 
interpretacjom i mogą być stosowane w sposób niejednolity.  

Ponadto, nie wszystkie wyroki sądowe są publikowane w oficjalnych zbiorach 
orzeczeń i co do zasady wyroki te nie są wiążące w innych sprawach i mają 
ograniczoną wartość jako precedensy prawne. Spółka nie może zapewnić, że jej 
interpretacja przepisów prawa państw, w których prowadzi działalność, nie zostanie 
zakwestionowana, a każdy przypadek uznania zasadności takiego 
zakwestionowania może skutkować karą lub grzywną lub może zobowiązać Grupę 
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Kapitałową do zmiany praktyki, a wszystko to może mieć istotny negatywny wpływ 
na działalność, sytuację finansową lub wyniki działalności Grupy Kapitałowej. 

Interpretacja przepisów prawa podatkowego państw, w których Grupa Kapitałowa 
prowadzi działalność, może być niejasna, a przepisy dotyczące podatków, mające 
zastosowanie do Grupy Kapitałowej, mogą ulegać zmianie. Polski i rumuński system 
podatkowy charakteryzują się częstymi zmianami przepisów. Niektóre z tych 
przepisów są niejednoznaczne i często brakuje spójnej i jednolitej interpretacji bądź 
praktyki organów podatkowych. Ze względu na różną interpretację prawa 
podatkowego ryzyko związane z prawem podatkowym w Polsce i Rumunii jest 
większe niż w innych systemach prawnych na rynkach rozwiniętych. Spółka nie 
może zagwarantować, że organy podatkowe nie dokonają odmiennej, niekorzystnej 
dla Grupy Kapitałowej, interpretacji przepisów podatkowych realizowanych przez 
Grupę Kapitałową. Ponadto, z uwagi na prowadzenie działalności w różnych 
jurysdykcjach, na działalność Grupy Kapitałowej mają również wpływ umowy o 
unikaniu podwójnego opodatkowania. Niekorzystne interpretacje przepisów 
podatkowych, w tym umów o unikaniu podwójnego opodatkowania, jak również 
zmiany tych przepisów lub rozwiązanie takich umów, mogą mieć istotny negatywny 
wpływ na działalność, sytuację finansową lub wyniki działalności Grupy Kapitałowej. 

1.2.20. Ryzyko związane z umowami długoterminowymi 
 
Emitent nabywa niektóre z kluczowych materiałów, takie jak wapień i solanka oraz 
energia, na podstawie umów długoterminowych, z których niektóre zostały zawarte 
na okres 25 lat. Mimo, że kluczowe postanowienia umów Emitenta na dostawy, takie 
jak cena i jakość, są zazwyczaj elastyczne i na podstawie niektórych umów można je 
zmienić w celu lepszego odzwierciedlenia aktualnych warunków biznesowych, nie 
ma gwarancji, że taka elastyczność będzie wystarczająca, aby przystosować umowy 
Emitenta do aktualnych warunków biznesowych w sposób, który będzie odpowiedni 
dla Emitenta, lub w ogóle, co może mieć istotny negatywny wpływ na działalność, 
wyniki operacji lub sytuację finansową Emitenta. 

1.2.21. Ryzyko dotyczące utraty kluczowych osób z personelu 
zarządzającego, technicznego lub innego 
 
Zdolność Emitenta do utrzymywania konkurencyjnej pozycji oraz realizowania 
strategii biznesowej zależy w dużym stopniu od zespołu zarządzającego wyższego 
szczebla. Utrata lub redukcja usług członków zespołu zarządzającego wyższego 
szczebla, lub niemożność przyciągnięcia i zatrzymania dodatkowego personelu 
zarządzającego wyższego szczebla, może mieć istotny negatywny wpływ na 
działalność, wyniki operacji i sytuację finansową Emitenta. Konkurencja dotycząca 
personelu z odpowiednim doświadczeniem jest intensywna z powodu relatywnie 
małej grupy wykwalifikowanych osób, a sytuacja ta ma wpływ na zdolność Emitenta 
do zatrzymania istniejących członków personelu zarządzającego wyższego szczebla 
i przyciągnięcia dodatkowego wykwalifikowanego personelu wyższego szczebla. 
Jeżeli którykolwiek z menadżerów wyższego szczebla Emitenta odejdzie, Emitent 
może mieć trudności z jego zastąpieniem, i możliwe, że będzie zmuszony ponieść 
dodatkowe koszty i wydatki w celu pozyskania ich zastępców. Obecnie Emitent nie 
utrzymuje ubezpieczenia na życie kluczowego personelu ani żadnego z dyrektorów 
wykonawczych. 
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1.3. Ryzyka związane z zabezpieczeniami Obligacji 
 
1.3.1. Ryzyko związane ze strukturą zabezpieczeń 
 
Struktura zabezpieczeń nie jest strukturą standardową dla emisji obligacji. Została 
zaczerpnięta z transakcji zawieranych na rynku kredytów konsorcjalnych. Przewiduje 
ona zastosowanie instytucji długu równoległego (ang. parallel debt), udział agenta 
zabezpieczenia i ustalenie określonego pierwszeństwa zaspokojenia 
zabezpieczonych wierzycieli finansowych Spółki ze środków pozyskanych z 
egzekucji na podstawie Umowy Pomiędzy Wierzycielami. 

Struktura zabezpieczeń przewiduje zabezpieczenie dwóch grup wierzytelności. 
Pierwsza grupa zabezpieczonych wierzytelności to rządzone prawem polskim 
wierzytelności przysługujące Obligatariuszom wobec Spółki z tytułu Obligacji. 
Wierzytelności te zabezpieczone zostaną poręczeniami udzielonymi przez 
Poręczycieli. Druga grupa zabezpieczonych wierzytelności to rządzone prawem 
angielskim wierzytelności przysługujące agentowi zabezpieczenia wobec Spółki oraz 
każdego z Poręczycieli z tytułu zaciągniętych przez te podmioty długów 
równoległych. Dług równoległy danego dłużnika (tj. Spółki albo Poręczyciela) 
zabezpieczony zostanie przez tego dłużnika zabezpieczeniami w skład których 
wejdą, co do zasady, takie zabezpieczenia jak: zastawy na udziałach/akcjach w 
spółkach zależnych, zastawy na zbiorze rzeczy ruchomych i praw, cesja na 
zabezpieczenie dotycząca umów ubezpieczenia i kontraktów handlowych oraz 
oświadczenie o poddaniu się egzekucji. Agent Zabezpieczenia działa na rachunek 
Obligatariuszy (jedynie Obligatariuszy, którzy przystąpią do Umowy Pomiędzy 
Wierzycielami), kredytodawców z tytułu Umowy Kredytu Supersenior oraz, w 
przypadku podjęcia przez Spółkę decyzji o emisji Obligacji High Yield, obligatariuszy 
z tytułu Obligacji High Yield. 

Umowa Pomiędzy Wierzycielami reguluje prawa i obowiązki Agenta Zabezpieczenia, 
prawa i obowiązki zabezpieczonych wierzycieli względem siebie oraz sposób 
podziału środków z egzekucji pomiędzy zabezpieczonych wierzycieli. Zgodnie z 
Umową Pomiędzy Wierzycielami, z chwilą przystąpienia do tejże umowy przez 
Obligatariuszy wierzytelności Obligatariuszy z tytułu Obligacji i poręczeń będą 
korzystały z równego pierwszeństwu zaspokojenia względem wierzytelności 
obligatariuszy z tytułu Obligacji High Yield i poręczeń Obligacji High Yield oraz 
niższego względem wierzytelności kredytodawców z tytułu Umowy Kredytu 
Supersenior. 

W przypadku przystąpienia Obligatariusza do Umowy Pomiędzy Wierzycielami, 
korzystanie z Poręczeń przez takiego Obligatariusza zostanie umownie ograniczone 
w stosunkach pomiędzy stronami Umowy Pomiędzy Wierzycielami treścią 
postanowień tej umowy. Treść umowy pomiędzy wierzycielami stanowi załącznik nr 
5 do Warunków Emisji.  

W razie Zmiany Kontroli nad Poręczycielem, Poręczenie udzielone przez 
Poręczyciela, którego to dotyczy automatycznie wygaśnie z chwilą dokonania 
transakcji, której wynikiem będzie taka Zmiana Kontroli nad Poręczycielem. 
Wygaśnięcie Poręczenia, w okolicznościach, o jakich powyżej nie będzie wymagało 
złożenia żadnego oświadczenia odwołującego Poręczenie, ani zgody Obligatariuszy 
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lub Uchwały Zgromadzenia Obligatariuszy. Poręczenie wygaśnie również w 
przypadku, gdy Zgromadzenie Obligatariuszy podejmie Uchwałę Zgromadzenia 
Obligatariuszy wyrażającą zgodę na zwolnienie Poręczenia. 

Ponadto zgodnie z warunkami Umowy Pomiędzy Wierzycielami, zbycie wszystkich 
Obligacji będących w posiadaniu Obligatariusza, który przystąpił do Umowy 
Pomiędzy Wierzycielami powoduje, że Obligatariusz automatycznie przestanie 
posiadać jakiekolwiek uprawnienia z tytułu Umowy Pomiędzy Wierzycielami, w tym 
w szczególności w odniesieniu do Ustanawianych Zabezpieczeń. 

1.3.2. Ryzyko związane z udzieleniem poręczenia przez rumuńską spółkę 
 
Spółka S.C. Uzinele Sodice Govora - Ciech Chemical Group S.A. (Govora) będąca 
Poręczycielem ma siedzibę i główny ośrodek podstawowej działalności w Rumunii. 
W efekcie, zaspokojenie się Obligatariusza z majątku Govory znajdującego się w 
Rumunii wymaga wszczęcia i prowadzenia postępowania egzekucyjnego w Rumunii 
i poniesienia kosztów z tym związanych. 

1.3.3. Ryzyko związane z brakiem wymaganej większości przy podejmowaniu 
decyzji dotyczącej wszczęcia egzekucji przez agenta zabezpieczenia 
 
Zgodnie z postanowieniami Umowie Pomiędzy Wierzycielami, wszczęcie przez 
Agenta Zabezpieczenia egzekucji wymaga pozytywnej decyzji większości Wierzycieli 
(łącznie z Obligatariuszami) zgodnie z procedurą określoną w Umowie Pomiędzy 
Wierzycielami. W konsekwencji, Obligatariusz narażony jest na ryzyko związane z 
niepodjęciem decyzji przez Wierzycieli (łącznie z Obligatariuszami) z powodu braku 
stosownej większości umożliwiającej podjęcie przez Agenta Zabezpieczenia działań 
egzekucyjnych w celu zaspokojenia jego wierzytelności. 

1.3.4. Ryzyko związane z zależnością Obligatariusza od Agenta 
Zabezpieczenia 
 
Otrzymanie przez Obligatariusza środków z egzekucji z przedmiotu zabezpieczenia 
zabezpieczającego dług równoległy uzależnione jest od podjęcia określonych 
działań przez Agenta Zabezpieczenia. W efekcie Obligatariusz może być narażony 
na ryzyko związane z: niepodejmowaniem działań przez Agenta Zabezpieczenia, 
nienależytym działaniem Agenta Zabezpieczenia, czasowym brakiem Agenta 
Zabezpieczenia w związku z jego zmianą, likwidacją lub upadłością Agenta 
Zabezpieczenia. 

1.3.5. Ryzyko związane z poddaniem Umowy Pomiędzy Wierzycielami prawu 
angielskiemu i sporów z niej wynikających jurysdykcji sądów angielskich 
 
Umowa Pomiędzy Wierzycielami rządzona jest prawem angielskim a spory z niej 
wynikające poddane są rozstrzygnięciu angielskich sądów. W efekcie Obligatariusz, 
w celu dochodzenia lub ochrony swoich praw z tytułu Umowy Pomiędzy 
Wierzycielami, może być zmuszony uczestniczyć w sporze lub procesie sądowym w 
Wielkiej Brytanii, przez co będzie narażony na koszty z tym związane (koszty 
doradztwa w zakresie prawa angielskiego oraz postępowania przed sądami 
angielskimi). 
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Opisane powyżej czynniki mogą mieć istotny negatywny wpływ na działalność Grupy 
Kapitałowej, jej sytuację finansową i wyniki działalności lub możliwości dochodzenia 
roszczeń Obligatariuszy wobec Emitenta i Poręczycieli. 

1.4. Ryzyka związane z notowaniem Obligacji na ASO BondSpot 
 
1.4.1. Ryzyko braku płynności 
 
W związku z dopuszczeniem Obligacji do obrotu w alternatywnym systemie obrotu 
ASO BondSpot, istnieje ryzyko, że obrót Obligacjami będzie ograniczony z uwagi na 
brak zleceń kupna/sprzedaży ze strony inwestorów. W związku z powyższym nie jest 
możliwe na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej  zapewnienie, że 
Obligacje będą mogły zostać sprzedane przez Obligatariusza w dowolnym czasie i 
po dowolnej cenie. 

1.4.2. Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami 
 
BondSpot jako organizator alternatywnego systemu obrotu ASO BondSpot ma 
prawo, zgodnie z § 13 RASO, zawiesić obrót instrumentami dłużnymi na okres nie 
dłuższy niż 3 miesiące w następujących przypadkach: 

 na wniosek Emitenta 

 w przypadku uznania, że wymaga tego interes i bezpieczeństwo uczestników 
obrotu 

 jeśli Emitent narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym systemie obrotu. 
 
W przypadkach określonych przepisami prawa BondSpot może zawiesić obrót 
instrumentami dłużnymi na okres nie dłuższy niż miesiąc.  

Ponadto, zgodnie z § 20b Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu RASO, 
BondSpot może także zawiesić obrót instrumentami dłużnymi Emitenta, jeśli Emitent 
nie wykonuje obowiązków określonych w Rozdziale V RASO, dotyczących m.in. 
obowiązków informacyjnych Emitenta, przestrzegania zasad i przepisów 
obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu oraz obowiązku informowania 
BondSpot o planach związanych z emitowaniem instrumentów dłużnych.  

Zgodnie z Artykułem 78 ust 3 Ustawy o Obrocie, BondSpot jako organizator 
alternatywnego systemu obrotu, na żądanie KNF, może zawiesić obrót 
instrumentami finansowymi na okres nie dłuższy niż miesiąc w przypadku gdy obrót 
tymi instrumentami jest dokonywany w okolicznościach wskazujących na możliwość 
zagrożenia prawidłowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub 
bezpieczeństwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu lub 
naruszenia interesów inwestorów. 

1.4.3. Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu w alternatywnym systemie 
obrotu 
 
Zgodnie z zapisami § 14 ustęp 2 RASO, BondSpot wyklucza instrumenty dłużne z 
obrotu w alternatywnym systemie obrotu: 
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 w przypadkach określonych przepisami prawa,  

 jeżeli zbywalność tych instrumentów stała się ograniczona,  

 w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentów, 
po upływie 6 miesięcy od dnia uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu 
upadłości Emitenta, obejmującej likwidację jego majątku, lub postanowienia o 
oddaleniu przez sąd wniosku o ogłoszeniu tej upadłości z powodu braku środków w 
majątku Emitenta na zaspokojenie kosztów postępowania. 

Dodatkowo, zgodnie z zapisami § 14 ustęp 1 RASO, BondSpot może wykluczyć 
instrumenty dłużne z obrotu w alternatywnym systemie obrotu w następujących 
przypadkach: 

 na wniosek Emitenta, z zastrzeżeniem możliwości uzależnienia decyzji w tym 
zakresie od spełnienia przez emitenta dodatkowych warunków,  

 jeżeli uzna, że wymaga tego interes i bezpieczeństwo uczestników obrotu,  

 wskutek ogłoszenia upadłości Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sąd 
wniosku o ogłoszenie upadłości z powodu braku środków w majątku Emitenta na 
zaspokojenie kosztów postępowania,  

 wskutek otwarcia likwidacji Emitenta. 
 
Przed podjęciem decyzji o wykluczeniu instrumentów dłużnych z obrotu, BondSpot 
może zawiesić obrót tymi instrumentami dłużnymi. 

Ponadto, zgodnie z zapisami § 20b RASO, BondSpot może wykluczyć instrumenty 
dłużne Emitenta z obrotu lub nałożyć karę pieniężną w wysokości do 20.000 PLN, 
jeśli Emitent nie wykonuje obowiązków określonych w Rozdziale V RASO, 
dotyczących m.in. obowiązków informacyjnych Emitenta, przestrzegania zasad i 
przepisów obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu oraz obowiązku 
informowania BondSpot o planach związanych z emitowaniem instrumentów 
dłużnych.  

Zgodnie z Artykułem 78 ust 4. Ustawy o Obrocie, na żądanie KNF BondSpot jako 
organizator alternatywnego systemu obrotu, wyklucza z obrotu wskazane przez KNF 
instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrót nimi zagraża w sposób istotny 
prawidłowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeństwu 
obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje 
naruszenie interesów inwestorów. 

1.4.4. Ryzyko związane z przepisami podatkowymi 
 
Polski system podatkowy charakteryzuje się brakiem stabilności. Przepisy 
podatkowe bywają często zmieniane, wielokrotnie na niekorzyść podatników. 
Zmiany te mogą polegać nie tylko na podwyższeniu stawek podatkowych, ale także 
na wprowadzeniu nowych szczegółowych instrumentów prawnych, rozszerzeniu 
zakresu opodatkowania, a nawet wprowadzeniu nowych obciążeń podatkowych. 
Zmiany prawa podatkowego mogą także wynikać z konieczności wdrażania nowych 
rozwiązań przewidzianych w prawie Unii Europejskiej, wynikających z wprowadzenia 
nowych lub zmiany już istniejących regulacji w zakresie podatków. Częste zmiany 
przepisów prawa regulujących opodatkowanie działalności gospodarczej oraz 
rozbieżności interpretacyjne w zakresie stosowania przepisów podatkowych przez 
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organy podatkowe mogą okazać się niekorzystne dla Emitenta, co w konsekwencji 
może mieć negatywny wpływ na działalność i sytuację finansową Emitenta. 

Jednocześnie, posiadacze Obligacji mogą zostać narażeni na niekorzystne zmiany, 
w szczególności w odniesieniu do stawek podatkowych oraz sposobu poboru 
podatku przez płatnika. Powyższe może negatywnie wpływać na zwrot z kapitału 
zainwestowanego w Obligacje.  

1.4.5. Ryzyko związane z karami administracyjnymi nakładanymi przez KNF 
 
Zgodnie z art. 96 ust. 13 Ustawy o Ofercie w przypadku gdy Emitent nie wykonuje 
albo wykonuje nienależycie obowiązki, o których mowa w art. 10 ust. 5 polegające 
na wymogu informowania KNF przez Emitenta o wprowadzeniu do alternatywnego 
systemu obrotu papierów wartościowych, KNF może nałożyć na Emitenta karę 
pieniężną do wysokości 100.000 PLN. 
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1. Cel emisji dłużnych instrumentów finansowych  

Cel emisji Obligacji serii 02 nie został określony. 

2. Rodzaj emitowanych instrumentów dłużnych  

Obligacje na okaziciela, emitowane przez Ciech S.A. w serii 02, o oprocentowaniu 
zmiennym. 

3. Wielkość emisji  

Łączna wartość nominalna emisji Obligacji serii 02 wynosi 160.000.000,00 zł 
(słownie: sto sześćdziesiąt milionów złotych).  

4. Wartość nominalna i cena emisyjna instrumentów dłużnych  

Wartość nominalna każdej Obligacji serii 02 wynosi 10.000 zł. Cena emisyjna 
Obligacji serii 02 jest równa jej wartości nominalnej i wynosi 10.000 zł.  

5. Warunki wykupu i warunki wypłaty oprocentowania instrumentów dłużnych  

Obligacje będą wykupywane w Dniu Wykupu lub w Dniu Wcześniejszego Wykupu.  

5.1 Wykup Obligacji w Dniu Wykupu 

Emitent zapłaci w dniu 5 grudnia 2017 r. przypadającym 60 miesięcy od Dnia Emisji 
pierwszej Obligacji ("Dzień Wykupu") za każdą Obligację kwotę równą Należności 
Głównej. Płatności z tytułu Obligacji będą dokonywane na rzecz podmiotów 
będących Obligatariuszami w Dniu Ustalenia Praw, tj. w dniu wskazanym w 
kolumnie 4 w tabeli przedstawionej w punkcie 5.2 poniżej. Dniem ustalenia praw do 
wykupu obligacji będzie 27 listopada 2017 r. Jeżeli jednak Dzień Wykupu przypadnie 
na dzień nie będący Dniem Roboczym, powyższa zapłata nastąpi w pierwszym Dniu 
Roboczym przypadającym po Dniu Wykupu, bez prawa żądania odsetek za 
opóźnienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych płatności. 

Wykup Obligacji nastąpi za pośrednictwem Krajowego Depozytu Papierów 
Wartościowych S.A. po otrzymaniu środków od Emitenta. 

5.2 Płatność Kwoty Odsetek 

Obligacje są oprocentowane od Dnia Emisji pierwszej Obligacji (wliczając ten dzień) 
do Dnia Wykupu (nie wliczając tego dnia). W każdym dniu płatności odsetek 
wskazanym w tabeli poniżej przy założeniu, że Dniem Emisji wszystkich Obligacji 
będzie 5 grudnia 2012 r., a Dniem Wykupu będzie 5 grudnia 2017 r., Emitent 
zobowiązany jest dokonać na rzecz każdego Obligatariusza będącego posiadaczem 
Rachunku Papierów Wartościowych, na którym zapisane są Obligacje oraz każdego 
Obligatariusza wskazanego przez posiadacza Rachunku Zbiorczego jako podmiot 
uprawniony z Obligacji w Dniu Ustalenia Praw, płatności Kwoty Odsetek. Kwoty 
Odsetek będą płatne z dołu. Jeżeli jednak Dzień Płatności Odsetek przypadnie na 
dzień nie będący Dniem Roboczym, zapłata Kwoty Odsetek nastąpi w pierwszym 
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Dniu Roboczym przypadającym po takim Dniu Płatności Odsetek, bez prawa 
żądania odsetek za opóźnienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych płatności. 
 

Kolumna 1 Kolumna 2  Kolumna 3  Kolumna 4 Kolumna 5 Kolumna 6  

Numer 
Okresu 

Odsetkowego  

Początek 
Okresu 

Odsetkowego 

Koniec 
Okresu 

Odsetkowego  

Dzień 
Ustalenia 
Praw dla 
Okresu 

Odsetkowego 
wskazanego 
w kolumnie 1  

Dzień 
Ustalenia 

Stopy 
Procentowej 

Okresu 
Odsetkowego 
wskazanego 
w kolumnie 1 

Dzień 
Płatności 

Odsetek dla 
Okresu 

Odsetkowego 
wskazanego 
w Kolumnie 1 

1 2012/12/05 2013/06/05 2013/05/27 2012/12/03 2013/06/05 

2 2013/06/05 2013/12/05 2013/11/27 2013/06/03 2013/12/05 

3 2013/12/05 2014/06/05 2014/05/28 2013/12/03 2014/06/05 

4 2014/06/05 2014/12/05 2014/11/27 2014/06/03 2014/12/05 

5 2014/12/05 2015/06/05 2015/05/27 2014/12/03 2015/06/05 

6 2015/06/05 2015/12/07 2015/11/27 2015/06/02 2015/12/07 

7 2015/12/07 2016/06/06 2016/05/27 2015/12/03 2016/06/06 

8 2016/06/06 2016/12/05 2016/11/25 2016/06/02 2016/12/05 

9 2016/12/05 2017/06/05 2017/05/26 2016/12/01 2017/06/05 

10 2017/06/05 2017/12/05 2017/11/27 2017/06/01 2017/12/05 

 

5.3 Naliczanie odsetek 

Kwota Odsetek obliczana jest odrębnie dla każdego Okresu Odsetkowego. W 
przypadku opóźnienia w zapłacie Należności Głównej Obligatariuszowi będą 
przysługiwały odsetki w wysokości ustawowej w stosunku rocznym od niezapłaconej 
Należności Głównej. 

W przypadku, gdy Kwota Odsetek naliczana ma być za okres krótszy niż pełny 
Okres Odsetkowy, będzie ona obliczana w oparciu o rzeczywistą liczbę dni w 
okresie od poprzedniego Dnia Płatności Odsetek (włącznie), albo od Dnia Emisji 
pierwszej Obligacji (włącznie) w przypadku pierwszego Okresu Odsetkowego, do 
dnia, w którym Obligacje zostaną wykupione (z wyłączeniem tego dnia). 

5.4 Obliczenie Kwoty Odsetek 

W Dniu Roboczym następującym po Dniu Ustalenia Stopy Procentowej 
(zdefiniowanym poniżej) Kwota Odsetek za dany Okres Odsetkowy od każdej 
Obligacji zostanie obliczona według następującej formuły: 

KO = SP% x WN x LD/365 

gdzie: 

KO oznacza Kwotę Odsetek od każdej Obligacji za dany Okres Odsetkowy; 

SP oznacza Stopę Procentową dla danego Okresu Odsetkowego; 
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WN oznacza Należność Główną każdej Obligacji; 

LD oznacza liczbę dni w danym Okresie Odsetkowym, 

po zaokrągleniu wyniku tego obliczenia do najbliższego grosza (przy czym pół i 
więcej grosza będzie zaokrąglone w górę). 

5.6 Ustalenie Stopy Procentowej 

Stopą Procentową dla danego Okresu Odsetkowego będzie Stopa Bazowa 
(zdefiniowana poniżej) powiększona o Marżę wynoszącą dla Obligacji serii 02 490 
(słownie: czterysta dziewięćdziesiąt) punktów bazowych w skali roku. 

Stopa Bazowa zostanie określona w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej. Stopa 
Bazowa będzie równa stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) podanej 
przez Reuter Monitor Money Rates Service przez odniesienie do strony "WIBO" lub 
każdego jej oficjalnego następcy dla depozytów 6-miesięcznych wyrażonych w PLN 
z kwotowania na fixingu o godz. 11:00 lub około tej godziny czasu warszawskiego, 
publikowanych w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej. 

W przypadku, gdy Stopa Bazowa nie będzie dostępna o godzinie 11:00 lub około tej 
godziny czasu warszawskiego w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, zostanie ona 
ustalona przez Agenta Kalkulacyjnego w oparciu o stopy procentowe dla depozytów 
6-miesięcznych wyrażonych w PLN, oferowane w tym czasie przez każdy z Banków 
Referencyjnych pod warunkiem, że co najmniej cztery Banki Referencyjne podadzą 
stopy procentowe. W takim przypadku Stopa Bazowa będzie to średnia 
arytmetyczna stóp podanych przez Banki Referencyjne po odrzuceniu najwyższej i 
najniższej stopy podanej przez Banki Referencyjne, przy czym - jeśli będzie to 
konieczne - będzie ona zaokrąglona do drugiego miejsca po przecinku (a 0,005% 
będzie zaokrąglone w górę). 

W przypadku, gdy Stopa Procentowa nie może być ustalona zgodnie z powyższymi 
postanowieniami, Stopa Procentowa zostanie ustalona na podstawie ostatniej 
dostępnej Stopy Bazowej równej stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) 
podanej przed Dniem Ustalenia Stopy Procentowej przez Reuter Monitor Money 
Rates Service przez odniesienie do strony "WIBO" lub każdego jej oficjalnego 
następcy dla depozytów 6-miesięcznych wyrażonych w PLN. 

Agentem Kalkulacyjnym jest Banco Espirito Santo de Investimento S.A., Spółka 
Akcyjna Oddział w Polsce, ul. Złota 59, 00-120 Warszawa. 

Banki Referencyjne oznaczają: PKO Bank Polski S.A., Bank Polska Kasa Opieki 
S.A., ING Bank Śląski S.A., Bank Handlowy w Warszawie S.A. oraz BRE Bank S.A. 

5.7 Wcześniejszy wykup obligacji  

5.7.1. Wcześniejszy wykup obligacji w związku ze zmianą kontroli 

W razie wystąpienia przypadku Zmiany Kontroli każdy z Obligatariuszy będzie miał 
prawo do żądania wcześniejszego wykupu części lub całości posiadanych przez 
niego Obligacji. W celu dokonania wcześniejszego wykupu Obligatariusz 
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zobowiązany będzie do dostarczenia Emitentowi zawiadomienia, w którym wskaże 
liczbę Obligacji, których wykupu żąda oraz Dzień Wcześniejszego Wykupu, z 
zastrzeżeniem, że Dzień Wcześniejszego Wykupu nie może zostać wskazany na 
dzień wcześniejszy niż termin przypadający 30 Dni Roboczych od daty 
zawiadomienia, o którym mowa powyżej. Wykup Obligacji dokonany zostanie przez 
Emitenta w Dacie Wcześniejszego Wykupu za Kwotę Wcześniejszego Wykupu 
powiększoną o premię. Kwota premii należnej z tytułu wcześniejszego wykupu 
jednej Obligacji będzie równa iloczynowi Należności Głównej i stawki 0,7%. Zapłata 
premii nastąpi w Dacie Wcześniejszego Wykupu. 

Prawo do żądania wcześniejszego wykupu Obligacji w przypadku Zmiany Kontroli 
wygaśnie, jeżeli żądanie wcześniejszego wykupu nie zostanie złożone w terminie 20 
Dni Roboczych od daty podania przez Emitenta do publicznej wiadomości informacji 
o Zmianie Kontroli w drodze opublikowania stosownego raportu bieżącego. 

Szczegółowy opis warunków wcześniejszego wykupu obligacji znajduje się w 
warunkach emisji obligacji. 

5.7.2.  Wcześniejszy wykup obligacji w związku ze zbyciem niektórych 
aktywów emitenta 

Rozporządzenie Aktywami A 

Wszelkie kwoty netto otrzymane przez Emitenta w związku ze zbyciem 
Sprzedawanych Aktywów będących Aktywami Sodowymi zostaną wpłacone przez 
Emitenta na Rachunek Zastrzeżony Emitenta. 

Jeżeli jakakolwiek część środków na Rachunku Zastrzeżonym Emitenta powinna być 
przeznaczona na przedterminową spłatę Obligacji, w terminie 10 dni od daty uznania 
płatności na Rachunku Zastrzeżonym Emitenta kwoty pełnej ceny netto za 
Sprzedawane Aktywa będące Aktywami Sodowymi Emitent zawiadomi Agenta 
Emisji i Obligatariuszy o dokonanej sprzedaży, wyznaczając Obligatariuszom termin, 
w jakim Obligatariusze powinni złożyć żądanie dokonania przez Emitenta wykupu 
Obligacji, przy czym termin ten nie może przypadać w dacie późniejszej niż 
przypadająca 60 dni od daty uznania Rachunku Zastrzeżonego Emitenta pełną 
kwotą ceny netto za Sprzedawane Aktywa. W celu zrealizowania swojego 
uprawnienia, Obligatariusz powinien dostarczyć we wskazanym powyżej terminie do 
Emitenta z kopią do Agenta Emisji zawiadomienie o skorzystaniu z prawa 
wcześniejszego wykupu ze wskazaniem maksymalnej wartości nominalnej 
posiadanych przez niego Obligacji, jaka ma podlegać wcześniejszemu wykupowi. Z 
zastrzeżeniem postanowień poniżej, Emitent dokona wykupu przedstawionych do 
wykupu Obligacji w dacie przypadającej nie później niż 70 dni po dniu uznania 
płatności na Rachunku Zastrzeżonym Emitenta. 

Emitent dokona wykupu Obligacji każdego Obligatariusza, który przedstawi swoje 
Obligacje do wykupu o łącznej wartości nominalnej obliczonej według następującego 
wzoru: 

LO

LPK
WN



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WN – oznacza wartość nominalną Obligacji, które zostaną wykupione 
od danego Obligatariusza (przy czym zostanie ona zaokrąglona 
w dół do kwoty będącej całkowitą wielokrotnością wartości 
nominalnej jednej Obligacji); 

K – oznacza kwotę przeznaczoną do podziału pomiędzy 
Obligatariuszy oraz obligatariuszy innych obligacji 
wyemitowanych w ramach Programu; 

1. LO 2. – 3. oznacza liczbę obligacji łącznie wyemitowanych na podstawie 
Programu; 

4. LP 5. – 6. oznacza liczbę Obligacji przedstawionych do wcześniejszego 
wykupu przez danego Obligatariusza. 

 

Szczegółowy opis warunków wcześniejszego wykupu obligacji znajduje się w 
warunkach emisji obligacji. 

Rozporządzenie Aktywami B 

Emitent, o ile będzie zobowiązany do spowodowania przeznaczenia Nadwyżki 
Środków (lub jej części) na przedterminowy wykup jakichkolwiek Obligacji HY, 
wówczas będzie również zobowiązany do zaoferowania Obligatariuszom możliwości 
wykupienia ich Obligacji, na równych zasadach z Obligacjami HY, przed terminem. 

Szczegółowy opis warunków wcześniejszego wykupu obligacji znajduje się w 
warunkach emisji obligacji. 

6. Wysokość i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu 
udzielającego zabezpieczenia  

Obligacje wyemitowane zgodnie z Warunkami Emisji są, zgodnie z Ustawą o 
Obligacjach, obligacjami zabezpieczonymi Poręczeniami Pierwotnymi. Jeżeli 
Poręczenia Dodatkowe zostaną ustanowione w przyszłości (przy czym poprzez 
"ustanowienie w przyszłości" należy rozumieć również ziszczenie się warunku 
zawieszającego, pod jakim może być ustanowione jakiekolwiek Poręczenie 
Dodatkowe), Obligacje będą również zabezpieczone Poręczeniami Dodatkowymi. 
Dla uniknięcia wątpliwości w Dniu Emisji (tj. w dniu w którym Obligacje będą 
"wydane" w rozumieniu art. 15 Ustawy o Obligacjach), będą zabezpieczone 
wyłącznie Poręczeniami Pierwotnymi. 

Podmioty udzielające Poręczeń Pierwotnych oraz Poręczeń Dodatkowych są 
wskazane w tabeli poniżej. 
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Lp. Nazwa Poręczyciela 
Państwo 
siedziby 

Maksymalna kwota poręczenia 

Poręczyciele Pierwotni 

1 
Przedsiębiorstwo 
Chemiczne Cheman 
S.A. 

Polska 
155% łącznej wartości nominalnej 
wszystkich Obligacji. 

2 
Janikowskie Zakłady 
Sodowe Janikosoda 
S.A. 

Polska 
155% łącznej wartości nominalnej 
wszystkich Obligacji. 

3 
Zakłady Chemiczne 
"Organika-Sarzyna" 
S.A. 

Polska 155% łącznej wartości nominalnej 
wszystkich Obligacji, przy czym 
dodatkowo maksymalna kwota 
wszystkich Poręczeń, analogicznych 
poręczeń innych obligacji w ramach 
Programu, poręczeń/gwarancji 
zobowiązań wynikających z Obligacji HY 
oraz poręczeń/gwarancji zobowiązań 
wynikających z Umowy Kredytów 
Supersenior udzielonych przez Zakłady 
Chemiczne "Organika-Sarzyna" S.A., nie 
może przekroczyć wartości księgowej 
aktywów netto Zakładów Chemicznych 
"Organika-Sarzyna" S.A. pomniejszonej o 
niższą z następujących kwot: 

(i) wartości księgowej instalacji do 
wytwarzania poliestru dla potrzeby 
realizacji programu "Budowa 
innowacyjnej instalacji produkcyjnej 
substancji MCPA i MCPP-P" w 
ramach Działania 4.4 Nowe 
inwestycje o wysokim potencjale 
innowacyjnym Osi priorytetowej 4 
Inwestycje w innowacyjne 
przedsięwzięcia Programu 
Operacyjnego Innowacyjna 
Gospodarka 2007 – 2013; lub 

(ii) kwoty wierzytelności 
zabezpieczonych istniejącym 
zabezpieczeniem na instalacji do 
wytwarzania poliestru na rzecz 
Polskiej Agencji Rozwoju 
Przedsiębiorczości. 

Wysokość Poręczeń udzielonych przez 
Zakłady Chemiczne "Organika-Sarzyna" 
S.A. zostanie ustalona według 
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poniższego wzoru: 

P  
      

         
 

gdzie: 

P – maksymalna wysokość Poręczenia 
udzielanego przez Zakłady Chemiczne 
"Organika Sarzyna" S.A. 

A1 – łączna wartość nominalna 
wszystkich Obligacji 

A2 – łączna wartość nominalna obligacji 
innych niż Obligacje, wyemitowanych w 
ramach Programu 

W – wartość księgowa aktywów netto 
Zakładów Chemicznych "Organika-
Sarzyna" S.A. w danym czasie, 
pomniejszona o niższą z wartości 
wskazanych w pkt (i) i (ii) powyżej 

B – kwota kredytów udostępnianych 
Emitentowi na podstawie Umów 
Kredytów Supersenior 

C – łączna wartość nominalna wszystkich 
Obligacji HY przeliczona na PLN według 
średniego kursu EUR/PLN Narodowego 
Banku Polskiego na dzień emisji Obligacji 
HY 

4 
Inowrocławskie 
Zakłady Chemiczne 
Soda Mątwy S.A. 

Polska 155% łącznej wartości nominalnej 
wszystkich Obligacji. 

5 
Soda Polska Ciech 
S.A. 

Polska 155% łącznej wartości nominalnej 
wszystkich Obligacji. 

6 "Vitrosilicon" S.A. 
Polska 155% łącznej wartości nominalnej 

wszystkich Obligacji. 

7 
Zakłady Chemiczne 
Alwernia S.A. 

Polska 155% łącznej wartości nominalnej 
wszystkich Obligacji. przy czym całkowita 
wysokość wszystkich Poręczeń, 
poręczeń/gwarancji zobowiązań 
wynikających z Obligacji HY oraz 
poręczeń/gwarancji zobowiązań 
wynikających z Umowy Kredytów 



 

 - 36 -  

 

Supersenior udzielonych przez Zakłady 
Chemiczne Alwernia nie może 
przekroczyć kwoty 60.000.000 PLN. 

Wysokość Poręczeń udzielonych przez 
Zakłady Chemiczne Alwernia zostanie 
ustalona według poniższego wzoru: 

P  
               

         
 

gdzie: 

P – maksymalna wysokość Poręczenia 
udzielanego przez Zakłady 
Chemiczne Alwernia S.A. 

A1 – łączna wartość nominalna 
wszystkich Obligacji 

A2 – łączna wartość nominalna obligacji 
innych niż Obligacje, wyemitowanych 
w ramach Programu 

B – kwota kredytów udostępnianych 
Emitentowi na podstawie Umów 
Kredytów Supersenior 

C – łączna wartość nominalna wszystkich 
Obligacji HY przeliczona na PLN 
według średniego kursu EUR/PLN 
Narodowego Banku Polskiego na 
dzień emisji Obligacji HY 

8 Transclean sp. z  o.o. 
Polska 155% łącznej wartości nominalnej 

wszystkich Obligacji. 

9 Ciech Pianki sp. z o.o. 
Polska 155% łącznej wartości nominalnej 

wszystkich Obligacji. 

10 
S.C. Uzinele Sodice 
Govora – Ciech 
Chemical Group S.A. 

Rumunia 120% łącznej wartości nominalnej 
wszystkich Obligacji, przy czym 
maksymalna kwota tego Poręczenia 
zwiększy się do 155% łącznej wartości 
nominalnej wszystkich Obligacji pod 
warunkiem podjęcia uchwały walnego 
zgromadzenia akcjonariuszy tego 
Poręczyciela zezwalającej na takie 
zwiększenie. Podjęcie takiej uchwały 
planowane jest w innym najszybszym 
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możliwym terminie. 

11 
Ciech Group 
Financing AB (publ) 

Szwecja 155% łącznej wartości nominalnej 
wszystkich Obligacji. 

Poręczyciele Dodatkowi udzielający Wstępnych Poręczeń Dodatkowych 

12 

Soda Deutschland 
Ciech GmbH 

Niemcy 155% łącznej wartości nominalnej 
wszystkich Obligacji. Poręczenie to 
zostało udzielone pod warunkiem 
zawieszającym polegającym na tym, że 
Soda Deutschland Ciech GmbH spłaci w 
całości zadłużenie wynikające z umowy 
kredytowej z dnia 23 stycznia 2008 r. 
zawartej z Commerzbank AG i KfW 
Kreditanstalt für Wiederaufbau oraz 
związanego z tą umową swapa 
odsetkowego. Emitent zobowiązany jest 
dokonać takiej spłaty w terminie pięciu 
Dni Roboczych od Dnia Emisji pierwszej 
Obligacji i zobowiązany jest 
poinformować o dokonaniu takiej spłaty 
za pomocą raportu bieżącego. 

13 

Sodawerk Holding 
Staßfurt GmbH 

Niemcy 155% łącznej wartości nominalnej 
wszystkich Obligacji. Poręczenie to 
zostało udzielone pod warunkiem 
zawieszającym polegającym na tym, że 
Soda Deutschland Ciech GmbH spłaci w 
całości zadłużenie wynikające z umowy 
kredytowej z dnia 23 stycznia 2008 r. 
zawartej z Commerzbank AG i KfW 
Kreditanstalt für Wiederaufbau oraz 
związanego z tą umową swapa 
odsetkowego. Emitent zobowiązany jest 
dokonać takiej spłaty w terminie pięciu 
Dni Roboczych od Dnia Emisji pierwszej 
Obligacji i zobowiązany jest 
poinformować o dokonaniu takiej spłaty 
za pomocą raportu bieżącego. 

14 

Sodawerk Staßfurt 
Verwaltungs GmbH 

Niemcy 155% łącznej wartości nominalnej 
wszystkich Obligacji. Poręczenie to 
zostało udzielone pod warunkiem 
zawieszającym polegającym na tym, że 
Soda Deutschland Ciech GmbH spłaci w 
całości zadłużenie wynikające z umowy 
kredytowej z dnia 23 stycznia 2008 r. 
zawartej z Commerzbank AG i KfW 
Kreditanstalt für Wiederaufbau oraz 
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związanego z tą umową swapa 
odsetkowego. Emitent zobowiązany jest 
dokonać takiej spłaty w terminie pięciu 
Dni Roboczych od Dnia Emisji pierwszej 
Obligacji i zobowiązany jest 
poinformować o dokonaniu takiej spłaty 
za pomocą raportu bieżącego. 

15 

Sodawerk Staßfurt 
GmbH & Co. KG 

Niemcy 155% łącznej wartości nominalnej 
wszystkich Obligacji. Poręczenie to 
zostało udzielone pod warunkiem 
zawieszającym polegającym na tym, że 
Soda Deutschland Ciech GmbH spłaci w 
całości zadłużenie wynikające z umowy 
kredytowej z dnia 23 stycznia 2008 r. 
zawartej z Commerzbank AG i KfW 
Kreditanstalt für Wiederaufbau oraz 
związanego z tą umową swapa 
odsetkowego. Emitent zobowiązany jest 
dokonać takiej spłaty w terminie pięciu 
Dni Roboczych od Dnia Emisji pierwszej 
Obligacji i zobowiązany jest 
poinformować o dokonaniu takiej spłaty 
za pomocą raportu bieżącego. 

Inni Poręczyciele Dodatkowi 

16 

Mogą zostać ustaleni 
w przyszłości, w 
szczególności w 
sytuacji opisanej w 
punkcie 13.22 
Warunków Emisji 
obligacji serii 02 
(Niedozwolone 
zabezpieczenie) 

Do 
ustalenia 

w 
przyszłośc

i 

Do ustalenia w przyszłości 

 

Poręczenia udzielane przez wszystkich Poręczycieli mających siedzibę w danym 
Państwie będą podlegały niektórym ograniczeniom (z zastrzeżeniem, że Poręczenia 
Dodatkowe inne niż Wstępne Poręczenia Dodatkowe mogą mieć odrębne 
ograniczenia, które będą wynikać z ich treści. Lista ograniczeń poręczeń została 
przedstawiona w załączniku nr 2 (część 2 – Poręczenia) do warunków emisji 
obligacji serii 02.  

Ponadto każdy Obligatariusz może przystąpić do Umowy Pomiędzy Wierzycielami. 
Przystąpienie do Umowy Pomiędzy Wierzycielami umożliwi Obligatariuszom 
skorzystanie, za pośrednictwem Agenta Zabezpieczeń, z Ustanawianych 
Zabezpieczeń (szczegółowo opisanych w Części I Załącznika nr 2 do warunków 
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emisji Obligacji ), na zasadach określonych w Umowie Pomiędzy Wierzycielami. Dla 
uniknięcia wątpliwości, Ustanawiane Zabezpieczenia nie stanowią zabezpieczenia 
Obligacji. 

Każdy z Obligatariuszy może przystąpić do Umowy Pomiędzy Wierzycielami 
(Umowa Pomiędzy Wierzycielami stanowi załącznik nr 5 do warunków emisji 
obligacji serii 02) pod warunkiem dostarczenia Agentowi Zabezpieczeń (PKO Bank 
Polski S.A.) za pośrednictwem Agenta Emisji (Banco Espirito Santo de Investimento 
S.A., Spółka Akcyjna Oddział w Polsce) podpisanego zgodnie z zasadami 
reprezentacji Oświadczenia o Przystąpieniu do Umowy Pomiędzy Wierzycielami 
(oświadczenie stanowi załącznik nr 3 do warunków emisji obligacji serii 02 ). 
Obligatariusz, który nabył Obligacje na rynku wtórnym wraz z Oświadczeniem o 
Przystąpieniu do Umowy Pomiędzy Wierzycielami dostarczy stosowne świadectwo 
depozytowe lub inny dokument niezbicie wykazujący, że był on Obligatariuszem na 
dzień przekazania Oświadczenia o Przystąpieniu do Umowy Pomiędzy 
Wierzycielami. 

W przypadku, gdy Obligatariusz jest osobą fizyczną pozostającą w związku 
małżeńskim bądź rozwiedzioną, możliwość przystąpienia takiego Obligatariusza do 
Umowy Pomiędzy Wierzycielami uzależniona będzie od dostarczenia pisemnej 
zgody drugiego małżonka bądź poświadczonej kopii majątkowej umowy małżeńskiej, 
z której wynikać będzie brak konieczności uzyskania takiej zgody lub, w przypadku 
gdy Obligatariusz jest osobą rozwiedzioną, zgody byłego małżonka lub odpisu 
stosownego orzeczenia sądu dotyczącego podziału majątku.  

Z zastrzeżeniem szczegółowych zapisów Umowy Pomiędzy Wierzycielami, 
Obligatariusz stanie się stroną Umowy Pomiędzy Wierzycielami po dostarczeniu do 
Agenta Zabezpieczenia dokumentów, o których mowa powyżej. Agent 
Zabezpieczenia przekaże stosowne potwierdzenie Agentowi Emisji, który 
poinformuje o tym fakcie Obligatariusza. 

Obligatariusz może przystąpić do Umowy Pomiędzy Wierzycielami pod warunkiem, 
że nie podjął działań egzekucyjnych (Enforcement Action) w rozumieniu Umowy 
Pomiędzy Wierzycielami. Obligatariusz, który podjął takie działania może przystąpić 
do Umowy Pomiędzy Wierzycielami wyłącznie o ile spełnione są inne warunki 
konieczne dla przystąpienia takiego Obligatariusza do Umowy Pomiędzy 
Wierzycielami wskazane w jej treści. 

Zgodnie z warunkami Umowy Pomiędzy Wierzycielami, zbycie wszystkich Obligacji 
będących w posiadaniu Obligatariusza, który przystąpił do Umowy Pomiędzy 
Wierzycielami powoduje, że Obligatariusz automatycznie przestanie posiadać 
jakiekolwiek uprawnienia z tytułu Umowy Pomiędzy Wierzycielami, w tym w 
szczególności w odniesieniu do Ustanawianych Zabezpieczeń. 

Umowa Pomiędzy Wierzycielami została zawarta w dniu 28 listopada 2012 r. 
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7. Wartość zaciągniętych zobowiązań na ostatni dzień kwartału 
poprzedzającego udostępnienie propozycji nabycia oraz perspektywy 
kształtowania się zobowiązań emitenta do czasu całkowitego wykupu 
instrumentów dłużnych proponowanych do nabycia  

Na koniec III kwartału 2012 roku, wartość zaciągniętych zobowiązań długo- i 
krótkoterminowych Grupy Kapitałowej wynosiła 2 787 607 tys. zł, w tym 720 041 tys. 
zł zobowiązań długoterminowych oraz 2 067 566 tys. zł zobowiązań 
krótkoterminowych (dane ze sprawozdania skonsolidowanego Grupy Kapitałowej za 
III kwartał 2012). Zobowiązania Grupy Kapitałowej na koniec III kwartału 2012 roku 
przedstawiały się następująco: 

Zobowiązania Grupy Kapitałowej na dzień 30.09.2012 r. 

dane skonsolidowane, w tys. zł   30.09.2012 

Zobowiązania z tytułu kredytów, pożyczek oraz 
innych instrumentów dłużnych 

  140 892 

Inne zobowiązania długoterminowe   337 453 

Świadczenia pracownicze   59 670 

Rezerwy (pozostałe długoterminowe)   65 063 

Rezerwa na podatek odroczony   116 963 

Zobowiązania długoterminowe   720 041 

Kredyt z rachunku bieżącym   13 872 

Zobowiązania z tytułu kredytów, pożyczek oraz 
innych instrumentów dłużnych 

  1 048 694 

Zobowiązania handlowe i pozostałe   931 915 

Zobowiązania z tytułu podatku dochodowego   26 667 

Rezerwy (krótkoterminowe rezerwy na św. 
pracownicze i pozostałe rezerwy)  

  46 418 

Zobowiązania związane bezpośrednio z aktywami 
przeznaczonymi do sprzedaży 

  0 

Zobowiązania krótkoterminowe   2 067 566 

Zobowiązania razem   2 787 607 

 

Emitent 5 grudnia 2012 roku pozyskał środki w postaci emisji obligacji serii 01 i 02 
na rynku krajowym o wartości nominalnej 320 000 tys. zł (w ramach uchwały 
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Walnego Zgromadzenia Emitenta z dnia 29 sierpnia 2012 r. umożliwiającej emisję 
obligacji na rynku krajowym maksymalnie do kwoty 500 000 tys. zł. Jednocześnie do 
dnia 14 grudnia 2012 roku Emitent wykupił zapadające w tymże dniu obligacje serii 
A o wartości nominalnej 300 000 tys. zł.  

Oprócz emisji obligacji na rynku krajowym Emitent w dniu 28 listopada 2012 r. 
przeprowadził na rynku międzynarodowym emisję obligacji denominowanych w euro 
o łącznej wartości nominalnej 245 000 tys. euro (w ramach uchwały Walnego 
Zgromadzenia Emitenta z dnia 29 sierpnia 2012 r. umożliwiającej emisję obligacji na 
rynkach zagranicznych maksymalnie do kwoty 300 000 tys. euro). Pozyskane 
finansowanie denominowane w euro ma na celu refinansowanie zadłużenia wobec 
konsorcjum banków wynikającego z umowy kredytowej z dnia 10 lutego 2011 roku, 
które na dzień 30 września 2012 roku wynosiło ok. 746 722 tys. zł. oraz 
zrefinansowanie kredytu udzielonego Soda Deutschland Ciech na podstawie umowy 
z Commerzbank AG, które na dzień 30 września 2012 roku wynosiło ok. 45 000 tys. 
euro. W efekcie obydwu emisji obligacji poziom zadłużenia odsetkowego Emitenta 
nie powinien istotnie się zwiększyć. 

Dodatkowo, obecnie prowadzone działania restrukturyzacyjne oraz prowadzone i 
planowane dezinwestycje mają na celu redukcję poziomu zadłużenia finansowego 
Emitenta. Środki uzyskane z dezinwestycji posłużą do spłaty albo 
niezrefinansowanej części zadłużenia kredytowego albo wcześniejszego wykupu 
obligacji wyemitowanych przez Emitenta. 

Na podstawie analiz dokonanych przez Zarząd Emitenta – po dokonaniu procesu 
zmiany struktury finansowania oraz przeprowadzeniu procesu restrukturyzacji i 
dezinwestycji jego sytuacja finansowa pozwoli na bieżącą obsługę zadłużenia 
finansowego w okresie trwania Obligacji, jak również na wykup Obligacji w 
momencie ich zapadalności. 

8. Dane umożliwiające potencjalnym nabywcom instrumentów dłużnych 
orientację w efektach przedsięwzięcia, które ma być sfinansowane z emisji 
instrumentów dłużnych, oraz zdolność emitenta do wywiązywania się z 
zobowiązań wynikających z instrumentów dłużnych, jeżeli przedsięwzięcie jest 
określone.  

Nie dotyczy. Przedsięwzięcie nie zostało określone. 

9. Zasady przeliczania wartości świadczenia niepieniężnego na świadczenie 
pieniężne  

Obligatariuszom przysługują z tytułu Obligacji wyłącznie świadczenia pieniężne. 

10. W przypadku ustanowienia jakiejkolwiek formy zastawu lub hipoteki jako 
zabezpieczenia wierzytelności wynikających z instrumentów dłużnych - 
wycena przedmiotu zastawu lub hipoteki dokonana przez uprawnionego 
biegłego. 

Obligacje serii 02 nie są zabezpieczone zastawem ani hipoteką. 
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11. Załączniki 

Do niniejszej Noty Informacyjnej zostały dołączone następujące Załączniki:  

1) Aktualny odpis z KRS Emitenta, 

2) Tekst jednolity Statutu Emitenta, 

3) Pełny tekst uchwał stanowiących podstawę emisji instrumentów dłużnych 
objętych niniejszą Notą Informacyjną, 

4) Warunki Emisji Obligacji serii 02, 

5) Wszelkie definicje i objaśnienia skrótów znajdują się w punkcie 1 Warunków 
Emisji załączonych w załączniku nr 4 do niniejszej Noty Informacyjnej. 

 

Do Warunków Emisji Obligacji serii 02 zostały dołączone następujące Załączniki: 

1) Regulamin Zgromadzenia Obligatariuszy, 

2) Wykaz Zabezpieczeń, 

3) Wzór Oświadczenia o przystąpieniu do Umowy Pomiędzy Wierzycielami, 

4) Opis mechanizmu Umowy Pomiędzy Wierzycielami, 

5) Kopia Umowy Pomiędzy Wierzycielami, 

6) Oświadczenie w sprawie poręczeń. 

 



























































































































































































































































































































































































































































































































































OŚWIADCZENIE O PRZYSTĄPIENIU DO UMOWY POMIĘDZY 

WIERZYCIELAMI 

 

PLN NOTEHOLDER ACCESSION UNDERTAKING 

To: Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski S.A. for itself and each of the other 

parties to the Intercreditor Agreement referred to below. 

From:  [PLN Noteholder] 

THIS UNDERTAKING is made on [date] by [insert full name of new PLN Noteholder] (the 

"Acceding PLN Noteholder") in relation to the intercreditor agreement (the "Intercreditor 

Agreement") dated on 28
th

 November 2012 between, among others, Powszechna Kasa 

Oszczędności Bank Polski S.A. as Security Agent, Bank Handlowy w Warszawie S.A. as 

RCF Agent, the Creditors and the Debtors (each as defined in the Intercreditor Agreement). 

Terms defined in the Intercreditor Agreement shall, unless otherwise defined in this 

Undertaking, bear the same meanings when used in this Undertaking. 

In consideration of the Acceding PLN Noteholder being accepted as a PLN Noteholder for the 

purposes of the Intercreditor Agreement, the Acceding PLN Noteholder confirms that, as 

from [date], it intends to be party to the Intercreditor Agreement as a PLN Noteholder and 

undertakes to perform all the obligations expressed in the Intercreditor Agreement to be 

assumed by a PLN Noteholder and agrees that it shall be bound by all the provisions of the 

Intercreditor Agreement, as if it had been an original party to the Intercreditor Agreement. 

The Acceding PLN Noteholder is the current holder of the PLN Notes series [series number 

to be inserted] numbers (not applicable to dematerialized notes), which is confirmed by the 

deposit certificate attached to this Undertaking. 

[The Acceding PLN Noteholder confirms that the consent of his/her spouse to the accession 

to the Intercreditor Agreement pursuant to this Undertaking has been obtained and is attached 

to this Undertaking/The Acceding PLN Noteholder confirms that no consent of his/her spouse 

is required to the accession to the Intercreditor Agreement pursuant to this Undertaking [due 

the separation of the estates evidenced by the agreement on separation of marital 

estate/divorce verdict issued by the relevant court attached to this Undertaking/the Acceding 

PLN Noteholder confirms that he/she is not married and therefore no spouse's consent is 

required to the accession to the Intercreditor Agreement pursuant to this Undertaking]
1
. 

The Acceding PLN Noteholder represents to the Security Agent that [he/she/it] [has not taken 

/ has abandoned / dismissed] any action in respect of amount owing to it under the PLN Notes 

that would constitute the Enforcement Action if such amount were considered "Liabilities" 

under the Intercreditor Agreement that has not been consented to by the relevant Instructing 

Group. [Relevant evidence that such action has been abandoned / dismissed is attached to this 

Undertaking.] 

Any payments should be made to the following bank account: 

Bank account number: [●] 

                                                 
1 Section applicable only to the Acceding PLN Noteholders being natural persons. 



The Acceding PLN Noteholder agrees that if all holders of PLN Notes are PLN Noteholders 

under the Intercreditor Agreement, any payment or other distribution to be received by it in 

respect of any PLN Notes held by it, to the extent technically and legally possible, may be 

made under the Intercreditor Agreement through the systems of Krajowy Depozyt Papierów 

Wartościowych S.A. and shall be deemed made by the Parent of Guarantor, as the case may 

be, under the PLN Terms and Conditions. 

This Undertaking and any non-contractual obligations arising out of or in connection with it 

are governed by English law. 

THIS UNDERTAKING has been entered into on the date stated above 

Acceding PLN Noteholder: 

[insert full name of Acceding PLN Noteholder] 

 

 

 

__________________________ 

By:     [Name and surname] 

 

Address:    [●] 

 

Fax:     [●] 

 

Bank account number:  [●] 

 

 

 

 

Accepted by the Security Agent 

 

 

__________________________ 

for and on behalf of 

Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski S.A. 

Date:     [●] 



 

[Pomocnicze tłumaczenie Oświadczenia o Przystąpieniu na język polski] 

 

 

OŚWIADCZENIE O PRZYSTĄPIENIU OBLIGATARIUSZA PLN 

 

Do: Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski S.A. działającego w imieniu własnym 

oraz innych stron Umowy Pomiędzy Wierzycielami opisanej niżej. 

From:  [Obligatariusz PLN] 

 

NINIEJSZE OŚWIADCZENIE zostaje złożone w dniu [data] przez [wpisać pełną nazwę 

nowego Obligatariusza PLN] ("Przystępujący Obligatariusz PLN") w odniesieniu do 

umowy pomiędzy wierzycielami ("Umowa Pomiędzy Wierzycielami") z dnia 28 listopada 

2012 r., zawartej pomiędzy, między innymi, Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski 

S.A. jako Agentem Zabezpieczenia, Bank Handlowy w Warszawie S.A. jako Agentem RCF, 

Wierzycielami oraz Dłużnikami (z których każdy jest zdefiniowany w Umowie Pomiędzy 

Wierzycielami).  Terminy zdefiniowane w Umowie Pomiędzy Wierzycielami, o ile nie są 

zdefiniowane inaczej w niniejszym Oświadczeniu, posiadają to samo znaczenie w niniejszym 

Oświadczeniu. 

W uznaniu akceptacji Przystępującego Obligatariusza PLN dla celów Umowy Pomiędzy 

Wierzycielami, Przystępujący Obligatariusz PLN potwierdza, że, z dniem [data], zamierza 

stać się stroną Umowy Pomiędzy Wierzycielami jako Obligatariusz PLN i zobowiązuje się 

wykonywać wszystkie zobowiązania określone w Umowie Pomiędzy Wierzycielami, jako 

zobowiązania dotyczące Obligatariusza PLN, oraz zgadza się być zobowiązany wszystkimi 

postanowieniami Umowy Pomiędzy Wierzycielami, tak jakby był pierwotnie stroną Umowy 

Pomiędzy Wierzycielami. 

Przystępujący Obligatariusz PLN jest aktualnie posiadaczem Obligacji PLN serii [należy 

wpisać numer serii] o numerach (nie dotyczy obligacji zdematerializowanych), co potwierdza 

certyfikat depozytowy załączony do niniejszego Oświadczenia. 

[Przystępujący Obligatariusz PLN potwierdza, że zgoda jego/jej małżonki/małżonka na 

przystąpienie do Umowy Pomiędzy Wierzycielami została uzyskana i jest załączona do 

niniejszego Oświadczenia / Przystępujący Obligatariusz PLN potwierdza, że na przystąpienie 

do Umowy Pomiędzy Wierzycielami nie jest potrzebna zgoda jego/jej małżonki/małżonka na 

podstawie niniejszego Oświadczenia [ze względu na rozdzielność majątkową 

udokumentowaną umową o małżeńskiej rozdzielności majątkowej/wyrokiem rozwodowym 

wydanym przez właściwy sąd, załączoną/załączonym do niniejszego Oświadczenia 

/Przystępujący Obligatariusz PLN potwierdza, że nie pozostaje w związku małżeńskim i 

wobec tego nie jest wymagana zgoda małżonki/małżonka na przystąpienie do Umowy 

Pomiędzy Wierzycielami na podstawie niniejszego Oświadczenia]
[1]

. 

Przystępujący Obligatariusz PLN oświadcza Agentowi Zabezpieczenia, że [nie podjął on/nie 

podjęła ona] [zaniechał on/zaniechała ona] żadnych/wszelkich działań dotyczących kwot 

należnych mu na podstawie Obligacji PLN, które stanowiłyby Działania Egzekucyjne, jeżeli 

kwoty takie byłyby "Należnościami" na podstawie Umowy Pomiędzy Wierzycielami, co do 

                                                 
[1] Ten punkt stosuje się jedynie do Przystępujących Obligatariuszy PLN będących osobami fizycznymi. 



których nie została uzyskana zgoda odpowiedniej Grupy Wydającej Instrukcje. [Odpowiedni 

dowód, że takie działania zostały zaniechane jest załączony do niniejszego Oświadczenia.] 

Wszelkich płatności należy dokonywać na następujący rachunek bankowy: 

Nr rachunku bankowego: [●] 

Przystępujący Obligatariusz PLN wyraża zgodę, że jeżeli wszyscy posiadacze Obligacji PLN 

są Obligatariuszami PLN zgodnie z Umową Pomiędzy Wierzycielami, wówczas każda 

płatność lub inne świadczenia przekazywane mu w odniesieniu do posiadanych przezeń  

Obligacji PLN, o ile jest to technicznie i prawnie możliwe, może być dokonane na mocy 

Umowy Pomiędzy Wierzycielami za pośrednictwem systemu Krajowego Depozytu Papierów 

Wartościowych S.A. i będzie to wówczas uważane za dokonanie przez Spółkę Matkę lub 

Poręczyciela, zależnie od okoliczności, zgodnie z Warunkami emisji PLN. 

Niniejsze Zobowiązanie oraz wszelkie zobowiązania pozaumowne wynikające z niniejszego 

Zobowiązania lub w związku z nim podlegają prawu angielskiemu. 

NINIEJSZE ZOBOWIĄZANIE zostało podjęte w dniu określonym na wstępie  

 

Przystępujący Obligatariusz PLN: 

[dane Obligatariusza PLN] 

 

__________________________ 

Przez:     [Imię i nazwisko] 

Adres:     [●] 

Faks:     [●] 

nr rachunku bankowego:  [●] 

 

 

Przyjęte przez Agenta Zabezpieczeń: 

 

__________________________ 

za oraz w imieniu  

Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski S.A. 

Data:      [●] 
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