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Nota Informacyjna 

sporządzona na potrzeby wprowadzenia do obrotu w alternatywnym systemie obrotu 

Catalyst prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 

52.000 obligacji serii C wyemitowanych przez spółkę pod firmą  

Erbud Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie 

 

Emitent:  

Erbud S.A. z siedzibą w Warszawie 

 

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 Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie 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. (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 Giełdę Papierów Wartościowych 

w Warszawie S.A. pod względem zgodności informacji w nim zawartych ze stanem faktycznym 

lub przepisami prawa. 

 

 

Warszawa, 8 listopada 2017 r. 
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1. PODSTAWOWE INFORMACJE O EMITENCIE 

Nazwa firmy: 

Forma prawna:  

Kraj siedziby: 

Erbud S.A. 

Spółka akcyjna 

Polska 

Siedziba: Warszawa 

NIP: 

REGON: 

KRS: 

879-017-22-53 

005728373 

0000268667 

Adres: ul. Franciszka Klimczaka 1, 02-797 Warszawa 

Nr telefonu: +48 22 548 70 00 

Nr fax: +48 22 548 70 20 

Strona www http://www.erbud.pl 

E-mail: info@erbud.pl 

 

1.1 INFORMACJA CZY DZIAŁALNOŚĆ PROWADZONA PRZEZ EMITENTA WYMAGA 

POSIADANIA ZEZWOLENIA, LICENCJI LUB ZGODY 

Działalność prowadzona przez Emitenta nie wymaga posiadania zezwolenia, licencji lub zgody. 

 

2. CZYNNIKI RYZYKA 

Inwestorzy powinni być świadomi, iż Obligacje są zobowiązaniem tylko i wyłącznie Emitenta. Żaden 

inny podmiot, działający w jakimkolwiek charakterze, nie będzie zobowiązany ani odpowiedzialny z 

tytułu Obligacji, a w szczególności nie będzie ich gwarantował. W związku z powyższym, przy 

podejmowaniu decyzji o inwestycji w Obligacje należy mieć na uwadze ryzyko niewykonania 

wynikających z Obligacji zobowiązań Emitenta. Inwestorzy powinni być świadomi ryzyka, jakie niesie 

za sobą inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym takie, które będą notowane w alternatywnym 

systemie obrotu, a ich decyzje inwestycyjne powinny być poprzedzone właściwą analizą lub 

konsultowane z doradcami. Przed podjęciem decyzji inwestycyjnej, Inwestorzy powinni szczegółowo 

rozważyć także opisane poniżej czynniki ryzyka. Dodatkowe ryzyka, które obecnie nie są znane 

Emitentowi, bądź które uważa się za nieistotne, mogą także niekorzystnie wpłynąć na sytuację 

Emitenta, Inwestorzy powinni więc uwzględnić również ewentualnie inne ryzyka, które nie zostały 

wskazane poniżej. Kolejność w jakiej zostały przedstawione poniższe czynniki ryzyka nie przesądza o 

ich istotności, ważności czy prawdopodobieństwie wystąpienia lub wywołania wpływu na sytuację 

Emitenta. 

 

2.1 CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM, W RAMACH KTÓREGO EMITENT 

PROWADZI DZIAŁALNOŚĆ 

Ryzyko związane z otoczeniem makroekonomicznym 

Emitent wykonuje szeroko rozumiane usługi budowlano-montażowe w systemie generalnego 

wykonawstwa i podwykonawstwa w kraju i za granicą (w Niemczech i Belgii).  

 

Na poziomie jednostkowym Emitenta, zgodnie z danymi zaprezentowanymi w Skróconym jednostkowy 

sprawozdaniu za okres 6 miesięcy zakończonych 30 czerwca 2017 r., w pierwszym półroczu 2017 r., 

przychody ze sprzedaży na rzecz klientów zewnętrznych osiągnięte za granicą wynosiły jedynie około 

2,2% przychodów ze sprzedaży ogółem. Tendencje na rynkach światowych mogą mieć natomiast 

pewne znaczenie z punktu widzenia przychodów ze sprzedaży całej Grupy, gdyż, zgodnie z danymi 

mailto:info@erbud.pl
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zaprezentowanymi w Skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, za okres zakończony dnia 30 

czerwca 2017 r. sporządzonym zgodnie z Międzynarodowym Standardem Rachunkowości nr 34, w 

pierwszym półroczu 2017 r. sprzedaż na rzecz zagranicznych klientów zewnętrznych stanowiła w 

omawianym okresie ok. 12% sprzedaży Grupy ogółem.  

 

Możliwości rozwoju Grupy i jej kondycja finansowa zależy jednak przede wszystkim od stanu polskiej 

gospodarki. Szczególne znaczenie dla możliwości rozwoju sektora budowlanego ma udział inwestycji 

w kreowaniu wzrostu gospodarczego. Większość analityków przewiduje, że m.in. dzięki napływowi 

środków z nowej perspektywy unijnej, które zostaną przeznaczone na inwestycje, dynamika PKB w 

kolejnych kwartałach utrzyma się na poziomie przekraczającym 3%. Zagrożeniem dla tych prognoz jest 

marazm w rozpatrywaniu wniosków o dofinansowanie projektów ze środków UE. 

 

Trzon przychodów Grupy stanowią przychody z tytułu realizacji kontraktów budowlanych, głównie w 

zakresie budowy mieszkań (w tym całych osiedli), hoteli, obiektów SPA, centrów handlowych, farm 

wiatrowych, elektrowni i hal produkcyjnych, autostrad. Z punktu widzenia rentowności prowadzonej 

przez Grupę działalności istotne znaczenie będą więc między innymi miały takie czynniki 

makroekonomiczne jak tempo wzrostu PKB oraz poziomu wydatków publicznych, poziom dochodów 

oraz wydatków gospodarstw domowych czy poziom wynagrodzeń. Ewentualne spowolnienie 

gospodarcze może negatywnie wpłynąć na osiąganą przez Grupę rentowność oraz dynamikę rozwoju. 

  

Ryzyko związane z koniunkturą w branży, w której działa Grupa Emitenta 

Koniunktura w branży budownictwa w znacznym stopniu zależna jest od czynników 

makroekonomicznych, takich jak poziom PKB, poziom wynagrodzeń, dochodów i wydatków 

gospodarstw domowych oraz poziom wydatków konsumpcyjnych. Nabywcy instrumentów finansowych 

powinni wziąć pod uwagę, że Grupa nie ma wpływu na wskazane powyżej czynniki kształtujące 

koniunkturę w branży, których zmiana może negatywnie wpłynąć na poziom sprzedaży Grupy i jej 

wyniki finansowe.  

 

Ryzyko walutowe 

Ze względu na fakt, iż w ramach prowadzonej działalności spółki należące do Grupy Emitenta zawierają 

kontrakty budowlane denominowane w EUR, narażone są na ryzyko walutowe w sytuacji, gdy wydatki 

związane z takimi kontraktami dokonywane są w PLN. Ryzyko to jest jednak zaadresowane w ramach 

przyjętej przez Zarząd polityki zarządzania ryzykiem walutowym. Zgodnie z tą polityką, waluta kontraktu 

co do zasady powinna pokrywać się z walutą wydatków związanych z tym kontraktem. W konsekwencji, 

kontrakty realizowane na terytorium Polski Grupa zawiera w większości w PLN, natomiast kontrakty 

realizowane za granicą zawierane są w EUR. Ponadto, w odniesieniu do należności i zobowiązań 

wynikających z zawartych kontraktów budowlanych, z tytułu których nastąpią płatności w EUR oraz w 

odniesieniu do udzielonych pożyczek denominowanych w EUR, Grupa stosuje zabezpieczenia 

kontraktami forward na walutę EUR w ramach rachunkowości zabezpieczeń.  

 

Ryzyko stóp procentowych 

Ryzyko stóp procentowych występuje głównie w związku z korzystaniem przez spółki Grupy z kredytów 

bankowych, pożyczek, leasingu finansowego oraz z emisją obligacji. Te instrumenty finansowe są 

oparte o zmienne stopy procentowe i narażają Grupę na ryzyko zmiany przepływów pieniężnych. 

Ryzyko to jest częściowo kompensowane przez lokaty wolnych środków pieniężnych Grupy 

inwestowane w oparciu o zmienną stopę procentową.  

 

Grupa monitoruje stopień narażenia na ryzyko stopy procentowej oraz prognozy stóp procentowych 

oraz dopuszcza zabezpieczenie materialnego ryzyka stopy procentowej przy pomocy wymiany stóp 

procentowych (interest rate swap). W przypadku zawierania transakcji zabezpieczających, Grupa 

stosuje zasady rachunkowości zabezpieczeń.  

 

Zgodnie z informacjami zamieszczonymi w Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej 

ERBUD za I półrocze 2017 r., w pierwszym półroczy 2017 r. ryzyko zmiany stóp procentowych 

związane z istniejącym zadłużeniem uznawane było za nieistotne z punktu widzenia wpływu na wyniki 
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Grupy i w związku z tym zarządzanie owym ryzykiem ograniczało się do bieżącego monitorowania 

sytuacji rynkowej. 

 

Ryzyko cenowe 

Grupa jest narażona na ryzyko cenowe związane ze wzrostem cen najczęściej kupowanych materiałów 

budowlanych, takich jak stal i beton. Ceny w umowach zawartych z inwestorami są z reguły stałe przez 

cały okres realizacji kontraktu. Dlatego też wzrost cen materiałów niekorzystnie wpływa na wyniki 

finansowe Grupy.  

 

W wyniku wzrostu cen materiałów mogą wzrosnąć także ceny usług świadczonych na rzecz Grupy 

przez firmy podwykonawcze.  

 

W celu ograniczenia ryzyka cenowego Grupa monitoruje na bieżąco ceny najczęściej kupowanych 

materiałów, a podpisywane umowy mają odpowiednio dopasowane parametry dotyczące m.in. czasu 

trwania kontraktu oraz wartości umowy do sytuacji rynkowej. 

 

Ryzyko konkurencji 

Rywalizacja między konkurentami w branży budowlanej często przyjmuje postać walki cenowej, gdyż, 

ze względu na daleko idące ujednolicenie oferowanych usług i stosowanych technologii, firmy 

budowlane mają ograniczone możliwości w zakresie uzyskania przewagi konkurencyjnej w innych 

obszarach.  

 

Dobre perspektywy rozwoju branży budowlanej mogą przyczynić się do wzrostu konkurencji ze strony 

zarówno polskich, jak i zagranicznych firm. Rosnąca konkurencja stwarza ryzyko spadku marży na 

produkcji budowlanej. 

 

Ryzyko związane z trudnościami pozyskania dodatkowego finansowania inwestycji 

Działalność Grupy jest kapitałochłonna, a Grupa ponosi znaczące wydatki wstępne na zakup 

nieruchomości oraz pokrycie kosztów infrastrukturalnych, budowlanych i projektowych. Tym samym 

Grupa potrzebuje znacznych kwot pieniężnych oraz finansowania przez banki, aby kontynuować 

i rozwijać swoją działalność. Potrzeby kapitałowe Grupy zależą od wielu czynników, w szczególności 

od warunków rynkowych, które są poza kontrolą Grupy. Jeżeli parametry pozyskania niezbędnego 

Grupie kapitału będą znacząco odbiegały od obecnie zakładanych, konieczne może być pozyskanie 

przez Grupę dodatkowego finansowania. W przypadku wystąpienia trudności z pozyskaniem takiego 

dodatkowego finansowania skala rozwoju Grupy oraz tempo osiągania przez nią określonych celów 

strategicznych mogą różnić się od pierwotnie zakładanych. Nie jest pewne, czy Grupa będzie zdolna 

do pozyskania wymaganego finansowania, jeżeli zajdzie taka konieczność, ani czy środki finansowe 

zostaną uzyskane na warunkach korzystnych dla Grupy. 

 

Ryzyko związane z procesami konsolidacyjnymi podmiotów konkurencyjnych 

Procesy konsolidacyjne zachodzące wśród podmiotów konkurencyjnych w stosunku do Grupy mogą 

doprowadzić do wzmocnienia pozycji rynkowej tych podmiotów, a co za tym idzie, do osłabienia pozycji 

Grupy na rynku krajowym i międzynarodowym. Taka sytuacja może mieć negatywny wpływ na 

działalność operacyjną i wyniki finansowe Grupy. W dotychczasowej działalności Grupy, nie wystąpiło 

zdarzenie aktualizujące opisywany czynnik ryzyka. 

 

Protesty mieszkańców lub ekologów w przypadku inwestycji drogowych, opóźniające prace 

budowlane 

W przypadku inwestycji drogowych, problemy z realizacją robót zgodnie z zakładanym 

harmonogramem mogą wynikać z konieczności czasowego wstrzymania prac w związku z 

odbywającymi się protestami ekologów. Protesty mogą wystąpić, jeśli Emitent zaangażuje się w 

realizację prac na terenach posiadających wyjątkowe walory przyrodnicze, szczególnie w okolicach 

rezerwatów przyrody oraz parków narodowych.  
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2.2 CZYNNIKI RYZYKA ZWIĄZANE Z DZIAŁALNOŚCIĄ GRUPY 

Ryzyko związane z niedoszacowaniem kosztów wykonania kontraktów 

W sytuacji niedoszacowania wartości wszystkich niezbędnych prac do realizacji umowy w momencie 

przygotowania oferty przetargowej, Grupa może ponieść stratę lub uzyskać niższy zysk z tytułu 

wykonania danego kontraktu. 

 

Materializacja ryzyka niedoszacowania kosztów wykonania kontraktu może być w szczególności 

konsekwencją nieprzewidzianego wzrostu cen materiałów budowlanych.  

 

Ryzyko złej jakości dostarczonych materiałów 

Grupa wykorzystuje w trakcie realizacji robót budowlanych materiały dostarczane przez zewnętrznych 

dostawców. Narażona jest więc na ryzyko, iż jakość tych materiałów nie będzie odpowiadała 

oczekiwaniom zarówno wykonawcy robót, jak i ich odbiorców. W takich sytuacjach konieczne może 

okazać się wstrzymanie robót na czas potrzebny do zapewnienia dostaw materiałów o 

satysfakcjonującej jakości. W przypadku, gdy wady dostarczonych materiałów nie zostaną wykryte na 

etapie realizacji robót, wykonujący roboty budowlane podmiot z Grupy emitenta może być pociągnięty 

do odpowiedzialności tytułu rękojmi za wady fizyczne lub gwarancji jakości wykonywanych robót.  

 

Ryzyko związane z odpowiedzialnością z tytułu rękojmi za wady fizyczne lub gwarancji jakości 

wykonywanych robót 

Zgodnie z art. 656 Kodeksu Cywilnego, do odpowiedzialności za wady wykonanego w ramach robót 

budowlanych projektu stosuje się odpowiednio przepisy o umowie o dzieło, które z kolei nakazują 

odpowiednie stosowanie przepisów o rękojmi oraz gwarancji przy sprzedaży. Wykonawca robót 

budowlanych ponosił będzie odpowiedzialność z tytułu rękojmi niezależnie od jego winy, a nawet 

wiedzy o istnieniu tych wad.  

 

Ryzyko związane z odpowiedzialnością za nienależyte wykonanie robót budowlanych przez 

podwykonawców 

W celach realizacji kontraktów budowlanych Grupa Emitenta zleca realizację części zadań 

podwykonawcom i w związku z tym narażona jest na ryzyko związane z niewykonaniem lub 

niewłaściwym wykonaniem zobowiązań takich podwykonawców.  

 

Uzależnienie Grupy od generalnych wykonawców i podwykonawców naraża Grupę na wszelkie 

czynniki ryzyka związane z niską jakością lub brakiem etyki pracy takich wykonawców 

lub ich podwykonawców i pracowników, wadami konstrukcyjnymi oraz wypłacalnością wykonawców 

i podwykonawców. Grupa może ponosić straty ze względu na konieczność zaangażowania 

wykonawców do naprawy wadliwych prac lub zapłaty odszkodowania na rzecz osób, które poniosły 

straty w związku z wadliwie przeprowadzonymi pracami. Ponadto istnieje możliwość, że takie straty lub 

koszty nie zostaną pokryte z ubezpieczenia Grupy, przez wykonawcę ani przez odpowiedniego 

podwykonawcę. Ewentualna niska jakość pracy generalnych wykonawców lub podwykonawców Grupy 

może mieć istotny negatywny wpływ na jej działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy, 

a tym samym na zdolność Emitenta do wypełnienia na rzecz inwestorów zobowiązań z tytułu Obligacji. 

 

Ryzyko utraty kadry menedżerskiej i inżynierskiej 

Decyzje o zmianie miejsca zatrudnienia przez część z tych pracowników i brak możliwości zastąpienia 

ich odpowiednią kadrą mogą mieć negatywny wpływ na możliwości realizacji niektórych kontraktów. 

 

Ryzyko wypadków przy pracy 

Działalność budowlana, w którą zaangażowani są pracownicy lub osoby współpracujące z Grupą, 

powoduje również obarczenie działalności Grupy ryzykiem zajścia wypadków przy pracy. Zdarzenie 

takie może skutkować opóźnieniami w procesie realizacji projektu i związanym z tym niewykonywaniem 

umów w określonym terminie. Innym skutkiem wypadków przy pracy mogą być roszczenia 

odszkodowawcze wobec Grupy. Sytuacje takie mogą mieć negatywny wpływ na wynik finansowy 

Grupy, a także na jej renomę. 
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Ryzyko nieuznania przez zamawiającego kosztów dodatkowych robót 

Należyte wykonanie przedmiotu kontraktu wymaga czasami realizacji, nieuwzględnionych w umowie 

dodatkowych robót, a tym samym poniesienia wyższych od przyjętych kosztów. Dodatkowe prace mogą 

spowodować także przekroczenie terminu realizacji kontraktu. Domaganie się przez Grupę 

dodatkowego wynagrodzenia może zostać uznane przez zamawiającego za bezzasadne. 

 

Ryzyko zawieszenia realizowania kontraktów przez inwestora 

Spółka narażona jest na przestoje wynikające z niezależnego od niej zawieszenia realizowania 

kontraktów przez inwestora. W takich okolicznościach, potencjał Grupy może nie być w pełni 

wykorzystany, gdyż w większości przypadków nie jest możliwe natychmiastowe przerzucenie 

zaangażowanych w realizację danego kontraktu zasobów oraz kapitału ludzkiego na inny projekt.  

 

Ryzyko braku regulowania należności z tytułu dostaw i usług oraz kaucji budowlanych przez 

kontrahentów Grupy Emitenta 

Aktywami finansowymi Grupy, które są narażone na ryzyko kredytowe, są głównie należności z tytułu 

dostaw i usług oraz kaucje budowlane. W Grupie funkcjonuje polityka oceny i weryfikacji ryzyka 

kredytowego związanego ze wszystkimi kontraktami. Przed podpisaniem umowy, każdy kontrahent jest 

oceniany pod kątem możliwości wywiązywania się ze zobowiązań finansowych. W przypadku 

negatywnej oceny zdolności płatniczych kontrahenta przystąpienie do kontaktu jest uzależnione od 

ustanowienia adekwatnych zabezpieczeń finansowych lub majątkowych. Ponadto w umowach z 

inwestorami są zawierane klauzule przewidujące prawo wstrzymania realizacji robót, jeżeli występuje 

opóźnienie w przekazywaniu należności za wykonywane usługi. W miarę możliwości tworzy się również 

zapisy umowne warunkujące dokonywanie płatności podwykonawcom od wpływu środków od 

inwestora. 

 

W Grupie nie występuje koncentracja ryzyka kredytowego z tytułu należności handlowych gdyż posiada 

ona dużą liczbę klientów, zarówno krajowych jak i zagranicznych.  

 

Grupa tworzy odpisy aktualizujące należności w przypadku gdy istnieją obiektywne dowody, że nie 

będzie w stanie otrzymać wszystkich należnych kwot wynikających z pierwotnych warunków 

należności. Zgodnie z danymi zamieszczonymi w Sprawozdaniu Zarządu z działalności Grupy 

Kapitałowej ERBUD za I półrocze 2017 r., według stanu na 30 czerwca 2017 r. odpisy aktualizujące 

wartość należności z tytułu dostaw i usług oraz pozostałych należności wynosiły 9,9 mln PLN wobec 8 

mln PLN rok wcześniej.  

 

Ryzyko braku możliwość uzyskania środków finansowych na prefinansowanie realizowanych 

robót 

Działalność Grupy wymaga zaangażowania finansowego oraz prefinansowania realizowanych robót, 

ponieważ fakturowanie większości realizowanych projektów odbywa się raz w miesiącu, a faktury są z 

reguły płacone po 30 dniach liczonych od daty przyjęcia. Są również projekty, przy których fakturowanie 

odbywa się raz na kwartał lub po ukończeniu danego etapu prac, co wydłuża okres prefinansowania 

robót budowlanych. Okresy prefinansowania są jeszcze dłuższe w przypadku realizacji inwestycji 

mieszkaniowych, deweloper musi z własnych lub pożyczonych środków sfinansować cały proces 

inwestycyjny – od zakupu gruntu po moment przeniesienia własności.  

 

Ryzyko braku dostępności linii na gwarancje finansowe  

Emitent oraz część podmiotów z Grupy wykonujących roboty budowlane, będąc w procesie 

budowlanym, jest zobowiązany do udzielenia gwarancji dobrego wykonania, gwarancji naprawy wad i 

usterek, w niektórych przypadkach zwrotu zaliczki lub gwarancji zapłaty. Dlatego też oprócz 

finansowania dłużnego, Emitent i niektóre podmioty zależne wykorzystują linie na gwarancje finansowe 

zarówno bankowe jak i przyznane przez towarzystwa ubezpieczeniowe. 
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Ryzyko opóźnień oraz nieprawidłowego wykonania prac z powodu czynników leżących poza 

kontrolą Emitenta 

Realizacja projektów może zostać opóźniona lub utrudniona przez, między innymi, następujące 

czynniki, nad którymi Grupa nie ma żadnej kontroli albo jej kontrola w stosunku do nich jest ograniczona: 

 wzrost kosztów materiałów, kosztów zatrudnienia lub pozostałych kosztów mogący 

spowodować, że ukończenie projektu będzie nieopłacalne; 

 siły natury, takie jak złe warunki atmosferyczne, trzęsienia ziemi i powodzie, mogące uszkodzić 

albo opóźnić realizację projektów; 

 wypadki przemysłowe, pogorszenie warunków ziemnych (np. obecność wód podziemnych) 

oraz potencjalna odpowiedzialność z tytułu przepisów ochrony środowiska i innych właściwych 

przepisów prawa, przykładowo, związanych z zanieczyszczeniem gleby, znaleziskami 

archeologicznymi lub niewybuchami; 

 akty terroru lub zamieszki krajowe; 

 zmiany obowiązujących przepisów prawa, regulaminów lub standardów, które wejdą w życie 

po rozpoczęciu przez Grupę etapu planowania lub budowy projektu, skutkujące poniesieniem 

przez Grupę dodatkowych kosztów lub powodujące opóźnienia w realizacji projektu; lub 

 błędne metody realizacji budowy lub wadliwe materiały budowlane. 

Niezdolność do zakończenia projektu budowlanego w terminie, w ramach budżetu lub w ogóle, 

z którejkolwiek z powyższych albo innych przyczyn może wpłynąć na wzrost kosztów lub opóźnić 

realizację projektu bądź spowodować jego zaniechanie, co może mieć istotny negatywny wpływ 

na działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy, a tym samym na zdolność Emitenta 

do wypełnienia na rzecz inwestorów zobowiązań z tytułu Obligacji. 

 

Ryzyko związane z niewystarczającą ochroną ubezpieczeniową 

Nie można wykluczyć, że w działalności Grupy ziszczą się ryzyka ubezpieczeniowe w wymiarze 

przekraczającym zakres ochrony ubezpieczeniowej, lub wystąpią zdarzenia nieprzewidziane nieobjęte 

w żadnym zakresie ochroną ubezpieczeniową. Takie zdarzenia mogą mieć negatywny wpływ na wynik 

działalności Grupy.  

 

2.3 CZYNNIKI RYZYKA REGULACYJNEGO 

Ryzyko prawne  

Ewentualne zmiany niektórych uregulowań prawnych mogą niekorzystnie wpłynąć na działalność 

Grupy. Dotyczy to w szczególności:  

 nowych wymogów w zakresie ochrony środowiska, które mogą spowodować konieczność 

uzyskania kolejnych zezwoleń i opóźnić termin realizacji inwestycji; 

 zmian uregulowań w zakresie koncesji i zamówień publicznych (np. wprowadzenie 

dodatkowych wymogów w zakresie innowacyjności oraz w zakresie zabezpieczenia 

społecznego); 

 zaostrzenia w procesach przetargowych wymogów w zakresie gwarancji i rękojmi oraz umów 

z podwykonawcami;  

 agresywnej polityki fiskalnej. 

 

Ryzyko związane z warunkami i procedurami rozstrzygania przetargów publicznych 

Ustawa z dnia 29 stycznia 2004 roku Prawo zamówień publicznych umożliwia podmiotom biorącym 

udział w przetargu zaskarżanie decyzji zamawiającego w sprawie wyboru wykonawcy, co w 

konsekwencji powoduje znaczne wydłużenie terminu zawarcia umowy z inwestorem. Emitent nie 

można wykluczyć związanego z ww. przewlekłością postępowań przetargowych ryzyka poniesienia 

dodatkowych kosztów związanych z postępowaniami odwoławczymi od decyzji zamawiającego oraz 
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wzrostu cen materiałów budowlanych niezbędnych do zrealizowania projektu, co może mieć istotny 

negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i wyniki Grupy. 

 

Ryzyko związane z decyzjami administracyjnymi 

Grupa nie może zagwarantować, że jakiekolwiek pozwolenia, zgody lub decyzje wymagane 

od podmiotów administracji publicznej w związku z istniejącymi lub nowymi projektami deweloperskimi 

zostaną uzyskane w zakładanym terminie lub – co jest mniej prawdopodobne – że w ogóle zostaną 

uzyskane, ani że posiadane obecnie lub nabyte w przyszłości pozwolenia, zgody lub decyzje nie 

zostaną cofnięte. 

 

Ryzyko związane z odpowiedzialnością w zakresie ochrony środowiska 

Przepisy prawa ochrony środowiska w Polsce nakładają aktualne i ewentualne zobowiązania 

do rekultywacji działek zanieczyszczonych substancjami niebezpiecznymi lub toksycznymi. 

Wspomniane przepisy prawa często ustanawiają zobowiązania bez względu na to, czy właściciel danej 

działki wiedział o obecności takich substancji zanieczyszczających albo czy jest odpowiedzialny 

za dokonanie zanieczyszczenia. Zobowiązania te mogą dotyczyć działek, których Grupa obecnie jest 

właścicielem lub na których Grupa obecnie realizuje swoje projekty. 

 

2.4 CZYNNIKI RYZYKA ZWIĄZANE Z WPROWADZENIEM DŁUŻNYCH PAPIERÓW 

WARTOŚCIOWYCH  

Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami lub wykluczenia Obligacji z obrotu na ASO 

Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy obrót 

określonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznościach wskazujących na 

możliwość zagrożenia prawidłowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub 

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

inwestorów, Komisja może zażądać od firmy inwestycyjnej organizującej alternatywny system obrotu 

zawieszenia obrotu tymi instrumentami finansowymi. 

 

W żądaniu, o którym mowa w art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Komisja 

może wskazać termin, do którego zawieszenie obrotu obowiązuje. Termin ten może ulec przedłużeniu, 

jeżeli zachodzą uzasadnione obawy, że w dniu jego upływu będą zachodziły przesłanki, o których mowa 

w art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. 

 

Komisja uchyla decyzję zawierającą żądanie, o którym mowa w art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie 

Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy po jej wydaniu stwierdza, że nie zachodzą przesłanki 

zagrożenia prawidłowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeństwa obrotu 

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

 

Zgodnie z § 11 ust. 1 Regulaminu ASO GPW Organizator ASO może zawiesić obrót instrumentami 

finansowymi na okres nie dłuższy niż 3 miesiące:  

 na wniosek emitenta; 

 jeśli uzna, że wymaga tego bezpieczeństwo obrotu lub interes jego uczestników; 

 jeśli emitent narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym systemie obrotu. 

 

Na podstawie § 11 ust. 2 Regulaminu ASO GPW, w przypadkach określonych przepisami prawa 

Organizator ASO zawiesza obrót instrumentami finansowymi na okres wynikający z tych przepisów lub 

określony w decyzji właściwego organu. 

 

Dodatkowo, zgodnie z § 12 ust. 3 Regulaminu ASO GPW, Organizator ASO przed podjęciem decyzji o 

wykluczeniu instrumentów dłużnych z obrotu oraz do czasu takiego wykluczenia może zawiesić obrót 

tymi instrumentami dłużnymi. 

 

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku, gdy obrót 

określonymi instrumentami finansowymi zagraża w sposób istotny prawidłowemu funkcjonowaniu 
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alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeństwu obrotu dokonywanego w alternatywnym systemie 

obrotu, lub powoduje naruszenie interesów inwestorów, GPW, na żądanie KNF, mają obowiązek 

wykluczyć te instrumenty finansowe z obrotu w alternatywnym systemie obrotu. 

 

Organizator ASO, zgodnie z § 12 ust. 1-2b Regulaminu ASO GPW może wykluczyć instrumenty 

finansowe z obrotu: 

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

od spełnienia przez emitenta dodatkowych warunków; 

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

  jeżeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiązujące w ASO; 

 wskutek otwarcia likwidacji emitenta; 

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

przekształceniu, przy czym wykluczenie instrumentów finansowych z obrotu może nastąpić 

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

przekształcenia. 

 

Organizator ASO wyklucza natomiast instrumenty finansowe z obrotu: 

 w przypadkach określonych przepisami prawa; 

 jeżeli zbywalność tych instrumentów stała się ograniczona; 

 w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentów; 

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

emitenta albo postanowienia o oddaleniu przez sąd wniosku o ogłoszenie upadłości z powodu 

braku środków w majątku emitenta na zaspokojenie kosztów postępowania lub z powodu tego, 

że majątek emitenta wystarcza jedynie na zaspokojenie tych kosztów z zastrzeżeniem § 12 

ust. 2a i 2b Regulaminu ASO GPW. 

 

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

emitenta albo postanowienia o oddaleniu przez sąd wniosku o ogłoszenie upadłości z powodu braku 

środków w majątku emitenta na zaspokojenie kosztów postępowania lub z powodu tego, że majątek 

emitenta wystarcza jedynie na zaspokojenie tych kosztów, Organizator ASO może odstąpić od 

wykluczenia instrumentów finansowych z obrotu jeżeli przed upływem terminu wskazanego w tym 

przepisie sąd wyda postanowienie:  

 o otwarciu wobec emitenta przyspieszonego postępowania układowego, postępowania 

układowego lub postępowania sanacyjnego, lub  

 w przedmiocie zatwierdzenia układu w postępowaniu restrukturyzacyjnym, lub 

 o zatwierdzeniu układu w postępowaniu upadłościowym. 

 

W przypadkach, o których mowa w zdaniu poprzednim, Organizator ASO wyklucza instrumenty 

finansowe z obrotu po upływie 1 miesiąca od dnia uprawomocnienia się postanowienia sądu w 

przedmiocie:  

 odmowy zatwierdzenia przez sąd układu w przyspieszonym postępowaniu układowym, 

postępowaniu układowym lub postępowaniu sanacyjnym; lub 

 umorzenia przez sąd przyspieszonego postępowania układowego, postępowania układowego, 

postępowania sanacyjnego lub postępowania o zatwierdzenie układu w postępowaniu 

restrukturyzacyjnym; lub 

 uchylenia przez sąd lub wygaśnięcia z mocy prawa układu w postępowaniu 

restrukturyzacyjnym lub postępowaniu upadłościowym. 
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Przed podjęciem decyzji o wykluczeniu instrumentów finansowych z obrotu, oraz do czasu takiego 

wykluczenia, Organizator ASO może zawiesić obrót tymi instrumentami finansowymi. Do terminu 

zawieszenia w tym przypadku nie stosuje się postanowienia § 11 ust. 1 Regulaminu ASO GPW. 

 

Ryzyko zmienności kursu rynkowego i płynności 

Obrót obligacjami w ASO wiąże się z ryzykiem zmienności kursu. W wyniku zmiany sytuacji finansowej 

Emitenta oraz oczekiwanej premii za ryzyko, rynkowa wycena Obligacji może ulegać wahaniom. 

Ponadto na poziom kursu rynkowego wpływ może mieć relacja podaży i popytu na Obligacje. W okresie 

do Dnia Wykupu Obligacji ich wycena może różnić się od ceny emisyjnej. 

 

Istnieje ryzyko, że obrót Obligacjami będzie ograniczony z uwagi na brak zleceń kupna/sprzedaży 

ze strony inwestorów. W wyniku zmian sytuacji finansowej Emitenta oraz ogólnej sytuacji na rynku 

wahaniom może ulegać płynność Obligacji. W związku z powyższym nie jest możliwe na dzień 

niniejszej Noty Informacyjnej zapewnienie, że Obligacje będą mogły zostać sprzedane przez 

Obligatariusza w dowolnym czasie i po dowolnej cenie. 

 

Ryzyko związane z nałożeniem kary pieniężnej na Emitenta  

Zgodnie z § 17c ust. 1 Regulaminu ASO GPW, jeżeli Emitent nie przestrzega zasad lub przepisów 

obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub nienależycie wykonuje 

obowiązki określone w Rozdziale V Regulaminu ASO GPW, w szczególności obowiązki określone w § 

15a-15c lub w § 17-17b Regulaminu ASO GPW, Organizator ASO może, w zależności od stopnia i 

zakresu powstałego naruszenia lub uchybienia: 

 upomnieć emitenta; 

 nałożyć na emitenta karę pieniężną w wysokości do 50.000 PLN. 

 

Zgodnie z § 17c ust. 2 Regulaminu ASO GPW, Organizator ASO podejmując decyzję o nałożeniu kary 

upomnienia lub kary pieniężnej może wyznaczyć emitentowi termin na zaniechanie dotychczasowych 

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

szczególności może zobowiązać emitenta do opublikowania określonych dokumentów lub informacji w 

trybie i na warunkach obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu. 

 

Zgodnie z § 17c ust. 3 Regulaminu ASO GPW, w przypadku gdy emitent nie wykonuje nałożonej na 

niego kary lub pomimo jej nałożenia nadal nie przestrzega zasad lub przepisów obowiązujących w 

alternatywnym systemie obrotu, bądź nie wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki określone 

odpowiednio w Rozdziale V Regulaminu ASO GPW, lub też nie wykonuje obowiązków nałożonych na 

niego na podstawie § 17c ust. 2 Regulaminu ASO GPW, Organizator ASO może nałożyć na emitenta 

karę pieniężną, przy czym kara ta łącznie z karą pieniężną nałożoną na podstawie § 17c ust. 1 pkt 2) 

Regulaminu ASO GPW nie może przekraczać 50.000 PLN. 

 

Zgodnie z § 17d Regulaminu ASO GPW, Organizator ASO może opublikować na swojej stronie 

internetowej informację o stwierdzeniu naruszenia przez emitenta zasad lub przepisów obowiązujących 

w alternatywnym systemie obrotu, niewykonywania lub nienależytego wykonywania przez emitenta 

obowiązków lub o nałożeniu kary na emitenta. 

 

W dniu 3 lipca 2016 roku weszło w życie Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 

nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie nadużyć na rynku („Rozporządzenie MAR”), na 

podstawie którego zostały przyznane Komisji uprawnienia do stosowania odpowiednich sankcji 

administracyjnych i innych środków administracyjnych, w wysokości i w zakresie, co najmniej 

określonym w art. 30 ust. 2 Rozporządzenia MAR. 

Na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej została przyjęte krajowe regulacje ustalające wysokość 

sankcji, w związku z czym w zakresie i wysokości kar administracyjnych zastosowanie mają przepisy 

Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. 
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Zgodnie z Ustawą o Obrocie Instrumentami Finansowymi w przypadku naruszenia postanowień 

Rozporządzenia MAR na Emitenta może zostać nałożona sankcja administracyjna w maksymalnej 

wysokości co najmniej:  

a) w przypadku naruszeń art. 14 lit. a Rozporządzenia MAR, tj. wykorzystanie informacji poufnej –  

podlega grzywnie do 5.000.000 PLN albo karze pozbawienia wolności od 3 miesięcy do lat 5, 

albo obu tym karom łącznie; 

b) w przypadku naruszeń art. 14 lit. b Rozporządzenia MAR, tj. udzielenie rekomendacji lub nakłania 

do nabycia lub zbycia instrumentów finansowych, których dotyczy informacja poufna – podlega 

grzywnie do 2.000.000 PLN albo karze pozbawienia wolności do lat 4, albo obu tym karom 

łącznie; 

c) w przypadku naruszeń art. 14 lit. c Rozporządzenia MAR, tj. ujawnienie informacji poufnej – 

podlega grzywnie do 2.000.000 PLN albo karze pozbawienia wolności do lat 4, albo obu tym 

karom łącznie; 

d) w przypadku naruszeń art. 15 Rozporządzenia MAR, tj. dokonanie manipulacji – podlega 

grzywnie do 5.000.000 PLN albo karze pozbawienia wolności od 3 miesięcy do lat 5, albo obu 

tym karom łącznie, a w przypadku wejścia w porozumienie z inną osobą w celu dokonania 

manipulacji podlega grzywnie do 2.000.000 PLN; 

e) w przypadku naruszeń art. 16 Rozporządzenia MAR, tj. naruszenie obowiązku posiadania 

rozwiązań, systemów i procedur lub nie przekazania informacji lub przekazanie ich 

z naruszeniem warunków określonych – podlega karze pieniężnej: 

 w przypadku osób fizycznych – do wysokości 4.145.600 PLN; 

 w przypadku innych podmiotów – do wysokości 10.364.000 PLN lub do kwoty stanowiącej 

równowartość 2% całkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym 

sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jeżeli przekracza ona 10.364.000 PLN; 

f) w przypadku naruszeń art. 18 ust. 1-6 Rozporządzenia MAR, tj. sporządzenie i aktualizacja listy 

osób mających dostęp do informacji poufnych, Komisja może, w drodze decyzji, nałożyć karę 

pieniężną do wysokości: 

 4.145.600 PLN; lub  

 do kwoty stanowiącej równowartość 2% całkowitego rocznego przychodu wykazanego 

w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jeżeli przekracza ona 

4.145.600 PLN; 

g) w przypadku naruszeń art. 19 ust. 1-7 Rozporządzenia MAR, tj. obowiązek powiadomienia 

Komisji oraz Emitenta o transakcjach na instrumentach finansowych emitenta, Komisja może, 

w drodze decyzji, nałożyć karę pieniężną:  

 w przypadku osób fizycznych – do wysokości 2.072.800 PLN; 

 w przypadku innych podmiotów – do wysokości 4.145.600 PLN; 

 w przypadku, gdy jest możliwe ustalenie kwoty korzyści osiągniętej lub straty unikniętej 

przez podmiot w wyniku naruszeń, o których mowa powyżej zamiast kary, o których mowa 

w tych punktach, Komisja może nałożyć karę pieniężną do wysokości trzykrotnej kwoty 

osiągniętej korzyści lub unikniętej straty; 

h) w przypadku naruszeń art. 19 ust. 11 Rozporządzenia MAR, tj., dokonanie transakcji 

na rachunek własny lub na rachunek osoby trzeciej w czasie trwania okresu zamkniętego, 

Komisja może nałożyć, w drodze decyzji: 

 karę pieniężną do wysokości 2.072.800 PLN; 

 w przypadku gdy jest możliwe ustalenie kwoty korzyści osiągniętej lub straty unikniętej przez 

podmiot w wyniku naruszeń, o których mowa powyżej zamiast kary, o której mowa w tym 

punkcie, Komisja może nałożyć karę pieniężną do wysokości trzykrotnej kwoty osiągniętej 

korzyści lub unikniętej straty; 
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i) w przypadku naruszeń art. 20 ust. 1 Rozporządzenia MAR, tj. sporządzenie 

lub rozpowszechnienie rekomendacji inwestycyjnej lub innej informacji rekomendującej 

lub sugerującej strategię inwestycyjną lub niezachowanie należytej staranności przy 

dokonywaniu tych czynności, lub nie zapewnia rzetelności sporządzanych rekomendacji albo nie 

ujawnienie swojego interesu i konfliktów interesów istniejących w chwili ich sporządzania 

lub rozpowszechniania, Komisja może, w drodze decyzji, nałożyć karę pieniężną: 

 w przypadku osób fizycznych – do wysokości 2.072.800 PLN; 

 w przypadku innych podmiotów – do wysokości 4.145.600 PLN lub do kwoty stanowiącej 

równowartość 2% całkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym 

sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jeżeli przekracza ona 4.145.600 PLN; 

 w przypadku gdy jest możliwe ustalenie kwoty korzyści osiągniętej lub straty unikniętej przez 

podmiot w wyniku naruszeń, o których mowa powyżej zamiast kary, o której mowa w tych 

punktach, Komisja może nałożyć karę pieniężną do wysokości trzykrotnej kwoty osiągniętej 

korzyści lub unikniętej straty. 

Ryzyko braku możliwości realizacji uprawnienia do żądania wcześniejszego wykupu Obligacji 

Emitent wskazuje na ryzyko braku możliwości realizacji przez Obligatariuszy uprawnienia do żądania 

wcześniejszego wykupu Obligacji, o których mowa w pkt 8.1.3 Warunków Emisji Obligacji, w kontekście 

przepisów Prawa restrukturyzacyjnego i Prawa upadłościowego, a w szczególności w kontekście 

ograniczeń co do możliwości wykupu Obligacji jakie przepisy ww. aktów prawnych przewidują w 

przypadku złożenia wniosku o otwarcie postępowania restrukturyzacyjnego i/lub otwarcia tego 

postępowania, czy też w przypadku złożenia wniosku o ogłoszenie upadłości i/lub ogłoszenia upadłości 

Emitenta. 

Ryzyko związane z brakiem zabezpieczenia Obligacji 

Obligacje zostały wyemitowane jako obligacje niezabezpieczone, w przypadku braku spłaty 

zobowiązań z tytułu Obligacji przez Emitenta, wierzytelności Obligatariuszy mogą zostać zaspokojone 

w niepełnej wysokości lub wcale. Obligatariusze będą mogli dochodzić zaspokojenia swych roszczeń z 

majątku Emitenta, po zaspokojeniu wierzycieli Emitenta, których roszczenia zgodnie z przepisami 

prawa są zaspakajane w wyższej kolejności lub z wyodrębnionych części majątku Emitenta. 

Ryzyko związane ze Zgromadzeniem Obligatariuszy 

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji oraz Ustawą o Obligacjach, zgromadzenie Obligatariuszy może 

podejmować uchwały w sprawie zmiany postanowień Warunków Emisji Obligacji oraz w innych 

sprawach wskazanych w Warunkach Emisji Obligacji. Zgodnie z Ustawą o Obligacjach oraz 

postanowieniami Warunków Emisji Obligacji, na uchwałę zmieniającą Warunki Emisji Obligacji zgodę 

muszą wyrazić wszyscy Obligatariusze obecni na zgromadzeniu Obligatariusze. Zgromadzenie 

Obligatariuszy będzie ważnie zwołane, jeśli będzie na nim reprezentowana co najmniej połowa 

skorygowanej łącznej wartości nominalnej Obligacji. Z tego względu istnieje możliwość podjęcia przez 

zgromadzenie Obligatariuszy uchwały bez zgody wszystkich Obligatariuszy, a treść uchwały 

zgromadzenia Obligatariuszy może być sprzeczna z indywidualnymi interesami poszczególnych 

Obligatariuszy. 

Mając na uwadze powyższe pomimo dokładania przez Emitenta szczególnej staranności i rzetelności 

w wykonywaniu ciążących na Emitencie obowiązków nie można wykluczyć, że w przyszłości może 

wystąpić którakolwiek z przesłanek stanowiących podstawę dla KNF do nałożenia na Emitenta 

wskazanych powyżej sankcji administracyjnych. Nałożenie przez KNF kary może wpłynąć negatywnie 

na reputację Spółki oraz jej postrzeganie przez otoczenie zewnętrzne. 
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3. DANE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH WPROWADZANYCH DO 

ALTERNATYWNEGO SYSTEMU OBROTU  

3.1 CEL EMISJI 

Cel emisji nie został określony. 

 

3.2 OKREŚLENIE RODZAJU EMITOWANYCH OBLIGACJI 

Obligacje na okaziciela, wyemitowane są na podstawie następujących uchwał: (i) uchwały Zarządu 

Emitenta nr 15/2017 z dnia 11 września 2017 roku w sprawie emisji obligacji; oraz (ii) uchwały Rady 

Nadzorczej Emitenta nr 19/2017 z dnia 7 czerwca 2017 roku w sprawie wyrażenia zgody w trybie §11 

ust. 3 pkt 15 Statutu Spółki. 

 

3.3 WIELKOŚĆ EMISJI 

Emitent wyemitował 52.000 (słownie: pięćdziesiąt dwa tysiące) sztuk Obligacji. Wartość nominalna 

wszystkich emitowanych Obligacji wynosi 52.000.000 PLN (słownie: pięćdziesiąt dwa miliony złotych). 

 

3.4 WARTOŚĆ NOMINALNA I CENA EMISYJNA OBLIGACJI 

Wartość nominalna jednej Obligacji jest równa cenie emisyjnej jednej Obligacji i wynosi 1.000 PLN 

(słownie: jeden tysiąc złotych). 

 

3.5 WYNIKI SUBSKRYPCJI LUB SPRZEDAŻY INSTRUMENTÓW DŁUŻNYCH, BĘDĄCYCH 

PRZEDMIOTEM WNIOSKU O WPROWADZENIE 

3.5.1 Data rozpoczęcia i zakończenia subskrypcji lub sprzedaży  

Termin na składanie ofert nabycia obligacji przez inwestora rozpoczął się w dniu 14 września 2017 roku 

i upłynął w dniu 22 września 2017 roku. 

 

3.5.2 Data przydziału instrumentów dłużnych 

Potwierdzenie przydziału zostało przekazane inwestorom w dniu 25 września 2017 roku. 

 

3.5.3 Liczba instrumentów dłużnych objętych subskrypcją lub sprzedażą 

52.000 sztuk 

 

3.5.4 Stopa redukcji w poszczególnych transzach, w przypadku gdy choć w jednej transzy 

liczba przydzielonych instrumentów dłużnych była mniejsza od liczby papierów 

wartościowych, na które złożono zapisy 

Nie dotyczy – w ramach subskrypcji nie nastąpiła redukcja zapisów. 

 

3.5.5 Liczba instrumentów dłużnych, które zostały przydzielone w ramach przeprowadzonej 

subskrypcji lub sprzedaży 

52.000 sztuk 

 

3.5.6 Cena po jakiej instrumenty dłużne były nabywane (obejmowane) 

1.000,00 PLN 

 

3.5.7 Liczba osób, które złożyły zapisy na instrumenty dłużne objęte subskrypcją lub 

sprzedażą w poszczególnych transzach 

4 podmioty złożyły zapisy na Obligacje. 

 

3.5.8 Liczba osób, którym przydzielono instrumenty dłużne w ramach przeprowadzonej 

subskrypcji lub sprzedaży w poszczególnych transzach 

4 podmiotom przydzielono Obligacje. 



  

 

Strona 17 z 72 

 

 

3.5.9 Nazwy (firmy) subemitentów, którzy objęli instrumenty dłużne w ramach wykonywania 

umów o subemisję, z określeniem liczby papierów wartościowych, które objęli, wraz z 

faktyczną ceną jednostki instrumentu dłużnego (cena emisyjna lub sprzedaży, po 

odliczeniu wynagrodzenia za objęcie jednostki instrumentu dłużnego, w wykonaniu 

umowy subemisji, nabytej przez subemitenta) 

Nie dotyczy. W związku z emisją Obligacji nie zawarto umów o subemisję. 

 

3.5.10 Łączne określenie wysokości kosztów, które zostały zaliczone do kosztów emisji, ze 

wskazaniem wysokości kosztów według ich tytułów, w podziale przynajmniej na koszty 

przygotowania i przeprowadzenia oferty, wynagrodzenia subemitentów, dla każdego 

oddzielnie, sporządzenia dokumentu informacyjnego, z uwzględnieniem kosztów 

doradztwa, promocji oferty wraz z metodami rozliczenia tych kosztów w księgach 

rachunkowych i sposobem ich ujęcia w sprawozdaniu finansowym Emitenta 

Łączne koszty emisji Obligacji wyniosły: 330.000,00 PLN, w tym koszty: 

a) przygotowania i przeprowadzenia oferty: 330.000,00 PLN; 

b) wynagrodzenia subemitentów: 0 PLN; 

c) sporządzenia dokumentu informacyjnego, z uwzględnieniem kosztów doradztwa: 0 

PLN; oraz 

d) promocji oferty: 0 PLN. 

Metody rozliczenia kosztów w księgach rachunkowych i sposób ich ujęcia w sprawozdaniu finansowym 

Emitenta:  

Wszystkie koszty związane z emisja obligacji Emitent ujmuje w RMK i rozlicza w czasie proporcjonalnie 

do czasu zapadalności obligacji (Dzień wykupu). 

 

3.6 WARUNKI WYKUPU OBLIGACJI I WYPŁATY OPROCENTOWANIA 

3.6.1 Warunki wykupu Obligacji 

Wykup Obligacji nastąpi w dniu 27 września 2021 roku. Wykup Obligacji nastąpi na zasadach 

określonych w Punktach 7-9 Warunków Emisji Obligacji. 

 

3.6.2 Warunki wypłaty oprocentowania 

Wypłata oprocentowania nastąpi na zasadach określonych w Punktach 5, 8 i 9 Warunków Emisji 

Obligacji. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej nie wystąpiły jakiekolwiek przesłanki uprawniające 

obligatariuszy do wystąpienia z żądaniem wcześniejszego wykupu obligacji serii C. 

 

3.6.3 Płatności z tytułu Obligacji  

Płatności z tytułu Obligacji nastąpią na zasadach określonych w Punkcie 6 Warunków Emisji Obligacji. 

 

Numer Okresu 

Odsetkowego 

Zakres czasowy 

Okresu Odsetkowego 

Dzień Ustalenia Praw Dzień Wypłaty Odsetek 

Okres Odsetkowy 1 27 września 2017 roku 

(włączając ten dzień) – 

27 marca 2018 roku 

(nie włączając tego 

dnia) 

19 marca 2018 roku 27 marca 2018 roku 

Okres Odsetkowy 2 27 marca 2018 roku 

(włączając ten dzień) – 

19 września 2018 roku 27 września 2018 roku 
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27 września 2018 roku 

(nie włączając tego 

dnia) 

Okres Odsetkowy 3 27 września 2018 roku 

(włączając ten dzień) – 

27 marca 2019 roku 

(nie włączając tego 

dnia) 

19 marca 2019 roku 27 marca 2019 roku 

Okres Odsetkowy 4 27 marca 2019 roku 

(włączając ten dzień) – 

27 września 2019 roku 

(nie włączając tego 

dnia) 

19 września 2019 roku 27 września 2019 roku 

Okres Odsetkowy 5 27 września 2019 roku 

(włączając ten dzień) – 

27 marca 2020 roku 

(nie włączając tego 

dnia) 

19 marca 2020 roku 27 marca 2020 roku 

Okres Odsetkowy 6 27 marca 2020 roku 

(włączając ten dzień) – 

27 września 2020 roku 

(nie włączając tego 

dnia) 

18 września 2020 roku 27 września 2020 roku 

Okres Odsetkowy 7 27 września 2020 roku 

(włączając ten dzień) – 

27 marca 2021 roku 

(nie włączając tego 

dnia) 

19 marca 2021 roku 27 marca 2021 roku 

Okres Odsetkowy 8 27 marca 2021 roku 

(włączając ten dzień) – 

27 września 2021 roku 

(nie włączając tego 

dnia) 

17 września 2021 roku 27 września 2021 roku 

 

 

3.7 WYSOKOŚĆ I FORMA ZABEZPIECZENIA I OZNACZENIA PODMIOTU UDZIELAJĄCEGO 

ZABEZPIECZENIA 

Obligacje nie są zabezpieczone. 

 

3.8 SZACUNKOWE DANE DOTYCZĄCE WARTOŚCI ZACIĄGNIĘTYCH ZOBOWIĄZAŃ NA 

OSTATNI DZIEŃ KWARTAŁU POPRZEDZAJĄCEGO UDOSTĘPNIENIE PROPOZYCJI 

NABYCIA ORAZ PERSPEKTYWY KSZTAŁTOWANIA ZOBOWIĄZAŃ EMITENTA DO 

CZASU CAŁKOWITEGO WYKUPU OBLIGACJI 

Na dzień 30 czerwca 2017 roku całkowite saldo zobowiązań Emitenta wyniosło 373,2 mln PLN, z czego 

2,5 mln PLN przypadało na zobowiązania długoterminowe, 370,7 mln PLN na zobowiązania 

krótkoterminowe.  

W ramach zobowiązań Emitenta, najbardziej istotne pozycje stanowiły: 

 zobowiązania z tytułu dostaw i usług w kwocie 270,4 mln PLN; 

 obligacje serii B w kwocie 52 mln PLN; 
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 pozostałe zobowiązania finansowe (kredyty bankowe, leasing finansowy) równe 23,3 mln PLN. 

Ponadto, saldo środków pieniężnych i innych aktywów pieniężnych Emitenta dzień na 30 czerwca 2017 

roku wyniosło 67,5 mln PLN. Nadwyżka zobowiązań oprocentowanych nad aktywami pieniężnymi 

wyniosła 7,8 mln PLN. 

Zobowiązania warunkowe, pozabilansowe (bankowe i ubezpieczeniowe) Emitenta w postaci 

udzielonych gwarancji na dzień 30 czerwca 2017 roku przedstawiały się następująco: 

 gwarancje zapłaty zobowiązań równe 25 mln PLN; 

 gwarancje dobrego wykonania kontraktu równe 216 mln PLN; 

 gwarancje naprawy wad i usterek wynoszące 457 mln PLN. 

Łączne saldo zobowiązań warunkowych w postaci udzielonych gwarancji wyniosło na koniec II kwartału 

2017 roku 698 mln PLN. 

Na dzień 30 czerwca 2017 Erbud nie posiadała przeterminowanych zobowiązań. 

Ponadto Emitent udzielił spółkom zależnym wchodzącym w skład Grupy Kapitałowej Emitenta 

pożyczek i poręczeń. Salda pożyczek udzielonym jednostkom zależnym na dzień 30 czerwca 2017 

roku przedstawiały się następująco: 

 pożyczka udzielona spółce Erbud International Sp. z o.o.: 5,0 mln PLN; 

 pożyczka udzielona spółce GWI GmbH.: 20,0 mln PLN. 

Gwarancje i poręczenia udzielone przez Emitenta spółkom wchodzącym w skład Grupy Kapitałowej 

Emitenta na 30 czerwca 2017 roku przedstawiały się następująco:  

 

Poręczyciel 

Podmiot, 

któremu 

udzielono 

poręczenia 

Wartość 

(w tys. zł) 
Przedmiot Dla kogo 

Data 

wygaśnięcia 

poręczenia 

Rodzaj 

poręczenia 

i warunki 

finansowe 

ERBUD 

S.A. 

GWI GmbH 

(podmiot 

zależny) 

12 680 

kredyt w r-ku 

bieżącym 

2 000 000 euro 

oraz linia 

gwarancyjna 

1.000.000 euro 

KBC 2017-12-31 

poręczenie 

cywilne, 

Poręczyciel 

pobiera opłatę za 

poręczenie w 

wysokości 1% od 

wartości 

poręczenia 

rocznie 

ERBUD 

S.A. 

GWI GmbH 

(podmiot 

zależny) 

8 453 
kredyt w rachunku 

bieżącym 

Commerz- 

Bank 
2018-07-01 

gwarancja 

udzielona przez 

BRE na zlecenie 

ERBUD S.A. 

Poręczyciel 

obciąża spółkę 

opłatami 

naliczonymi 

przez Gwaranta 
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ERBUD 

S.A. 

GWI GmbH 

(podmiot 

zależny) 

10 144 
kredyt w rachunku 

bieżącym 

PKO BP 

S.A. 

(Oddział 

Niemcy) 

2019-09-30 

poręczenie 

cywilne, 

Poręczyciel 

pobiera opłatę za 

poręczenie w 

wysokości 1% 

ERBUD 

S.A. 

ERBUD 

Industry 

Sp. z o.o. 

(podmiot 

zależny) 

2 990 
kredyt 

inwestycyjny 

BGŻ BNP 

Paribas 

S.A. 

2022-09-17 

poręczenie 

cywilne, 

Poręczyciel 

pobiera opłatę za 

poręczenie w 

wysokości 1% od 

wartości 

ERBUD 

S.A. 

ERBUD 

Industry 

Sp. z o.o. 

(podmiot 

zależny) 

2 690 
kredyt 

inwestycyjny 

BGŻ BNP 

Paribas 

S.A. 

2023-04-30 

poręczenie 

cywilne, 

Poręczyciel 

pobiera opłatę za 

poręczenie w 

wysokości 1% od 

wartości 

ERBUD 

S.A. 

ERBUD 

Industry 

Sp. z o.o. 

(podmiot 

zależny) 

5 000 linia kredytowa 
mBank 

S.A. 
2018-12-31 

poręczenie 

cywilne, 

Poręczyciel 

pobiera opłatę za 

poręczenie w 

wysokości 1% od 

wartości 

ERBUD 

S.A. 

ERBUD 

Industry 

Sp. z o.o. 

(podmiot 

zależny) 

25 000 
wielocelowa linia 

kredytowa 

BGŻ BNP 

Paribas 

S.A. 

2027-09-17 

poręczenie 

cywilne, 

Poręczyciel 

pobiera opłatę za 

poręczenie w 

wysokości 1% od 

wartości 
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ERBUD 

S.A. 

ERBUD 

Industry 

Centrum 

Sp. z o.o. 

(podmiot 

zależny od 

ERBUD 

Industry 

Sp. z o.o.) 

6 709 

kredyt 

inwestycyjny 

(6 200 000 zł - 

refinansowanie 

kredytu 

zaciągniętego na 

zakup udziałów w 

Engorem Sp. z 

o.o.; 2 952 000 zł - 

zakup oddziałów 

od PxM oraz 

848 000 zł na 

dofinansowanie 

tych oddziałów) 

Credit 

Agricole 
2020-08-28 

poręczenie 

cywilne, 

Poręczyciel 

pobiera opłatę za 

poręczenie w 

wysokości 1% od 

wartości 

Razem:  73 666     

 

Na dzień 30 czerwca 2017 roku całkowite saldo zobowiązań Grupy Kapitałowej Emitenta wyniosło 

681,0 mln PLN, z czego 26,0 mln PLN przypadało na zobowiązania długoterminowe, a 655,0 mln PLN 

na zobowiązania krótkoterminowe. 

W ramach zobowiązań Grupy Kapitałowej Emitenta, najbardziej istotne pozycje stanowiły:  

 zobowiązania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe zobowiązania: 257,0 mln PLN;  

 obligacje serii B w kwocie 52 mln PLN; 

 długoterminowe kredyty bankowe i pożyczki: 12 mln PLN; 

 krótkoterminowe kredyty bankowe i pożyczki: 88,3 mln PLN. 

Na dzień 30 czerwca 2017 roku saldo środków pieniężnych i ich ekwiwalentów na poziomie 

skonsolidowanym wyniosło 141,3 mln PLN. 

3.9 Perspektywy kształtowania się zobowiązań Emitenta do czasu całkowitego wykupu Obligacji 

Sektor w którym działa Grupa Kapitałowa Emitenta charakteryzuje się wysoką zmiennością w zakresie 

zapotrzebowania na kapitał obrotowy. Jest to uwarunkowane czynnikami sezonowymi oraz bieżącą 

sytuacją na rynku budowlanym.  

Na koniec czerwca 2017 roku Grupa Kapitałowa Emitenta posiadała rekordowy w swojej historii portfel 

zamówień o wartości 2,2 mld PLN. Oczekiwane wejście sektora budowlanego w nową fazę cyklu 

spowodowaną nowymi napływami środków z UE w latach 2017-2020 w jest okazją do pozyskania 

nowych zleceń dla Grupy Kapitałowej Emitenta, co może przełożyć się na wzrost zapotrzebowania na 

kapitał obcy w kolejnych kwartałach 2017 roku i latach kolejnych. 

Jednostka dominująca Grupy Kapitałowej Emitenta po emisji Obligacji nie przewiduje dalszego 

zwiększania zadłużenia z tytułu kredytów, pożyczek czy też emisji instrumentów dłużnych. Dodatkowe 

zadłużenie może jednak zostać zaciągnięte przez spółki zależne wchodzące w skład Grupy Kapitałowej 

Emitenta.  

W zakresie udzielania pożyczek i poręczeń na rzecz jednostek zależnych wchodzących w skład Grupy 

Kapitałowej Emitenta, Emitent spodziewa się spłaty większości kredytów i pożyczek.  

Emitent będzie prowadził konserwatywną politykę w zakresie finansowania w celu utrzymania 

Wskaźnika Zadłużenie Finansowe Netto / Kapitały Własne Na Poziomie Jednostkowym poniżej 0,6 

oraz Wskaźnika Zadłużenie Finansowe Netto / Kapitały Własne Na Poziomie Skonsolidowanym poniżej 

1. 

 

3.10 DANE UMOŻLIWIAJĄCE POTENCJALNYM NABYWCOM DŁUŻNYCH INSTRUMENTÓW 

FINANSOWYCH ORIENTACJĘ W EFEKTACH PRZEDSIĘWZIĘCIA, KTÓRE MA BYĆ 
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SFINANSOWANE Z EMISJI DŁUŻNYCH INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH, ORAZ 

ZDOLNOŚĆ EMITENTA DO WYWIĄZYWANIA SIĘ Z ZOBOWIĄZAŃ WYNIKAJĄCYCH Z 

DŁUŻNYCH INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH, JEŻELI PRZEDSIĘWZIĘCIE JEST 

OKREŚLONE 

Nie dotyczy. 

 

3.11 ZASADY PRZELICZANIA WARTOŚCI ŚWIADCZENIA NIEPIENIĘŻNEGO NA 

ŚWIADCZENIE PIENIĘŻNE 

Nie dotyczy. 

 

3.12 WYCENA PRZEDMIOTU ZABEZPIECZENIA OBLIGACJI DOKONANA PRZEZ 

UPRAWNIONY PODMIOT  

Nie dotyczy. 

 

3.13 LICZBA GŁOSÓW NA WALNYM ZGROMADZENIU AKCJONARIUSZY EMITENTA, KTÓRA 

PRZYSŁUGIWAŁABY Z OBJĘTYCH PRZEZ OBLIGATARIUSZY AKCJI ORAZ OGÓLNA 

NA LICZBA GŁOSÓW NA WALNYM ZGROMADZENIU AKCJONARIUSZY EMITENTA PO 

KONWERSJI OBLIGACJI NA AKCJE (W PRZYPADKU OBLIGACJI ZAMIENNYCH)  

Nie dotyczy. 

 

3.14 LICZBA AKCJI PRZYPADAJĄCYCH NA JEDNĄ OBLIGACJĘ, CENA EMISYJNA AKCJI 

LUB SPOSÓB JEJ USTALENIA ORAZ TERMINY, OD KTÓRYCH PRZYSŁUGUJĄ I 

WYGASAJĄ PRAWA OBLIGATARIUSZY DO NABYCIA AKCJI (W PRZYPADKU 

OBLIGACJI Z PRAWEM PIERWSZEŃSTWA)  

Nie dotyczy. 
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ZAŁĄCZNIK 1  

AKTUALNY ODPIS Z REJESTRU WŁAŚCIWEGO DLA EMITENTA 
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ZAŁĄCZNIK 2  

UJEDNOLICONY AKTUALNY TEKST STATUTU EMITENTA ORAZ TREŚĆ PODJĘTYCH 

UCHWAŁ WALNEGO ZGROMADZENIA W SPRAWIE ZMIAN STATUTU EMITENTA 

NIEZAREJESTROWANYCH PRZEZ SĄD 
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ZAŁĄCZNIK 3  

PEŁNY TEKST UCHWAŁ STANOWIĄCYCH PODSTAWĘ EMISJI DŁUŻNYCH INSTRUMENTÓW 

FINANSOWYCH OBJĘTYCH DOKUMENTEM INFORMACYJNYM  
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ZAŁĄCZNIK 4  

DOKUMENT OKREŚLAJĄCY WARUNKI EMISJI OBLIGACJI 
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ZAŁĄCZNIK 5  

DEFINICJE I OBJAŚNIENIA SKRÓTÓW 

ASO GPW oznacza platformę obrotu dłużnych instrumentów finansowych prowadzoną przez GPW w 

formule alternatywnego systemu obrotu. 

Dzień Emisji oznacza dzień, w którym Obligacje zostaną zarejestrowane w Depozycie, tj. dzień 27 

września 2017 roku. 

Dzień Wykupu oznacza dzień przypadający 48 (słownie: czterdzieści osiem) miesięcy po Dniu Emisji, 

tj. dzień 27 września 2021 roku. 

GPW oznacza Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A., z siedzibą w Warszawie (adres: ul. 

Książęca 4, 00-498 Warszawa), wpisaną do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego 

prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla miasta stołecznego Warszawy w Warszawie, XII Wydział 

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0000082312. 

Grupa oznacza grupę kapitałową Emitenta w rozumieniu przepisów o rachunkowości stosowanych 

przez Emitenta, na potrzeby sporządzania skonsolidowanych sprawozdań finansowych. 

KDPW oznacza Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A., z siedzibą w Warszawie (ul. Książęca 

4, 00-498 Warszawa, wpisaną do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego 

prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla miasta stołecznego Warszawy w Warszawie, XII Wydział 

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 0000081582. 

Kodeks Cywilny oznacza ustawę z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (tj. Dz. U. z 2017 r., poz. 

459 ze zm.). 

Obligacje oznaczają obligacje serii C emitowane przez Emitenta. 

Obligatariusz oznacza posiadacza Obligacji, którego prawa są zarejestrowane na Rachunku Papierów 

Wartościowych lub Rachunku Zbiorczym. 

Organizator ASO oznacza Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 

Regulacje KDPW oznacza obowiązujące w danym czasie Regulamin KDPW, Szczegółowe Zasady 

Działania KDPW oraz uchwały Zarządu KDPW. 

Regulamin ASO GPW oznacza regulamin prowadzonego przez GPW Alternatywnego Systemu Obrotu 

wraz z załącznikami, w brzmieniu przyjętym Uchwałą Nr 147/2007 Zarządu GPW z dnia 1 marca 2007 

r. ze zm. 

Rozporządzenie MAR oznacza Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 

z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć na rynku oraz uchylające dyrektywę 2003/6/WE 

Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE 

(Dz.Urz.UE z dnia 12 czerwca 2014 roku, L Nr 173, s. 1, ze zm.). 

Ustawa o Obligacjach oznacza ustawę z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (tj. Dz.U. z 2015 r., 

poz. 238 ze zm.). 

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi oznacza ustawę z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie 

instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. z 2016 r., poz. 1636 ze zm.). 

Ustawa o Ofercie Publicznej oznacza ustawę z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach 

wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach 

publicznych (tj. Dz. U. z 2016 r., poz. 1639 ze zm.). 

 


