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2. Oświadczenie Autoryzowanego Doradcy 
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3. Nazwa (firma), forma prawna, kraj siedziby, siedziba i adres emitenta wraz z danymi 

teleadresowymi (telefon, telefaks, adres poczty elektronicznej i adres głównej strony 

internetowej 

Firma:  MURAPOL S.A. 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba: Bielsko – Biała 

Adres Emitenta: ul. Partyzantów 49, 43-300 Bielsko-Biała 

KRS: 0000275523 

NIP: 547 19 32 616 

REGON: 072695687 

Telefon: +48 33 819 33 33 

Faks: +48 33 829 46 66 

Adres poczty elektronicznej: sekretariat@murapol.pl 

Strona internetowa: http://murapol.pl 

4. Informacje czy działalność prowadzona przez emitenta wymaga posiadania zezwolenia, 

licencji lub zgody, a w przypadku istnienia takiego wymogu – dodatkowo przedmiot 

i numer zezwolenia, licencji lub zgody, ze wskazaniem organu, który je wydał 

Prowadzona przez Emitenta działalność nie wymaga posiadania zezwolenia, licencji ani zgody. 

5. Czynniki ryzyka 

Przed podjęciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych dotyczących Obligacji potencjalni inwestorzy powinni dokładnie 

przeanalizować czynniki ryzyka przedstawione poniżej i inne informacje zawarte w Nocie Informacyjnej. Każde 

z omówionych poniżej czynników ryzyka może mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i perspektywy 

rozwoju Emitenta, co z kolei może mieć negatywny wpływ na cenę Obligacji lub prawa Obligatariuszy wynikające z Obligacji, 

w wyniku czego mogą oni stracić część lub całość zainwestowanych środków. 

Inwestorzy powinni mieć świadomość, że czynnika ryzyka przedstawione poniżej mogą nie być jedynymi czynnikami ryzyka, 

na jakie narażony jest Emitent. Mogą istnieć jeszcze inne czynniki ryzyka, które zdaniem Emitenta nie są obecnie istotne lub 

których Emitent, na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej, nie zidentyfikował, a które mogą wywołać skutki, o których mowa 

powyżej. 

5.1 Czynniki ryzyka związane z działalnością Emitenta 

5.1.1 Ryzyko zmiany globalnej koniunktury gospodarczej i siły nabywczej klientów  

Do głównych czynników w powyższej kategorii, których wystąpienie może negatywnie wpłynąć na sytuację finansową grupy 

i holdingu Murapol, a także na ich perspektywy rozwoju należy zaliczyć w szczególności ryzyko spadku tempa wzrostu PKB, 

ryzyko wzrostu stopy bezrobocia oraz ryzyko wzrostu poziomu inflacji i spadku siły nabywczej średniego poziomu 

wynagrodzenia pracowników. Powyższe czynniki ryzyka mogą wystąpić łącznie lub oddzielnie, a ich oddziaływanie ma 
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charakter globalny i w większym lub mniejszym stopniu dotykać może wszystkie podmioty konkurujące z sobą na danym 

rynku. Czynniki te mogą też w szczególności wynikać bezpośrednio lub pośrednio z realizacji ryzyk z pozostałych kategorii 

lub mogą one być związane z determinantami niezależnymi. W chwili obecnej zarząd jednostki dominującej grupy Murapol 

ocenia powyższą kategorię ryzyk jako rodzącą umiarkowane zagrożenia dla perspektyw rozwoju grupy i holdingu. Powyższa 

ocena wynika w szczególności z braku obserwacji na przestrzeni ostatniego okresu negatywnych tendencji w tych 

obszarach. 

5.1.2 Ryzyko zmiany parametrów makroekonomicznych 

Do głównych czynników w powyższej kategorii, których wystąpienie może negatywnie wpłynąć na sytuację finansową grupy 

i holdingu Murapol, a także na ich perspektywy rozwoju należy zaliczyć w szczególności ryzyko wzrostu stóp procentowych 

(a tym samym kosztu finansowania dłużnego dla grupy i holdingu Murapol oraz ich finalnych klientów) oraz ryzyko wahań 

kursów walutowych (w szczególności EUR / PLN). Powyższe czynniki ryzyka mogą wystąpić łącznie lub oddzielnie, a ich 

oddziaływanie ma charakter globalny i w większym lub mniejszym stopniu dotykać może wszystkie podmioty konkurujące 

z sobą na danym rynku. Czynniki te mogą też w szczególności wynikać bezpośrednio lub pośrednio z realizacji ryzyk 

z pozostałych kategorii lub mogą one być związane z determinantami niezależnymi. W chwili obecnej zarząd jednostki 

dominującej grupy Murapol ocenia powyższą kategorię ryzyk jako rodzącą umiarkowane zagrożenia dla perspektyw rozwoju 

grupy i holdingu. Powyższa ocena wynika w szczególności z faktu, iż dominującą walutą dla finansowania dłużnego na 

poziomie grupy i holdingu jest obecnie PLN oraz z obserwowanego w ostatnim okresie trendu obniżek poziomu stóp 

procentowych zarówno na rynku krajowym jak i światowym. 

5.1.3 Ryzyko zmiany sytuacji w sektorze rynkowym i ryzyko zmiany cen 

Do głównych czynników których wystąpienie może negatywnie wpłynąć na sytuację finansową grupy i holdingu Murapol, 

a także na ich perspektywy rozwoju należy zaliczyć w szczególności ryzyko spadku cen produktów i usług znajdujących się 

w ofercie grupy i holdingu Murapol oraz ryzyko wzrostu kosztów prowadzenia działalności. Powyższe czynniki ryzyka mogą 

wystąpić łącznie lub oddzielnie, a ich oddziaływanie ma charakter sektorowy i w większym lub mniejszym stopniu dotykać 

może wszystkie podmioty konkurujące z sobą na danym rynku. Powyższe czynniki ryzyka w przypadku wystąpienia mogą 

również cechować się zróżnicowaniem terytorialnym skali zjawiska. Czynniki te mogą też w szczególności wynikać 

bezpośrednio lub pośrednio z realizacji ryzyk z pozostałych kategorii lub mogą one być związane z determinantami 

niezależnymi. W chwili obecnej zarząd jednostki dominującej grupy Murapol ocenia powyższą kategorię ryzyk jako rodzącą 

umiarkowane zagrożenia dla perspektyw rozwoju grupy i holdingu. Powyższa ocena wynika z obserwacji trendu zmian 

średniego poziomu cen lokali mieszkalnych na rynku pierwotnym oraz trendu w zakresie zmian kosztu materiałów i usług 

budowlanych, które to elementy najsilniej wpływają na sytuację grupy i holdingu w kontekście ryzyk z powyższej kategorii. 

5.1.4 Ryzyko wzrostu konkurencji 

Do głównych czynników w powyższej kategorii, których wystąpienie może negatywnie wpłynąć na sytuację finansową grupy 

i holdingu Murapol, a także na ich perspektywy rozwoju należy zaliczyć w szczególności ryzyko wzrostu podaży zasobów 

deweloperskich na obszarze funkcjonowania grupy i holdingu Murapol oraz ryzyko presji cenowej wywołane zmianą 

podejścia podmiotów konkurencyjnych do sposobu kalkulacji cen ofertowych. Powyższe czynniki ryzyka mogą wystąpić 

łącznie lub oddzielnie, a ich oddziaływanie może mieć charakter globalny lub lokalny i w większym lub mniejszym stopniu 

dotykać podmioty konkurujące z sobą na danym rynku. Czynniki te mogą też w szczególności wynikać bezpośrednio lub 
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pośrednio z realizacji ryzyk z pozostałych kategorii lub mogą one być związane z determinantami niezależnymi. W chwili 

obecnej zarząd jednostki dominującej grupy Murapol ocenia powyższą kategorię ryzyk jako rodzącą umiarkowane 

zagrożenia (z tendencją wzrostową) dla perspektyw rozwoju grupy i holdingu. Powyższa ocena wynika w szczególności 

z obserwacji na przestrzeni ostatniego okresu wzrostu aktywności podmiotów konkurencyjnych. 

5.1.5 Ryzyko spadku akcji kredytowej 

Do głównych czynników w powyższej kategorii, których wystąpienie może negatywnie wpłynąć na sytuację finansową grupy 

i holdingu Murapol, a także na ich perspektywy rozwoju należy zaliczyć w szczególności ryzyko spadku akcji kredytowej (lub 

pogorszenia się parametrów oferty) banków, co w konsekwencji może skutkować spadkiem siły nabywczej docelowych 

klientów grupy i holdingu Murapol. Powyższy czynnik ryzyka ma charakter globalny i w większym lub mniejszym stopniu 

dotykać może podmioty konkurujące z sobą na danym rynku. Czynnik ten może też w szczególności wynikać bezpośrednio 

lub pośrednio z realizacji ryzyk z pozostałych kategorii lub może on być związany z determinantami niezależnymi. W chwili 

obecnej zarząd jednostki dominującej grupy Murapol ocenia powyższą kategorię ryzyk jako rodzącą umiarkowane 

zagrożenia (z tendencją wzrostową) dla perspektyw rozwoju grupy i holdingu. Powyższa ocena wynika w szczególności 

z obserwowanych w ostatnim okresie zmian legislacyjnych skutkujących wzrostem obciążeń podatkowych dla sektora 

bankowego. 

5.1.6 Ryzyko zmian politycznych 

Do głównych czynników w powyższej kategorii, których wystąpienie może negatywnie wpłynąć na sytuację finansową grupy 

i holdingu Murapol, a także na ich perspektywy rozwoju należy zaliczyć w szczególności ryzyko zmiany podejścia rządu 

i administracji centralnej do wsparcia rodzin w zakresie zakupu (i finansowania zakupu) pierwszego mieszkania. Powyższy 

czynnik ryzyka ma charakter globalny i w większym lub mniejszym stopniu dotykać może podmioty konkurujące z sobą na 

danym rynku. W chwili obecnej zarząd jednostki dominującej grupy Murapol ocenia powyższą kategorię ryzyk jako rodzącą 

umiarkowane zagrożenia dla perspektyw rozwoju grupy i holdingu. 

5.1.7 Pozostałe ryzyka operacyjne 

Do głównych czynników w powyższej kategorii, których wystąpienie może negatywnie wpłynąć na sytuację finansową grupy 

i holdingu Murapol, a także na ich perspektywy rozwoju należy zaliczyć w szczególności pełne spektrum ryzyk procesu 

inwestycyjnego których wystąpienia mimo dołożenia należytej staranności i przy zachowaniu racjonalności ekonomicznej nie 

można było przewidzieć ani się przed nimi efektywnie zabezpieczyć. Kategoria ta obejmuje w szczególność utrudnienia 

w procesie inwestycyjnym wynikające z ryzyk gruntowych, czy też wadliwej realizacji prac przez podmioty, którym 

powierzono podwykonawstwo w procesie inwestycyjnym. Powyższe czynniki ryzyka mogą wystąpić łącznie lub oddzielnie, 

a ich oddziaływanie ma charakter indywidualny dla projektu, co oznacza że nie dotykają one podmiotów konkurencyjnych 

w przypadku realizacji ryzyka. Czynniki te mogą też w szczególności wynikać bezpośrednio lub pośrednio z realizacji ryzyk 

z pozostałych kategorii lub mogą one być związane z determinantami niezależnymi. W chwili obecnej zarząd jednostki 

dominującej grupy Murapol ocenia powyższą kategorię ryzyk jako rodzącą umiarkowane zagrożenia dla perspektyw rozwoju 

grupy i holdingu. Powyższa ocena wynika w szczególności z analizy statystycznej wpływu powyższych zdarzeń na wyniki 

grupy i holdingu Murapol w okresach przeszłych. 
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5.1.8 Ryzyko płynności i ryzyko kredytowe 

Do głównych czynników w powyższej kategorii, których wystąpienie może negatywnie wpłynąć na sytuację finansową grupy 

i holdingu Murapol, a także na ich perspektywy rozwoju należy zaliczyć w szczególności ryzyko braku możliwości 

refinansowania zadłużenia oprocentowanego na dotychczasowym poziomie i dotychczasowych parametrach oraz ryzyko 

pojawienia się utrudnień w procesie zwiększania poziomu zadłużenia pozyskiwanego w związku ze wzrostem skali 

działalności. Powyższe czynniki ryzyka mogą mieć charakter globalny lub indywidualny i w większym lub mniejszym stopniu 

dotykać podmioty konkurujące z sobą na danym rynku lub tylko grupę i holding Murapol. Czynnik ten może też 

w szczególności wynikać bezpośrednio lub pośrednio z realizacji ryzyk z pozostałych kategorii lub może on być związany 

z determinantami niezależnymi. W chwili obecnej zarząd jednostki dominującej grupy Murapol ocenia powyższą kategorię 

ryzyk jako rodzącą umiarkowane zagrożenia dla perspektyw rozwoju grupy i holdingu. Powyższa ocena wynika 

w szczególności ze znoszących się pozytywnych i negatywnych cech posiadanego przez grupę i holding Murapol 

finansowania zewnętrznego (wysoki stopień dywersyfikacji źródeł, brak długiego okresu zapadalności finansowania). 

5.1.9 Ryzyko prawne 

Do głównych czynników w powyższej kategorii, których wystąpienie może negatywnie wpłynąć na sytuację finansową grupy 

i holdingu Murapol, a także na ich perspektywy rozwoju należy zaliczyć w szczególności ryzyko zmian w prawie 

podatkowym, budowlanym oraz przepisach regulujących rynek deweloperski i rynek funduszy inwestycyjnych, jak również 

ryzyko związane z niewłaściwą interpretacją i zastosowaniem przepisów. Powyższe czynniki ryzyka mogą wystąpić łącznie 

lub oddzielnie, a ich oddziaływanie poza aspektem interpretacji i stosowania przepisów ma charakter globalny i w większym 

lub mniejszym stopniu dotykać może wszystkie podmioty konkurujące z sobą na danym rynku. W chwili obecnej zarząd 

jednostki dominującej grupy Murapol ocenia powyższą kategorię ryzyk jako rodzącą umiarkowane zagrożenia (z tendencja 

rosnącą) dla perspektyw rozwoju grupy i holdingu. Powyższa ocena wynika w szczególności z obserwacji na przestrzeni 

ostatniego okresu negatywnych dla działalności grupy i holdingu Murapol tendencji w zakresie zmian legislacyjnych 

umacniających pozycję klienta kosztem pozycji podmiotu realizującego proces deweloperski. 

5.2 Czynniki ryzyka związane z wprowadzanymi instrumentami finansowymi 

5.2.1 Ryzyko kredytowe 

Obligacja jest instrumentem finansowym, który umożliwia uzyskanie określonej stopy zwrotu przy określonym poziomie 

ryzyka. 

Ryzyko kredytowe jest związane z emitentem. Podstawowy element ryzyka kredytowego stanowi ryzyko niedotrzymania 

warunków emisji obligacji. Wynika ono z możliwości niewypełnienia przez emitenta świadczeń z tytułu obligacji, tj. 

niezapłacenia odsetek w terminie i/lub wartości nominalnej w terminie wykupu. Ryzyko kredytowe jest jednak szersze niż 

jedynie ryzyko niedotrzymania warunków. Możliwe jest zaistnienie sytuacji, że pomimo, iż Emitent prawidłowo obsługuje 

płatności wynikające z obligacji, w wyniku np. pogorszenia się jego sytuacji finansowej rynek ocenia, iż premia za ryzyko 

zawarta w oprocentowaniu obligacji jest zbyt niska, co powoduje spadek ich ceny rynkowej. 

5.2.2 Ryzyko stopy procentowej 

Ryzyko stopy procentowej polega na tym, iż istnieje możliwość zrealizowania niższej od oczekiwanej stopy dochodu 

w terminie do wykupu (YTM – yield to maturity).  
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Ryzyko dochodu związane jest z faktem, iż obligacja o zmiennym oprocentowaniu wyrażonym stawką WIBOR 

(ang. Warsaw Interbank Offered Rate), odzwierciedlającą wysokość oprocentowania kredytów na polskim rynku 

międzybankowym, okresowo dostosowuje się do rynkowych stóp procentowych, w efekcie inwestor otrzymuje odsetki na 

rynkowym poziomie przez cały okres inwestycji. Jednocześnie na chwilę emisji nie są możliwe do przewidzenia bezwzględne 

wartości zrealizowanych przepływów kuponowych z obligacji (struktury przepływów pieniężnych). Ich wysokość uzależniona 

jest od przyszłych poziomów stopy WIBOR Jej ewentualny spadek/wzrost w przyszłości wpłynie na odpowiednio 

niższą/wyższą nominalną stopę zwrotu z inwestycji w obligacje dla Inwestora. 

Wyróżnia się dwa podstawowe elementy ryzyka stopy procentowej: 

 ryzyko ceny - występuje w sytuacji, w której obligatariusz decyduje się na sprzedaż obligacji przed terminem 

wykupu. Cena rynkowa obligacji, a w konsekwencji zrealizowana stopa dochodu, zależy od aktualnie wymaganej 

przez inwestorów stopy dochodu; 

 ryzyko reinwestowania - wynika z faktu, iż nie ma pewności co do stopy dochodu po jakiej będzie istniała 

możliwość reinwestowania płatności odsetkowych z obligacji. Aby inwestor zrealizował dokładnie oczekiwany 

poziom YTM, konieczne jest reinwestowanie odsetek z obligacji w produkty inwestycyjne zapewniające taką samą 

stopę zwrotu. 

5.2.3 Ryzyko braku spłaty zobowiązań z tytułu obligacji 

Emitent nie może wykluczyć wystąpienia w przyszłości sytuacji, w której nie będzie zdolny dokonać wykupu czy też wypłacić 

odsetek od wyemitowanych przez niego obligacji, w tym Obligacji Serii W oraz Obligacji Serii Z. Wobec faktu, że środki 

zainwestowane w jakiekolwiek obligacje Emitenta nie są objęte Bankowym Funduszem Gwarancyjnym, ani innym systemem 

gwarantowania depozytów, posiadacze obligacji wyemitowanych przez Emitenta powinni liczyć się z ryzykiem całkowitej lub 

częściowej utraty zainwestowanych środków pieniężnych. 

W ocenie Emitenta wskaźniki płynności i zadłużenia kształtują się obecnie na bezpiecznym poziomie. Aktualne wartości ww. 

wskaźników przedstawia poniższa tabela:  

Wskaźniki płynności i zadłużenia 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 

Dług netto / Aktywa 37,1% 27,9% 30,3% 34,8% 

Dług netto / EBIT 88,2% 166,5% 205,2% 331,7% 

    

Wskaźnik bieżącej płynności 113% 101% 69% 55% 

Wskaźnik płynności szybkiej 31% 51% 37% 12% 

Źródło: Skonsolidowane sprawozdanie Zarządu Emitenta z działalności za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2016 r. 

Emitent terminowo reguluje swoje zobowiązania z tytułu wyemitowanych obligacji. Do dnia sporządzenia Noty Informacyjnej 

nie zaistniał przypadek niewywiązywania się lub nieterminowego wywiązywania się Emitenta z zobowiązań wynikających 

z obligacji.  

5.2.4 Ryzyko związane z brakiem zabezpieczenia Obligacji 

Obligacje są obligacjami niezabezpieczonymi w rozumieniu Ustawy o obligacjach. Emitent nie planuje ustanawiać 

zabezpieczeń w przyszłości. W szczególności oznacza to, że ani Emitent, ani żaden inny podmiot nie obciążył swoich 
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aktywów na rzecz uprawnionych z Obligacji ani też nie dokonał wyodrębnienia środków pieniężnych z przeznaczeniem na 

ten cel. 

W związku z tym nabywca Obligacji powinien mieć świadomość, że w przypadku nieuregulowania świadczeń z Obligacji 

przez Emitenta dochodzenie ewentualnych roszczeń od Emitenta będzie mogło być prowadzone na zasadach ogólnych, tj. 

w sposób przewidziany w przepisach kodeksu cywilnego i kodeksu postępowania cywilnego.  

Istnieje ryzyko, że w sytuacji trwałej utraty przez Emitenta płynności finansowej aktywa posiadane przez Emitenta mogą 

okazać się niewystarczające do zaspokojenia roszczeń finansowych Obligatariuszy.  

5.2.5 Ryzyko przedterminowego wykupu Obligacji na żądanie Emitenta 

Na zasadach opisanych w pkt. 7.3 Warunków Emisji Obligacji Emitent jest uprawniony do przedterminowego wykupu 

dowolnej liczby Obligacji. W związku z powyższym istnieje ryzyko skutecznego skrócenia zakładanego okresu inwestycji bez 

dodatkowej zgody Inwestora. Tym samym Inwestor na etapie składania zapisu na Obligacje nie ma pewności czy okres, 

przez który Obligacje generować będą przepływy pieniężne równy będzie terminowi zapadalności Obligacji, czy będzie 

krótszy. 

5.2.6 Ryzyko przedterminowego wykupu Obligacji na żądanie Obligatariusza 

Zgodnie z zapisami pkt. 7.2 Warunków Emisji Obligacji Obligatariuszom przysługuje Opcja Przedterminowego Wykupu na 

Żądanie Obligatariusza w przypadku wystąpienia jakiegokolwiek zdarzenia opisanego w pkt. 7.2 Warunków Emisji Obligacji. 

W związku z powyższym istnieje ryzyko, że w przypadku złożenia przez Obligatariusza żądania przedterminowego wykupu 

Obligacji Emitent nie będzie posiadał wystarczających środków pieniężnych na zaspokojenie roszczeń wynikających 

z obowiązku dokonania przedterminowego wykupu Obligacji, co skutkować może poniesieniem strat przez inwestora. 

Na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej nie wystąpiły jakiekolwiek przesłanki uprawniające Obligatariuszy do żądania 

przedterminowego wykupu Obligacji. 

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

wykupu obligacji, o których mowa w pkt 7.2.03. lit. a) Warunków Emisji, 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. 

5.2.7 Ryzyko podatkowe związane z obrotem Obligacjami 

Polski system podatkowy, jego interpretacje i stanowiska organów podatkowych odnoszące się do przepisów prawa 

podatkowego ulegają częstym zmianom. Dlatego też, posiadacze Obligacji mogą zostać narażeni na niekorzystne zmiany, 

głównie w odniesieniu do stawek podatkowych. Może to negatywnie wpłynąć na zwrot z zainwestowanego w Obligacje 

kapitału. 
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5.3 Czynniki ryzyka związane z rynkiem kapitałowym 

5.3.1 Ryzyko wstrzymania rozpoczęcia obrotu Obligacjami w alternatywnym systemie obrotu  

Zgodnie z art. 78 ust. 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy wymaga tego bezpieczeństwo obrotu w alternatywnym systemie 

obrotu lub jest zagrożony interes inwestorów, GPW bądź BondSpot, na żądanie KNF, mają obowiązek wstrzymać rozpoczęcie 

obrotu instrumentami finansowymi na okres nie dłuższy niż 10 dni. 

5.3.2 Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami w alternatywnym systemie obrotu 

Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy obrót określonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany 

w okolicznościach wskazujących na możliwość zagrożenia prawidłowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub 

bezpieczeństwa obrotu dokonywanego w alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesów inwestorów, GPW 

i BondSpot, na żądanie KNF, mają obowiązek zawiesić obrót tymi instrumentami finansowymi na okres nie dłuższy niż miesiąc. 

Zgodnie z § 11 ust. 1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu organizowanego przez GPW oraz zgodnie z § 13 ust. 1 

Regulaminu Alternatywnego Systemu organizowanego przez BondSpot, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu 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. 

W przypadkach określonych przepisami prawa Organizator Alternatywnego Systemu zawiesza obrót instrumentami finansowymi 

na okres wynikający z tych przepisów lub określony w decyzji właściwego organu. 

Zgodnie z § 13 ust. 3 Regulaminu Alternatywnego Systemu organizowanego przez BondSpot w przypadku powstania sytuacji 

nadzwyczajnej uniemożliwiającej korzystanie z urządzeń i środków technicznych rynku, przez co najmniej 5 członków ASO, 

BondSpot S.A. może zawiesić obrót wszystkimi instrumentami dłużnymi. 

Dodatkowo, zgodnie z § 12 ust. 3 Regulaminu ASO organizowanego przez GPW oraz § 14 ust. 3 Regulaminu ASO 

organizowanego przez BondSpot Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu przed podjęciem decyzji o wykluczeniu 

instrumentów dłużnych z obrotu może zawiesić obrót tymi instrumentami dłużnymi. 

5.3.3 Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu w alternatywnym systemie obrotu 

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy obrót określonymi instrumentami finansowymi zagraża 

w sposób istotny prawidłowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeństwu obrotu dokonywanego 

w alternatywnym systemie obrotu, lub powodowałby naruszenie interesów inwestorów, GPW i BondSpot, na żądanie KNF, 

mają obowiązek wykluczyć te instrumenty finansowe z obrotu w alternatywnym systemie obrotu. 

Organizator Alternatywnego Systemu, zgodnie z § 12 ust.1-2b Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu 

organizowanego przez GPW oraz zgodnie z § 14 ust.1-2b Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu organizowanego 

przez BondSpot 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; 
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• 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 (dotyczy wyłącznie Alternatywnego Systemu Obrotu 

organizowanego przez GPW). 

Ponadto organizator Alternatywnego Systemu wyklucza instrumenty finansowe z obrotu: 

• w przypadkach określonych przepisami prawa; 

• jeżeli zbywalność tych instrumentów stała się ograniczona; 

• w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentów; 

• po upływie 6 miesięcy od dnia uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu upadłości emitenta 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. 

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 Alternatywnego Systemu 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, postepowania 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, Organizatorzy Alternatywnego Systemu organizowanego przez GPW 

i BondSpot wykluczają instrumenty finansowe z obrotu po upływie 1 miesiąca od dnia uprawomocnienia się postanowienia 

sądu w przedmiocie:  

• odmowy zatwierdzenia przez sąd układu w postępowaniu o otwarcie wobec emitenta przyspieszonego 

postępowania układowego, postepowania układowego lub postępowania sanacyjnego, lub 

• umorzenia przez sąd postępowania restrukturyzacyjnego w przedmiocie otwarcia wobec emitenta przyspieszonego 

postępowania układowego, postepowania układowego lub postępowania sanacyjnego lub postępowania 

restrukturyzacyjnego w przedmiocie zatwierdzenia układu w postępowaniu restrukturyzacyjnym, lub 

• uchylenia przez sąd lub wygaśnięcia z mocy prawa układu w przedmiocie zatwierdzenia układu w postępowaniu 

restrukturyzacyjnym lub układu w przedmiocie zatwierdzenia układu w postępowaniu upadłościowym. 

Przed podjęciem decyzji o wykluczeniu instrumentów finansowych z obrotu, oraz do czasu takiego wykluczenia, Organizator 

Alternatywnego Systemu może zawiesić obrót tymi instrumentami finansowymi. Do terminu zawieszenia w tym przypadku 

nie stosuje się postanowienia § 11 ust. 1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu organizowanego przez GPW i § 13 

ust. 1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu organizowanego przez BondSpot. 
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5.3.4 Ryzyko zmienności kursu rynkowego i płynności po wprowadzeniu Obligacji do ASO Catalyst 

Z obrotem Obligacjami po wprowadzeniu ich do ASO Catalyst, wiąże się ryzyko zmienności kursu Obligacji. Kurs 

w alternatywnym systemie obrotu kształtuje się pod wpływem relacji podaży i popytu, która jest wypadkową wielu czynników 

i skutkiem trudno przewidywalnych reakcji inwestorów. W przypadku znacznego wahania kursów, posiadacze Obligacji mogą 

być narażeni na ryzyko niezrealizowania zaplanowanego zysku, notowania Obligacji Emitenta mogą znacznie odbiegać od 

ceny emisyjnej Obligacji. Zmienność kursu rynkowego Obligacji może wynikać m.in. z okresowych zmian w wynikach 

działalności Emitenta, rozmiaru i płynności rynku obligacji, sytuacji na GPW, sytuacji na giełdach światowych oraz zmian 

czynników makroekonomicznych i politycznych. Dodatkowo, istnieje ryzyko niskiej płynności Obligacji w ASO Catalyst co 

może utrudnić lub wręcz uniemożliwić sprzedaż Obligacji po żądanej przez posiadacza Obligacji cenie. 

5.3.5 Ryzyko związane z możliwością nałożenia na Emitenta kar regulaminowych nakładanych przez 

GPW i BondSpot 

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 organizowanego przez GPW oraz w rozdziale V 

Regulaminu ASO organizowanego przez BondSpot, GPW i BondSpot mogą m.in. w zależności od stopnia i zakresu 

powstałego naruszenia lub uchybienia upomnieć Emitenta lub nałożyć na Emitenta karę pieniężną do wysokości 50 000 

PLN.  

Podejmując decyzję o nałożeniu kary upomnienia lub kary pieniężnej, GPW i BondSpot mogą wyznaczyć Emitentowi termin 

na zaniechanie dotychczasowych naruszeń lub podjęcie działań mających na celu zapobieżenie takim naruszeniom 

w przyszłości, w szczególności, GPW i BondSpot mogą zobowiązać Emitenta do opublikowania określonych dokumentów 

lub informacji w trybie i na warunkach obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu. W przypadku gdy emitent nie 

wykonuje nałożonej na niego kary lub pomimo jej nałożenia nadal nie przestrzega zasad lub przepisów obowiązujących 

w ASO, bądź nie wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki określone w rozdziale V Regulaminu ASO organizowanego 

przez GPW oraz w rozdziale V Regulaminu ASO organizowanego przez BondSpot, lub też nie wykonuje obowiązków 

nałożonych na niego na podstawie zdania poprzedniego, Organizator Alternatywnego Systemu organizowanego przez GPW 

lub BondSpot może nałożyć na emitenta karę pieniężną, przy czym kara ta łącznie z karą pieniężną nałożoną pierwotnie nie 

może przekraczać 50.000 zł. 

5.3.6 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 Ustawy o Ofercie 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. 

Ponadto w polskim porządku prawnym od dnia 3 lipca 2016 r. stosuje się, co do zasady, bezpośrednio Rozporządzenie 

MAR. Zgodnie z tym aktem, jeżeli osoba prawna dopuszcza się określonych naruszeń prawa rynku kapitałowego (jak 

manipulacja lub usiłowanie manipulacji na rynku oraz wykorzystywanie i bezprawne ujawnianie informacji poufnych) organy 

państwowe mogą nałożyć na nią administracyjne sankcje pieniężne w wysokości, co najmniej równowartości 15 mln EUR 

(lub 15% całkowitych rocznych obrotów podmiotu dominującego najwyższego szczebla). 
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6. Cel emisji 

Na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej środki finansowe środki finansowe pozyskane z emisji Obligacji Serii W i Obligacji 

Serii Z zostały w całości wykorzystane na refinansowanie zapadającego zadłużenia (4 238 tys. zł) oraz finansowanie 

bieżącej działalności (20 012 tys. zł).  

7. Rodzaj dłużnych instrumentów finansowych 

Obligacje Serii W są obligacjami na okaziciela, Obligacje Serii W są niezabezpieczone, 3 letnie (36 miesięcy), 

oprocentowane wg zmiennej stopy procentowej opartej o stawkę WIBOR 3M powiększoną o marżę dla Obligatariuszy. 

Obligacje Serii W zostały wyemitowane w trybie oferty prywatnej, o którym mowa w art. 33 pkt 2 Ustawy o Obligacjach, na 

podstawie Uchwały nr 22/07/2016 Rady Nadzorczej Murapol S.A. z siedzibą w Bielsku Białej z dnia 27 lipca 2016 r. 

w sprawie wyrażenia zgody na emisję przez Spółkę obligacji oraz na podstawie Uchwały nr 1/01/2017 Zarządu Murapol S.A. 

z siedzibą w Bielsku Białej z dnia 19 stycznia 2017 r. w sprawie emisji obligacji Serii W. 

Obligacje Serii Z są obligacjami na okaziciela, Obligacje Serii Z są niezabezpieczone, 3 letnie (36 miesięcy), oprocentowane 

wg zmiennej stopy procentowej opartej o stawkę WIBOR 3M powiększoną o marżę dla Obligatariuszy. Obligacje Serii Z 

zostały wyemitowane w trybie oferty prywatnej, o którym mowa w art. 33 pkt 2 Ustawy o Obligacjach, na podstawie Uchwały 

nr 22/07/2016 Rady Nadzorczej Murapol S.A. z siedzibą w Bielsku Białej z dnia 27 lipca 2016 r. w sprawie wyrażenia zgody 

na emisję przez Spółkę obligacji oraz na podstawie Uchwały nr 1/03/2017 Zarządu Murapol S.A. z siedzibą w Bielsku Białej 

z dnia 3 marca 2017 r. w sprawie emisji obligacji Serii Z. Obligacje Serii Z zostały wyemitowane zgodnie z Warunkami Emisji 

Obligacji Serii Z przyjętymi przez Emitenta w dniu 3 marca 2017 r. , a następnie zmienionymi Aneksem Nr 1 do Warunków 

Emisji Obligacji Serii Z z dnia 13 marca 2017 r. Zgodnie z punktem 14.1 Warunków Emisji Obligacji Serii Z Inwestorom nie 

przysługiwało prawo do uchylenia się od skutków prawnych złożonych zapisów.  Na podstawie Aneksu Nr 1 do Warunków 

Emisji Obligacji Serii Z zmianie uległ wyłącznie harmonogram przeprowadzanej oferty prywatnej, a Inwestorzy zostali o niej 

poinformowani przed dokonaniem przydziału obligacji w formie w jakiej została im przekazana propozycja nabycia Obligacji 

Serii Z. 

Obligacje Serii W oraz Obligacje Serii Z zostały wyemitowane w ramach wyrażonej przez Radę Nadzorczą Emitenta zgody 

na emisje obligacji na okaziciela o łącznej wartości nominalnej nie wyższej niż 40.000.000,00 zł (słownie: czterdzieści 

milionów złotych). Treść uchwały nr 22/07/2016 Rady Nadzorczej Emitenta z dnia 27 lipca 2016 r. w sprawie wyrażenia 

zgody na emisję przez Emitenta obligacji została zamieszczona  w punkcie 24 Noty Informacyjnej. 

W ramach otrzymanego upoważnienia Zarząd Emitenta dokonał przydziału następujących serii obligacji: 

Tabela: Obligacje wyemitowane w ramach upoważnienia Rady Nadzorczej Emitenta 

Seria 
obligacji 

Data emisji Data wykupu 
Wartość nominalna 

emisji (w zł) 

Seria U 28 października 2016 28 października 2019 5 000 000 

Seria T 31 października 2016 31 października 2019 10 000 000 

Seria W 22 lutego 2017 22 lutego 2020 11 827 000 

Seria Z 29 marca 2017 29 marca 2020 13 173 000 

Suma:   40 000 000 

Obligacje Serii Z były ostatnimi obligacjami wyemitowanymi  w ramach limitu wyznaczonego przez Radę Nadzorczą. 
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Obligacje nie są obligacjami zamiennymi na akcje ani obligacjami z prawem pierwszeństwa. 

8. Wielkość emisji 

Emisja Obligacji Serii W doszła do skutku. Emitent przydzielił 11.827 sztuk prawidłowo subskrybowanych i opłaconych 

Obligacji Serii W. Wartość emisji Obligacji Serii W wyniosła 11.827.000,00 zł. 

Emisja Obligacji Serii Z doszła do skutku. Emitent przydzielił 13.173 sztuk prawidłowo subskrybowanych i opłaconych 

Obligacji Serii Z. Wartość emisji Obligacji Serii Z wyniosła 13.173.000,00 zł. 

9. Wartość nominalna i cena emisyjna Obligacji 

Cena emisyjna Obligacji Serii W jest równa wartości nominalnej i wynosi 1.000,00 zł. 

Cena emisyjna Obligacji Serii Z jest równa wartości nominalnej i wynosi 1.000,00 zł. 

10. Informacje o wynikach subskrypcji Obligacji 

10.1 Informacje o wynikach subskrypcji Obligacji Serii W 

1) Data rozpoczęcia subskrypcji: 2 lutego 2017 r. 

2) Data zakończenia subskrypcji: 17 lutego 2017 r. 

3) Data przydziału: 22 lutego 2017 r. 

4) Liczba Obligacji Serii W objętych subskrypcją: 15.000 sztuk. 

5) Średnia stopa redukcji: nie dotyczy 

6) Liczba Obligacji Serii W, które zostały przydzielone w ramach przeprowadzonej subskrypcji: 11.827 sztuk. 

7) Cena, po jakiej Obligacje Serii W były obejmowane: 1.000,00 (tysiąc) złotych. 

8) Liczba podmiotów, które złożyły skuteczne zapisy na Obligacje Serii W: 41. 

9) Liczba podmiotów, którym przydzielono Obligacje Serii W: 41. 

10) Nazwy (firmy) subemitentów: nie zawarto umów o subemisję. 

11) Łączne określenie wysokości kosztów, które zostały zaliczone do kosztów emisji, ze wskazaniem wysokości 

kosztów według ich tytułów, w podziale przynajmniej na koszty: a) przygotowania i przeprowadzenia oferty, b) 

wynagrodzenia subemitentów, dla każdego oddzielnie, c) sporządzenia dokumentu informacyjnego, 

z uwzględnieniem kosztów doradztwa, d) promocji oferty – wraz z metodami rozliczenia tych kosztów w księgach 

rachunkowych i sposobem ich ujęcia w sprawozdaniu finansowym emitenta:  

Łączne koszty emisji Obligacji Serii W wyniosły 354 810,00 zł i w całości były to koszty oferowania (koszty te zostaną 

zaliczone do kosztów finansowych Emitenta i rozliczone w czasie przez okres do dnia wykupu Obligacji Serii W). 

10.2 Informacje o wynikach subskrypcji Obligacji Serii Z 

1) Data rozpoczęcia subskrypcji: 3 marca 2017 r. 

2) Data zakończenia subskrypcji: 27 marca 2017 r. 

3) Data przydziału: 29 marca 2017 r. 

4) Liczba Obligacji Serii Z objętych subskrypcją: 13.173 sztuk. 

5) Średnia stopa redukcji: 9,59%. 

6) Liczba Obligacji Serii Z, które zostały przydzielone w ramach przeprowadzonej subskrypcji: 13.173 sztuk. 

7) Cena, po jakiej Obligacje Serii Z były obejmowane: 1.000,00 (tysiąc) złotych. 
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8) Liczba podmiotów, które złożyły skuteczne zapisy na Obligacje Serii Z: 113. 

9) Liczba podmiotów, którym przydzielono Obligacje Serii Z: 113. 

10) Nazwy (firmy) subemitentów: nie zawarto umów o subemisję. 

11) Łączne określenie wysokości kosztów, które zostały zaliczone do kosztów emisji, ze wskazaniem wysokości 

kosztów według ich tytułów, w podziale przynajmniej na koszty: a) przygotowania i przeprowadzenia oferty, b) 

wynagrodzenia subemitentów, dla każdego oddzielnie, c) sporządzenia dokumentu informacyjnego, 

z uwzględnieniem kosztów doradztwa, d) promocji oferty – wraz z metodami rozliczenia tych kosztów w księgach 

rachunkowych i sposobem ich ujęcia w sprawozdaniu finansowym emitenta:  

Łączne koszty emisji Obligacji Serii Z wyniosły 395 190,00 zł i w całości były to koszty oferowania (koszty te zostaną 

zaliczone do kosztów finansowych Emitenta i rozliczone w czasie przez okres do dnia wykupu Obligacji Serii Z). 

11. Warunki wykupu i warunki wypłaty oprocentowania 

Zgodnie z pkt. 2.10 oraz pkt. 3 Warunków Emisji Obligacji Serii W, Obligacje Serii W zostaną wykupione w dniu 22 lutego 

2020 r. (Dzień Wykupu) to jest w dniu przypadającym 3 lata (36 miesięcy) od Daty Emisji. Kwota Wykupu zostanie 

wypłacona łącznie z odsetkami za XII Okres Odsetkowy. 

Zgodnie z pkt. 2.10 oraz pkt. 3 Warunków Emisji Obligacji Serii Z, Obligacje Serii Z zostaną wykupione w dniu 29 marca 

2020 r. (Dzień Wykupu) to jest w dniu przypadającym 3 lata (36 miesięcy) od Daty Emisji. Kwota Wykupu zostanie 

wypłacona łącznie z odsetkami za XII Okres Odsetkowy. 

Jeżeli jednak Dzień Wykupu przypadnie na dzień niebędący Dniem Roboczym, Obligacje zostaną wykupione w pierwszym 

Dniu Roboczym przypadającym po Dniu Wykupu, bez prawa żądania odsetek za opóźnienie lub jakichkolwiek innych 

dodatkowych płatności. 

Podmiotami uprawnionymi do Kwoty Wykupu będą Inwestorzy, którzy posiadali Obligacje na 6 (słownie: sześć) Dni 

Roboczych przed Dniem Wykupu lub dniem przedterminowego wykupu. 

Wykup będzie dokonywany za pośrednictwem KDPW i podmiotów prowadzących rachunki papierów wartościowych, na 

których będą zapisane Obligacje, zgodnie z obowiązującymi Regulacjami KDPW. 

12. Przedterminowy wykup Obligacji 

12.1 Natychmiastowy Wykup w przypadku likwidacji Emitenta zgodnie z art. 74 Ust. 5 Ustawy 

o Obligacjach 

Zgodnie z pkt. 7.1 Warunków Emisji Obligacji Serii W oraz zgodnie z pkt. 7.1 Warunków Emisji Obligacji Serii Z w przypadku 

likwidacji Emitenta Obligacje podlegają natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji, chociażby termin ich 

wykupu jeszcze nie nastąpił. 

W przypadku natychmiastowego wykupu Obligacji Emitent zapłaci Obligatariuszowi kwotę równą sumie (i) wartości 

nominalnej Obligacji oraz (ii) kwoty odsetek naliczonych od dnia rozpoczęcia Okresu Odsetkowego do dnia 

natychmiastowego wykupu (bez tego dnia). 
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12.2 Opcja Przedterminowego Wykupu na Żądanie Obligatariusza 

12.2.1 Przedterminowy Wykup zgodnie z art. 74 ust. 2 Ustawy o Obligacjach 

Zgodnie z pkt. 7.2.01 i 7.2.02 Warunków Emisji Obligacji Serii W oraz zgodnie z pkt. 7.2.01 i 7.2.02 Warunków Emisji 

Obligacji Serii Z w przypadku, gdy Emitent jest w zwłoce z wykonaniem w terminie, w całości lub w części, zobowiązań 

wynikających z Obligacji każdy Obligatariusz może, poprzez pisemne zawiadomienie, żądać wykupu posiadanych Obligacji 

a Emitent zobowiązany będzie, na takie żądanie Obligatariusza, natychmiast wykupić Obligacje wskazane w żądaniu.  

Obligatariusz może żądać wykupu Obligacji również w przypadku niezawinionego przez Emitenta opóźnienia nie krótszego 

niż 3 dni.  

Ewentualny przedterminowy wykup Obligacji dokonywany będzie za pośrednictwem i na zasadach właściwych przepisów 

działania KDPW. 

12.2.2 Inne przypadki Przedterminowego Wykupu na Żądanie Obligatariusza  

Zgodnie z pkt. 7.2.03 Warunków Emisji Obligacji Serii W oraz zgodnie z pkt. 7.2.03 Warunków Emisji Obligacji Serii Z każdy 

Obligatariusz może, poprzez pisemne zawiadomienie, żądać wykupu posiadanych przez Obligatariusza Obligacji, na skutek 

wystąpienia któregokolwiek z poniższych przypadków: 

a) jeżeli Emitent złoży do sądu wniosek o ogłoszenie upadłości lub wszczęcie postępowania naprawczego albo 

jeżeli sąd ogłosi prawomocnie upadłość Emitenta (W przypadku prawomocnego ogłoszenia upadłości Emitent 

z mocy prawa traci prawo zarządu oraz możliwość korzystania z mienia wchodzącego do masy upadłości 

i rozporządzania nim co w konsekwencji będzie skutkowało tym, że skorzystanie z opcji Przedterminowego 

Wykupu na Żądanie Obligatariusza zmierzające do zaspokojenia roszczeń pieniężnych Obligatariuszy będzie 

następowało w drodze przepisów postępowania upadłościowego i będzie prowadzone przez podmiot 

wskazany przez sąd); 

b) jeżeli Emitent lub podmiot Holdingu stanie się niewypłacalny zgodnie z przesłankami określonymi w Prawie 

upadłościowym, przy czym łączna kwota wszystkich przeterminowanych i wymagalnych zobowiązań Emitenta 

z dowolnego tytułu będzie nie niższa niż 5 000 000,00 zł; 

c) jeżeli wierzyciel lub wierzyciele Emitenta, złożą w sądzie wniosek o ogłoszenie upadłości Emitenta, chyba że 

taki wniosek będzie bezzasadny i w terminie 30 dni od dnia otrzymania przez Emitenta takiego wniosku 

Emitent podejmie czynności mające doprowadzić do odrzucenia lub oddalenia takiego wniosku, a odrzucenie 

lub oddalenie takiego wniosku nastąpi w terminie 120 dni od dnia otrzymania przez Emitenta takiego wniosku 

(przy czym postanowienie o odrzuceniu lub oddaleniu wniosku nie musi być prawomocne) – żądanie 

przedterminowego wykupu będzie mogło być złożone po bezskutecznym upływie któregoś z ww. terminów; 

d) jeżeli wydane zostanie prawomocne orzeczenie w sprawie ustanowienia zarządu przymusowego lub 

rozwiązania Emitenta; 

e) jeżeli podjęte zostaną przez Emitenta działania wymagane obowiązującymi przepisami prawa (obejmujące 

m.in. złożenie wniosku lub propozycji) mające na celu zawarcie przez Emitenta układu z jego wierzycielami na 

podstawie przepisów Prawa upadłościowego; 
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f) jeżeli wydane zostanie przez sąd prawomocne postanowienie o rozwiązaniu Emitenta albo podjęta zostanie 

uchwała walnego zgromadzenia o rozwiązaniu Emitenta lub podjęta zostanie decyzja o przeniesieniu siedziby 

Emitenta za granicę; 

g) jeżeli Emitent lub podmiot Holdingu dokona, w ramach pojedynczej transakcji lub kilku transakcji, zbycia lub 

rozporządzenia, na rzecz podmiotu spoza Holdingu, jakąkolwiek częścią swojego majątku o wartości co 

najmniej 2 000 000,00 zł, na warunkach rażąco odbiegających, na niekorzyść podmiotu rozporządzającego, 

od powszechnie obowiązujących w obrocie gospodarczym, i w przypadku zbycia, zbywane aktywo (zbywane 

aktywa) według swojej wartości rynkowej nie zostanie (zostaną) zastąpione innym aktywem (innymi 

aktywami) o takiej samej lub zbliżonej wartości rynkowej z wyłączeniem rozporządzeń polegających na 

ustanowieniu zabezpieczeń w związku z pozyskaniem finansowania dla działalności Emitenta lub podmiotu 

Holdingu; 

h) jeżeli Emitent dokona wypłaty dywidendy, wypłat z tytułu uczestnictwa w spółce Emitenta, w tym z tytułu 

obniżenia kapitału zakładowego, umorzenia akcji lub skupu akcji lub w jakikolwiek inny zbliżony ekonomicznie 

sposób rozdysponuje dochody na rzecz właścicieli do momentu wykupu Obligacji, chyba że wypłacona 

dywidenda nie będzie wyższa niż 25% zysku netto za poprzedni rok obrotowy wykazanego w Sprawozdaniu 

Finansowym Grupy Pro-Forma; 

i) jeżeli jakiekolwiek Zadłużenie Finansowe Emitenta lub Podmiotu Holdingu, w łącznej kwocie przekraczającej 

równowartość 5.000.000 PLN, nie zostało spłacone w terminie lub w sposób prawnie skuteczny zostało 

postawione w stan wymagalności przez wierzyciela przed ustalonym terminem wymagalności w wyniku 

wystąpienia przypadku naruszenia (dowolnie opisanego) i bezskutecznie upłynął termin do usunięcia takiego 

naruszenia oraz okres na uregulowanie ww. należności postawionej w stan przedterminowej wymagalności;  

j)  jeżeli Emitent lub podmiot Holdingu: 

a. udzielą lub zobowiążą się do udzielenia jakiejkolwiek pożyczki jakiemukolwiek podmiotowi innemu niż 

podmiot Holdingu – nie dotyczy pożyczek udzielanych podmiotom, które wniosły grunty pod inwestycje 

Emitenta lub inwestycje podmiotów Holdingu, do wysokości nie przekraczającej wartości tych gruntów, 

w przypadku gdy zapłata za ww. grunty nastąpi nie wcześniej niż wraz z rozliczeniem pożyczki, 

b. poręczą lub zobowiążą się do poręczenia zobowiązania jakiejkolwiek podmiotu innego niż podmiot 

Holdingu, 

c. zabezpieczą lub zobowiążą się do zabezpieczenia w inny sposób zobowiązania jakiegokolwiek 

podmiotu innego niż podmiot Holdingu;  

k) jeżeli wskutek prawomocnych orzeczeń sądowych lub ostatecznych decyzji administracyjnych (lub decyzji 

administracyjnych, którym nadano rygor natychmiastowej wykonalności) Emitent zobowiązany będzie do 

zapłaty łącznych kwot przekraczających 5 000 000,00 zł; 

l) jeżeli w odniesieniu do składników majątkowych Emitenta lub podmiotu Holdingu, nastąpiło zajęcie 

komornicze o wartości stanowiącej co najmniej 10% wartości sumy aktywów wskazanych w ostatnim 

zatwierdzonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Emitenta, które nie zostało uchylone w ciągu 

120 (stu dwudziestu) dni; 
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m) jeżeli Emitent zaprzestanie prowadzenia działalności deweloperskiej mieszkaniowej, i żaden podmiot 

Holdingu nie przejmie tej działalności; 

n) jeżeli Obligacje zostaną wycofane z obrotu w ASO Catalyst, w przypadku wprowadzenia ich do tego systemu 

obrotu; 

o) jeżeli Emitent lub podmiot Holdingu wyemituje obligacje o terminie zapadalności przypadającym przed 

terminem zapadalności Obligacji, chyba że środki pozyskane z emisji zostaną w całości przeznaczone na 

wykup Obligacji; 

p) jeżeli Emitent lub podmiot Holdingu wykupi lub podejmie decyzję o przedterminowym wykupie jakichkolwiek 

obligacji o terminie zapadalności przypadającym po terminie zapadalności Obligacji, chyba że emitent dokona 

równoczesnego wykupu Obligacji; 

q) jeżeli do czasu całkowitego wykupu Obligacji, PD FIZ zaciągnie jakiekolwiek zobowiązanie na kwotę 

przekraczającą jednostkowo lub łącznie 5 000 000,00 zł (pięć milionów złotych) lub ustanowi zabezpieczenie 

na swoim majątku na zabezpieczenie spłaty jakiegokolwiek zadłużenia; 

r) jeżeli do czasu całkowitego wykupu Obligacji, Emitent zaciągnie jakiekolwiek zobowiązanie finansowe na 

kwotę przekraczającą jednostkowo lub łącznie 20 000 000 00 zł (dwadzieścia milionów złotych) oraz (łącznie) 

ustanowi zabezpieczenie na swoim majątku na zabezpieczenie spłaty tego zobowiązania; 

s) jeżeli Wskaźnik Finansowy wykazany w sprawozdaniach finansowych Grupy Pro-Forma przekroczy 120% – 

przy czym do obliczenia Zadłużenia Finansowego Netto pod uwagę brane będą zobowiązania odsetkowe 

podmiotów Holdingu w proporcji równej procentowemu udziałowi Emitenta (bezpośredniego oraz 

pośredniego) w kapitale podmiotów Holdingu; do Zadłużenia Finansowego Netto nie będą wliczane pożyczki 

udzielane przez Emitenta podmiotom Holdingu lub udzielane Emitentowi przez podmioty Holdingu oraz 

pożyczki udzielane przez podmioty Holdingu innym podmiotom Holdingu, a także pozostałe zobowiązania 

składające się na Zadłużenie Finansowe, o ile są zaciągane przez Emitenta u podmiotów Holdingu lub przez 

podmioty Holdingu u Emitenta oraz przez podmioty Holdingu w innych podmiotach Holdingu; 

t) jeżeli z powodu trudności finansowych lub płynnościowych zagrażających wypłacalności Emitenta rozpoczął 

on negocjacje z wierzycielem lub wierzycielami w celu zmiany warunków spłaty swoich wymagalnych 

zobowiązań pieniężnych, których łączna kwota przekracza łącznie 10 000 000,00 zł (dziesięć milionów 

złotych); 

u) jeżeli od dnia emisji do dnia wykupu lub przedterminowego wykupu Obligacji, Emitent nie będzie właścicielem 

(bezpośrednio lub pośrednio) wszystkich certyfikatów inwestycyjnych PD FIZ; 

v) jeżeli przed dniem spełnienia wszystkich świadczeń z Obligacji nastąpi podział lub połączenie z udziałem 

Emitenta, lub jego przekształcenie (w rozumieniu Kodeksu Spółek Handlowych), w skutek którego nastąpi 

wykreślenie Emitenta z rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego chyba że będzie to 

połączenie Emitenta ze spółką (lub spółkami) należącą (należącymi) do Holdingu; 
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w) jeżeli przeciwko Emitentowi lub innemu podmiotowi Holdingu będą toczyły się postępowania sądowe, 

administracyjne, lub inne, których przedmiotem lub skutkiem może być obowiązek zapłaty łącznych kwot 

przekraczających 30 000 000,00 zł (trzydzieści milionów złotych); 

x) jeżeli do dnia Wykupu Obligacji, na koniec każdego kwartału kalendarzowego, Zarząd Emitenta nie złoży 

oświadczenia, zamieszczonego na Stronie Internetowej Emitenta, iż nie wystąpiły podstawy do 

Przedterminowego Wykupu Obligacji na Żądanie Obligatariusza;  

y) jeżeli roczne oraz półroczne  Sprawozdanie Finansowe Grupy Pro – Forma nie zostanie sporządzone 

i podane do publicznej wiadomości na zasadach i w terminach określonych w przepisach prawa oraz pkt 10 

Warunków Emisji, przy czym zastrzega się, że Emitent będzie sporządzać Sprawozdania Finansowe Grupy 

Pro-Forma począwszy od sprawozdania rocznego za 2016 rok. 

Emitent zobowiązuje się do bezzwłocznego informowania Obligatariuszy o jakimkolwiek przypadku wystąpienia wyżej 

opisanych zdarzeń. 

Na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej nie wystąpiły jakiekolwiek przesłanki uprawniające Obligatariuszy do żądania 

wcześniejszego wykupu Obligacji. Ewentualny przedterminowy wykup Obligacji dokonywany będzie za pośrednictwem i na 

zasadach właściwych przepisów działania KDPW. 

12.2.3 Procedura Przedterminowego Wykupu na żądanie Obligatariusza:  

Zgodnie z pkt. 7.2.05 Warunków Emisji Obligacji Serii W oraz zgodnie z pkt. 7.2.05 Warunków Emisji Obligacji Serii Z: 

a) Żądanie przedterminowego wykupu może zostać złożone w okresie od wystąpienia zdarzenia 

uprawniającego Obligatariusza do złożenia takiego żądania do upływu 30 dni od dnia, w którym Emitent 

zawiadomił Obligatariusza o takiej okoliczności. 

b) Emitent zobowiązany będzie dokonać Przedterminowego Wykupu na żądanie Obligatariusza w terminie 30 

dni od otrzymania uprawnionego żądania i tylko w zakresie Obligacji objętych żądaniem. 

c) Zawiadomienie z żądaniem Przedterminowego Wykupu na żądanie Obligatariusza powinno zostać przesłane 

przez Obligatariusza w formie pisemnej na adres Depozytariusza i Emitenta. 

d) Emitent ma prawo żądać przedstawienia świadectwa depozytowego w rozumieniu art. 9 Ustawy o Obrocie 

lub innego dokumentu potwierdzającego fakt posiadania Obligacji przez Obligatariusza żądającego 

dokonania Przedterminowego Wykupu na żądanie Obligatariusza. 

12.3 Opcja Przedterminowego Wykupu na Żądanie Emitenta 

Zgodnie z pkt. 7.3.01 Warunków Emisji Obligacji Serii W oraz zgodnie z pkt. 7.3.01 Warunków Emisji Obligacji Serii Z 

Emitent ma prawo, ale nie obowiązek, do wykupu wszystkich lub części Obligacji przed Dniem Wykupu w dniu wypłaty 

odsetek, za zapłatą dodatkowego świadczenia pieniężnego (premii) liczonej od wartości nominalnej Obligacji będących 

przedmiotem danego przedterminowego wykupu, zgodnie z poniższym wyszczególnieniem: 

a) 0,45% (45/100 p.p.) wartości nominalnej wykupowanych Obligacji w przypadku wykupu w I, II oraz III okresie 

odsetkowym; 
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b) 0,30% (30/100 p.p.) wartości nominalnej wykupowanych Obligacji w przypadku wykupu w IV, V, VI oraz VII 

okresie odsetkowym;  

c) 0,15% (15/100 p.p.) wartości nominalnej wykupowanych Obligacji w przypadku wykupu w VIII, IX, X oraz XI 

okresie odsetkowym. 

W celu dokonywania Przedterminowego Wykupu na Żądanie Emitenta, Emitent ma obowiązek zawiadomić Obligatariuszy 

o takim Przedterminowym Wykupie w trybie publikacji komunikatu na Stronie Internetowej Emitenta. W komunikacie Emitent 

określi liczbę Obligacji podlegających Przedterminowemu Wykupowi oraz wskaże Dzień Przedterminowego Wykupu. 

Dzień Przedterminowego Wykupu może być tylko i wyłącznie dzień wskazany, jako Dzień Płatności Odsetek.  

Emitent dokona zawiadomienia o Przedterminowym Wykupie nie później niż na 30 (trzydzieści) dni przed Dniem Płatności 

Odsetek za Okres Odsetkowy, na zakończenie którego ma nastąpić taki Przedterminowy Wykup. Ewentualny 

przedterminowy wykup Obligacji dokonywany będzie za pośrednictwem i na zasadach właściwych przepisów działania 

KDPW. Emitent zwraca uwagę, że w przypadku podjęcia decyzji o Przedterminowym Wykupie obrót Obligacjami będącymi 

przedmiotem wykupu zostanie zawieszony począwszy od trzeciego Dnia Roboczego poprzedzającego dzień ustalenia praw 

do Kwoty Wykupu w ramach przedterminowego wykupu do dnia przedterminowego wykupu (włącznie z tym dniem). 

W przypadku, gdy Przedterminowemu Wykupowi na Żądanie Emitenta podlegać będzie liczba Obligacji mniejsza niż liczba 

wyemitowanych Obligacji, liczba Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza podlegająca Przedterminowemu 

Wykupowi na Żądanie Emitenta będzie ustalana według następującego wzoru: 

LO = WO × LOPW / WWO, gdzie: 

„LO” oznacza liczbę Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza podlegających 
Przedterminowemu Wykupowi na Żądanie Emitenta (zaokrągloną w dół do jednej Obligacji); 

„WO” oznacza wszystkie Obligacje posiadane przez danego Obligatariusza; 

„LOPW” oznacza liczbę Obligacji podlegających Przedterminowemu Wykupowi na Żądanie Emitenta 
określonych w zawiadomieniu, o którym mowa powyżej; 

„WWO” oznacza wszystkie niewykupione Obligacje. 

W przypadku, gdy liczba Obligacji podlegająca Przedterminowemu Wykupowi obliczona zgodnie z wzorem przedstawionym 

powyżej będzie mniejsza od liczby Obligacji określonej w zawiadomieniu Emitenta, LO (czyli liczba Obligacji posiadanych 

przez danego Obligatariusza podlegających Przedterminowemu Wykupowi, zaokrąglona w dół do jednej Obligacji) będzie 

podlegać zwiększeniu o jeden począwszy od Rachunku Obligacji, na którym w Dniu Ustalenia Praw zapisana była 

największa liczba Obligacji do Rachunku Obligacji, na którym w Dniu Ustalenia Praw zapisana była najmniejsza liczba 

Obligacji, aż do osiągnięcia stanu, w którym łączna liczba Obligacji podlegająca Przedterminowemu Wykupowi będzie równa 

liczbie Obligacji określonej w zawiadomieniu; 

W przypadku, gdy nie będzie możliwe zwiększenie liczby Obligacji podlegających Przedterminowemu Wykupowi w sposób 

opisany powyżej, w szczególności z uwagi na taką samą liczbę Obligacji zapisanych na co najmniej dwóch Rachunkach 

Obligacji w Dniu Ustalenia Praw, zwiększenie liczby Obligacji podlegających Przedterminowemu Wykupowi nastąpi 

w sposób losowy. 
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13. Warunki wypłaty oprocentowania 

13.1 Sposób ustalenia wysokości oprocentowania 

Obligacje są oprocentowane. Wysokość oprocentowania Obligacji jest zmienna i jest równa Stopie Bazowej powiększonej 

o Marżę w skali roku (podstawa Okresu Odsetkowego wynosi 365 dni). 

Stopą Bazową dla Obligacji Serii W i Obligacji Serii Z jest stawka WIBOR3M podana przez agencję Thomson Reuters, lub 

każdego oficjalnego następcę tej stawki, dla depozytów trzymiesięcznych w PLN, z kwotowania na fixingu o godz. 11:00 

CET lub około tej godziny w Dniu Ustalenia Odsetek. Stopa Bazowa ustalana będzie z dokładnością do 0,01 p.p. (1/100 

punktu procentowego). 

Jeżeli Stopa Bazowa będzie niedostępna, Emitent zwróci się, bez zbędnej zwłoki, do Banków Referencyjnych o podanie 

stopy procentowej dla depozytów złotowych (o długości właściwej dla Stopy Bazowej) oferowanej przez każdy z tych 

Banków Referencyjnych głównym bankom działającym na warszawskim rynku międzybankowym i ustali Stopę Bazową 

jako średnią arytmetyczną stóp podanych przez Banki Referencyjne, pod warunkiem, że co najmniej 3 Banki Referencyjne 

podadzą stopy procentowe, 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 Bazowa nie może być określona zgodnie z powyższymi zasadami, zostanie ona ustalona na 

poziomie ostatniej obowiązującej Stopy Bazowej w Okresie Odsetkowym bezpośrednio poprzedzającym Dzień Ustalenia 

Odsetek. 

Marża Obligacji Serii W wynosi 4,65 p.p. (cztery i 65/100 punktu procentowego). 

W przypadku, gdy Emitent dokona publikacji Sprawozdania Finansowego Grupy Pro-Forma to Marża w każdych następnych 

dwóch Okresach Odsetkowych będzie obniżona o 0,60 p.p. (tj. oprocentowanie Obligacji Serii W będzie równe stawce Stopy 

Bazowej powiększonej o Marżę 4,05 p.p.) z zastrzeżeniem, że jeżeli publikacja Sprawozdania Finansowego Grupy Pro-

Forma nie nastąpi przed dniem ustalenia Marży dla danego Okresu Odsetkowego, Marża z poprzedniego Okresu 

Odsetkowego będzie obowiązywać do końca Okresu Odsetkowego, w którym nastąpiła publikacja Sprawozdania 

Finansowego Grupy Pro-Forma. 

Marża Obligacji Serii Z wynosi 4,65 p.p. (cztery i 65/100 punktu procentowego). 

W przypadku, gdy Emitent dokona publikacji Sprawozdania Finansowego Grupy Pro-Forma to Marża w każdych następnych 

dwóch Okresach Odsetkowych będzie obniżona o 0,60 p.p. (tj. oprocentowanie Obligacji Serii Z będzie równe stawce Stopy 

Bazowej powiększonej o Marżę 4,05 p.p.) z zastrzeżeniem, że jeżeli publikacja Sprawozdania Finansowego Grupy Pro-

Forma nie nastąpi przed  dniem ustalenia Marży dla danego Okresu Odsetkowego, Marża z poprzedniego Okresu 

Odsetkowego będzie obowiązywać do końca Okresu Odsetkowego, w którym nastąpiła publikacja Sprawozdania 

Finansowego Grupy Pro-Forma. 

Po Dniu Wykupu oraz po Dniu Przedterminowego Wykupu Obligacje nie są oprocentowane. 

13.2 Data rozpoczęcia i zakończenia naliczania oprocentowania 

Oprocentowanie Obligacji naliczane jest począwszy od Daty Emisji (z wyłączeniem tego dnia) do Dnia Wykupu (włącznie 

z tym dniem).  
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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 tym okresie od poprzedniego Dnia Płatności Odsetek (z wyłączeniem tego dnia), albo 

Dnia Emisji (z wyłączeniem tego dnia) w przypadku pierwszego Okresu Odsetkowego, do Dnia Przedterminowego Wykupu 

(włącznie z tym dniem). 

13.3 Termin wypłaty oprocentowania 

Oprocentowanie Obligacji będzie wypłacane w Dniach Płatności Odsetek, przy czym jeżeli Dzień Płatności Odsetek nie 

będzie Dniem Roboczym, Kwota Odsetek zostanie wypłacona w najbliższym Dniu Roboczym następującym po Dniu 

Płatności Odsetek. W takim wypadku Obligatariuszowi nie będą przysługiwały odsetki za opóźnienie lub zwłokę w dokonaniu 

płatności lub jakiekolwiek inne dodatkowe płatności. 

Kwotę Odsetek oblicza się z dokładnością do jednego grosza (przy czym pół grosza będzie zaokrąglone w górę). 

13.4 Miejsce i sposób wypłaty oprocentowania 

Wypłata świadczeń z Obligacji będzie dokonywana za pośrednictwem KDPW i podmiotu prowadzącego Rachunek Obligacji 

lub Konto Sponsora Emisji, zgodnie z obowiązującymi regulacjami KDPW poprzez zasilenie środkami pieniężnymi rachunku 

służącego do obsługi Rachunku Obligacji lub Konta Sponsora Emisji. 

Kwota Odsetek za cały Okres Odsetkowy wypłacona zostanie Obligatariuszowi, któremu przysługiwały Obligacje na koniec 

Dnia Ustalenia Praw. 

13.5 Wysokość Kwoty Odsetek 

Obligatariuszowi za każdy Okres Odsetkowy przysługuje Kwota Odsetek obliczona zgodnie z poniższym wzorem: 

KO = N × O × n / 365, gdzie: 

„KO” oznacza zaokrągloną do drugiego miejsca po przecinku Kwotę Odsetek za dany Okres 
Odsetkowy od jednej Obligacji, 

„N” oznacza Wartość Nominalną jednej Obligacji, 

„O” oznacza oprocentowanie Obligacji, na które składa się Stopa Bazowa powiększona o Marżę, 

„n” oznacza liczbę dni w Okresie Odsetkowym. 

Podstawą naliczenia i spełnienia świadczenia pieniężnego przez Emitenta w postaci wypłaty Kwoty Odsetek będzie liczba 

Obligacji przysługujących danemu Obligatariuszowi, zapisana z upływem Dnia Ustalenia Praw na Rachunku Obligacji lub 

Koncie Sponsora Emisji. 

13.6 Dni Płatności Odsetek od Obligacji Serii W 

Okres 
Odsetkowy 

Początek Okresu 
Odsetkowego 

Dzień ustalenia prawa do 
odsetek 

Koniec Okresu 
Odsetkowego, Dzień 

Płatności Odsetek 

Liczba dni  
w okresie 

odsetkowym 
I 22 lutego2017 r. 12 maja 2017 r. 22 maja 2017 r. 89 

II 22 maja 2017 r. 11 sierpnia 2017 r. 22 sierpnia 2017 r. 92 

III 22 sierpnia 2017 r. 14 listopada 2017 r. 22 listopada 2017 r. 92 

IV 22 listopada 2017 r. 14 lutego 2018 r. 22 lutego 2018 r. 92 
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Okres 
Odsetkowy 

Początek Okresu 
Odsetkowego 

Dzień ustalenia prawa do 
odsetek 

Koniec Okresu 
Odsetkowego, Dzień 

Płatności Odsetek 

Liczba dni  
w okresie 

odsetkowym 
V 22 lutego 2018 r. 14 maja 2018 r. 22 maja 2018 r. 89 

VI 22 maja 2018 r. 13 sierpnia 2018 r. 22 sierpnia 2018 r. 92 

VII 22 sierpnia 2018 r. 14 listopada 2018 r. 22 listopada 2018 r. 92 

VIII 22 listopada 2018 r. 14 lutego 2019 r. 22 lutego 2019 r. 92 

IX 22 lutego 2019 r. 14 maja 2019 r. 22 maja 2019 r. 89 

X 22 maja 2019 r. 13 sierpnia 2019 r. 22 sierpnia 2019 r. 92 

XI 22 sierpnia 2019 r. 14 listopada 2019 r. 22 listopada 2019 r. 92 

XII 22 listopada 2019 r. 14 lutego 2020 r. 22 lutego 2020 r. 92 

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

Odsetkowego. 

Dniem ustalenia prawa do wykupu jest 6 (szósty) Dzień Roboczy poprzedzający dzień wykupu Obligacji Serii W, tj. 14 lutego 

2020 r. 

W przypadku Przedterminowego Wykupu, odsetki od Obligacji będących przedmiotem Przedterminowego Wykupu 

wypłacane są w Dniu Przedterminowego Wykupu. 

13.7 Dni Płatności Odsetek od Obligacji Serii Z 

Okres 
Odsetkowy 

Początek Okresu 
Odsetkowego 

Dzień ustalenia prawa do 
odsetek 

Koniec Okresu 
Odsetkowego, Dzień 

Płatności Odsetek 

Liczba dni  
w okresie 

odsetkowym 
I 29 marca 2017 r. 21 czerwca 2017 r. 29 czerwca 2017 r. 92 

II 29 czerwca 2017 r. 21 września 2017 r. 29 września 2017 r. 92 

III 29 września 2017 r. 19 grudnia 2017 r. 29 grudnia 2017 r. 91 

IV 29 grudnia 2017 r. 21 marca 2018 r. 29 marca 2018 r. 90 

V 29 marca 2018 r. 21 czerwca 2018 r. 29 czerwca 2018 r. 92 

VI 29 czerwca 2018 r. 21 września 2018 r. 29 września 2018 r. 92 

VII 29 września 2018 r. 19 grudnia 2018 r 29 grudnia 2018 r. 91 

VIII 29 grudnia 2019 r. 21 marca 2019 r. 29 marca 2019 r. 90 

IX 29 marca 2019 r. 21 czerwca 2019 r. 29 czerwca 2019 r. 92 

X 29 czerwca 2019 r. 20 września 2019 r. 29 września 2019 r. 92 

XI 29 września 2019 r. 18 grudnia 2019 r. 29 grudnia 2019 r. 91 

XII 29 grudnia 2019 r. 20 marca 2020 r. 29 marca 2020 r. 91 

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

Odsetkowego. 

Dniem ustalenia prawa do wykupu jest 6 (szósty) Dzień Roboczy poprzedzający dzień wykupu Obligacji Serii Z, tj. 20 marca 

2020 r. 

W przypadku Przedterminowego Wykupu, odsetki od Obligacji będących przedmiotem Przedterminowego Wykupu 

wypłacane są w Dniu Przedterminowego Wykupu. 

14. Zabezpieczenie Obligacji 

Obligacje Serii W i Obligacje Serii Z nie są zabezpieczone. 
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15. 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 dzień 31 grudnia 2016 r. Emitent posiadał zobowiązania w kwocie 313 196 tys. zł, na które składały się; 

 Zobowiązania długoterminowe o wartości 194 535 tys. zł,  

 Zobowiązania krótkoterminowe o wartości 118 661 tys. zł, 

w tym zobowiązania przeterminowane wyniosły 1 384 099,00 zł. 

Główną przyczyną przeterminowania zobowiązań Emitenta są opóźnienia w procesie obiegu faktur w spółce, a więc zjawiska 

stricte administracyjne niezwiązane z dostępnością środków pieniężnych. Na dzień 31 grudnia 2016 r. przeterminowane 

zobowiązania od 1 do 90 dni wynosiły 890 tys. zł. Większość z tych zobowiązań zostało uregulowanych w styczniu 2017 

roku. W związku z powyższym nie mają one wpływu na sytuację finansową Spółki. 

Emitent ocenia, iż w okresie do dnia wykupu Obligacji, jego ogólne zobowiązania będą utrzymywane na bezpiecznym 

poziomie adekwatnym do skali prowadzonej działalności, a wskaźniki zdolności do obsługi zadłużenia będą kształtować się 

na poziomach zapewniających zdolność do obsługi zobowiązań wynikających z emitowanych obligacji. 

Perspektywy kształtowania zobowiązań Emitenta do czasu całkowitego wykupu Obligacji proponowanych do nabycia 

(łącznie z zobowiązaniami z Obligacji) są następujące: prognozowana wartość zobowiązań finansowych i rezerw na 

zobowiązania finansowe Emitenta wynosi 278 249 233 złotych, w tym wartość zobowiązań finansowych krótkoterminowych 

w wysokości 123 471 479 złotych. 

 

Tabela: Zobowiązania Emitenta z tytułu dłużnych papierów wartościowych 

Seria 
obligacji 

Data emisji Data wykupu 
Wartość 

nominalna 
emisji (w zł) 

Segment rynku, na 
którym obligacje są 

notowane 

Data pierwszego 
notowania 

Seria P 29 kwietnia 2015 29 kwietnia 2018 30 000 000 ASO GPW, ASO BS 30 czerwca 2015 
Seria R 19 października 2015 19 października 2018 22 485 700 ASO GPW, ASO BS 19 stycznia 2016 

Seria S 31 sierpnia 2016 31 sierpnia 2019 45 000 000 n/d* n/d* 
Seria U 28 października 2016 28 października 2019 5 000 000 ASO GPW, ASO BS 21 lutego 2017 
Seria T 31 października 2016 31 października 2019 10 000 000 ASO GPW, ASO BS 21 lutego 2017 

Seria W 22 lutego 2017 22 lutego 2020 11 827 000 ASO GPW, ASO BS n/d** 
Seria Z 29 marca 2017 29 marca 2020 13 173 000 ASO GPW, ASO BS n/d** 

Źródło: Emitent 

* Obligacje serii S Emitenta nie są notowane. Emitent nie zamierza ubiegać się o wprowadzenie obligacji serii S do obrotu giełdowego. 

** Data pierwszego notowania Obligacji Serii W i Obligacji Serii Z nie jest znana w chwili sporządzenia niniejszej noty informacyjnej. Zostanie ona ustalona 
i opublikowana na stronie internetowej www.gpwcatalyst.pl niezwłocznie po wprowadzeniu Obligacji do ASO Catalyst.   

16. Dane umożliwiające potencjalnym nabywcom instrumentów dłużnych orientację 

w efektach przedsięwzięcia, które ma być sfinansowane z emisji instrumentów dłużnych, 
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oraz zdolność Emitenta do wywiązywania się z zobowiązań wynikających z instrumentów 

dłużnych, jeżeli przedsięwzięcie jest określone 

Nie dotyczy – przedsięwzięcie nie zostało określone. 

Obligacje Emitenta są notowane w alternatywnym systemie obrotu na rynku Catalyst prowadzonym przez Giełdę Papierów 

Wartościowych w Warszawie S.A. i BondSpot S.A. 

Emitent publikuje raporty bieżące i okresowe za pośrednictwem systemów EBI i ESPI oraz na swojej stronie internetowej 

w zakładce Relacje Inwestorskie. Informacje dotyczące Obligacji obligatariusze będą mogli znaleźć w raportach bieżących 

i okresowych Emitenta.  

W dniu 25 stycznia 2016 r. Emitent otrzymał rating kredytowy sporządzony przez agencję ratingową EuroRating sp. z o.o. 

Rating kredytowy nadany Emitentowi jest ogólną oceną wiarygodności kredytowej Emitenta i dotyczy ryzyka kredytowego 

jego niezabezpieczonych i niepodporządkowanych zobowiązań finansowych. Zgodnie z opublikowanym w dniu 25 stycznia 

2016 r. raportem ratingowym Emitent otrzymał ocenę ratingową „BB” z perspektywą stabilną. Podczas okresowej weryfikacji 

ratingu przeprowadzonej przez agencję ratingową EuroRating sp. z o.o. w dniu 19 kwietnia 2016 r., 27 lipca 2016 r., 14 

października 2016 r. oraz 22 grudnia 2016r. przyznany rating został utrzymany na niezmienionym poziomie „BB” z 

perspektywą stabilną. Pełną treść raportu ratingowego i informację o utrzymaniu ratingu na niezmienionym poziomie oraz 

zasady przyznawania ocen można znaleźć na stronie agencji EuroRating sp. z o.o. 

http://www.eurorating.com/pl/ratingi/przedsiebiorstwa/murapol oraz http://www.eurorating.com/pl/ratingi/skala-ratingowa. 

17. Zasady przeliczania wartości świadczenia niepieniężnego na świadczenie pieniężne 

Nie dotyczy. 

18. W przypadku ustanowienia jakiejkolwiek formy zastawu lub hipoteki jako zabezpieczenia 

wierzytelności wynikających z dłużnych instrumentów  finansowych – wycenę przedmiotu 

zastawu lub hipoteki dokonaną przez  uprawniony podmiot 

Nie dotyczy – zabezpieczenie wierzytelności wynikających z Obligacji objętych niniejszą notą informacyjną nie zostało 

ustanowione. 

19. W przypadku emisji obligacji zamiennych na akcje – dodatkowo: a) liczbę głosów na 

walnym zgromadzeniu emitenta, która przysługiwałaby z objętych akcji – w przypadku 

gdyby została dokonana zamiana wszystkich wyemitowanych obligacji, b) ogólną liczbę 

głosów na walnym zgromadzeniu emitenta – w przypadku gdyby została dokonana 

zamiana wszystkich wyemitowanych obligacji. 

Nie dotyczy. 
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20. W przypadku emisji obligacji z prawem pierwszeństwa – dodatkowo: a) liczbę akcji 

przypadających na jedną obligację: b) cenę emisyjną akcji lub sposób jej ustalenia, c) 

terminy, od których przysługują i wygasają prawa obligatariuszy do nabycia tych akcji. 

Nie dotyczy. 

21. Obowiązek przekazywania dokumentacji zamieszczanej na Stronie Internetowej 

Dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na stronie internetowej Emitenta w związku z Obligacjami Serii W oraz 

Obligacjami Serii Z, w wykonaniu przepisów Ustawy o Obligacjach, Emitent będzie przekazywać w formie drukowanej do 

Noble Securities S.A. z siedzibą w Warszawie, przy ul. Przyokopowej 33. Noble Securities S.A. przechowuje przekazane 

wydruki do czasu upływu przedawnienia roszczeń wynikających z Obligacji. 
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22. Aktualny odpis z KRS Emitenta 
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23. Ujednolicony aktualny tekst statutu Emitenta lub umowy spółki oraz treść podjętych 

uchwał walnego zgromadzenia lub zgromadzenia wspólników w sprawie zmian statutu 

spółki lub umowy nie zarejestrowanych przez sąd 
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24. Pełny tekst uchwał stanowiących podstawę emisji dłużnych instrumentów finansowych 

objętych Notą Informacyjną 
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25. Warunki emisji Obligacji Serii W 
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W przypadku prawomocnego ogłoszenia upadłości, o którym mowa w pkt. 7.2.03 lit. a) Warunków Emisji Obligacji Serii W, Emitent z mocy 

prawa traci prawo zarządu oraz możliwość korzystania z mienia wchodzącego w skład masy upadłości i rozporządzania nim co 

w konsekwencji będzie skutkowało tym, że skorzystanie z opcji Przedterminowego Wykupu na Żądanie Obligatariusza zmierzające do 

zaspokojenia roszczeń pieniężnych Obligatariuszy będzie następowało w drodze przepisów postępowania upadłościowego i będzie 

prowadzone przez podmiot wskazany przez sąd. 
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26. Warunki emisji Obligacji Serii Z 
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W przypadku prawomocnego ogłoszenia upadłości, o którym mowa w pkt. 7.2.03 lit. a) Warunków Emisji Obligacji Serii Z, Emitent z mocy 

prawa traci prawo zarządu oraz możliwość korzystania z mienia wchodzącego w skład masy upadłości i rozporządzania nim co 

w konsekwencji będzie skutkowało tym, że skorzystanie z opcji Przedterminowego Wykupu na Żądanie Obligatariusza zmierzające do 

zaspokojenia roszczeń pieniężnych Obligatariuszy będzie następowało w drodze przepisów postępowania upadłościowego i będzie 

prowadzone przez podmiot wskazany przez sąd. 
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27. Definicje i skróty zastosowane w Nocie Informacyjnej 

„ASO Catalyst”, „ASO” alternatywny system obrotu obligacjami komunalnymi i korporacyjnymi prowadzony i zarządzany 
przez GPW i BondSpot pod nazwą Catalyst 

„Banki Referencyjne” Bank Zachodni WBK S.A., Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski S.A., Polska Kasa Opieki 
S.A., ING Bank Śląski S.A., mBank S.A. lub odpowiednio ich następcy prawni 

„BondSpot”, „BS” spółka pod firmą BondSpot S.A. z siedzibą w Warszawie, pod adresem: 00-609 Warszawa, Al. 
Armii Ludowej 26, wpisana do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego 
prowadzonego przez Sąd Rejonowy m.st. Warszawy, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru 
Sądowego, pod numerem KRS 0000022931, NIP 5251006445, REGON 011606866, której kapitał 
zakładowy wynosi 10 000 000,00 zł (opłacony w całości) 

„Depozytariusz” podmiot prowadzący Rachunek Obligacji lub Konto Sponsora Emisji, na którym zapisane są 
Obligacje 

„Data (Dzień) Emisji” dzień zdefiniowany w pkt. 2.8 Warunków Emisji 

„Dzień (Termin) Płatności Odsetek” dzień zdefiniowany w pkt. 3.6 Warunków Emisji 

„Dzień Przedterminowego Wykupu” oznacza odpowiednio Dzień Przedterminowego Wykupu na Żądanie Emitenta lub Dzień 
Przedterminowego Wykupu na Żądanie Obligatariusza 

„Dzień Przedterminowego Wykupu 
na Żądanie Obligatariusza” 

dzień zdefiniowany w pkt. 7.2 Warunków Emisji 

„Dzień Przedterminowego Wykupu 
na Żądanie Emitenta” 

dzień zdefiniowany w pkt. 7.3 Warunków Emisji 

„Data (Dzień) Wykupu” dzień zdefiniowany w pkt. 2.10.02 Warunków Emisji 

„Dzień Sesyjny” oznacza dzień, w którym odbywa się sesja na GPW 

„Dzień Ustalenia Odsetek” oznacza dzień przypadający na cztery Dni Sesyjne przed rozpoczęciem danego Okresu 

Odsetkowego 

„Dzień Ustalenia Praw” oznacza szósty Dzień Roboczy przed Dniem Wykupu, Dniem Wcześniejszego Wykupu na Żądanie 
Emitenta lub odpowiednio Dniem Płatności Odsetek, a gdy taki dzień nie będzie mógł być Dniem 
Ustalenia Praw, w szczególności zgodnie z Regulacjami KDPW, inny najbliższy dzień przed Dniem 
Wykupu lub odpowiednio Dniem Płatności Odsetek w zakresie mającym zastosowanie do ustalenia 
podmiotów uprawnionych do otrzymania świadczeń z tytułu Obligacji; 

„Emitent”, „Spółka” oznacza spółkę pod firmą MURAPOL Spółka Akcyjna z siedzibą w Bielsku – Białej, pod adresem: 
43-300 Bielsko – Biała, ul. Partyzantów 49, wpisaną do rejestru przedsiębiorców Krajowego 
Rejestru Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy w Bielsku – Białej, VIII Wydział 
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0000275523, NIP 5471932616, 
REGON 072695687, o kapitale zakładowym w wysokości 2.020.000,00 złotych (wpłaconym w 
całości) 

„Ewidencja” oznacza rejestrację Obligacji w rozumieniu art. 8 ust. 5 Ustawy o Obligacjach w depozycie 
papierów wartościowych prowadzonym przez KDPW 

„GPW” oznacza spółkę pod firmą Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. z siedzibą 
w Warszawie, pod adresem: 00-498 Warszawa, ul. Książęca 4, wpisaną do rejestru 
przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy m.st. 
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Warszawy, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 
0000082312, NIP 5260250972, REGON 012021984,, której kapitał zakładowy wynosi 41 972 
000,00 zł (opłacony w całości), 

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

„KDPW” Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A. 

„Konto Sponsora Emisji” konto depozytowe NS w KDPW, na którym zapisane zostaną Obligacje nabyte przez 
Obligatariuszy, którzy nie wskazali numeru Rachunku Papierów Wartościowych, na którym mają 
zostać zapisane posiadane przez nich Obligacje lub którzy wskazali błędny numer Rachunku 
Papierów Wartościowych 

„Kwota Wykupu” oznacza w odniesieniu do danej Obligacji kwotę należności głównej, tj. kwotę równą Wartości 
Nominalnej wypłacaną za pośrednictwem Depozytariusza w Dniu Wykupu zgodnie 
z postanowieniami Warunków Emisji 

„Nota Informacyjna” Niniejszy dokument informacyjny Obligacji, sporządzony zgodnie z wymogami określonymi 
w Rozdziale 4 Oddział 3 Załącznika nr 1 do Regulaminu ASO prowadzonego przez GPW oraz 
w Rozdziale 4 Załącznika nr 1 do Regulaminu ASO prowadzonego przez BondSpot 

„Noble Securities” oznacza spółkę pod firmą Noble Securities S.A. z siedzibą w Warszawie, przy ul. Przyokopowej 33, 
01-208 Warszawa, wpisaną do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego, 
prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0000018651, posiadająca numer NIP 
6760108427, REGON 350647408, o kapitale zakładowym 3 494 747,00 zł (wpłacony w całości); 

„Obligacje” oznacza Obligacje Serii W oraz Obligacje Serii Z 

„Obligacje Serii W” obligacje na okaziciela serii W wyemitowane przez MURAPOL S.A. z siedzibą w Bielsku – Białej 

„Obligacje Serii Z” obligacje na okaziciela serii Z wyemitowane przez MURAPOL S.A. z siedzibą w Bielsku – Białej 

„Obligatariusz”,  oznacza posiadacza Obligacji, którego prawa z Obligacji są zapisane na Rachunku Papierów 
Wartościowych, Koncie Sponsora Emisji lub w odniesieniu do Obligacji zapisanych na Rachunku 
Zbiorczym, oznacza osobę lub podmiot wskazany Depozytariuszowi przez posiadacza Rachunku 
Zbiorczego, jako uprawnionego z Obligacji zapisanych na takim Rachunku Zbiorczym 
i działającego, w zakresie jakichkolwiek praw wynikających z Warunków Emisji oraz Obligacji, za 
pośrednictwem posiadacza Rachunku Zbiorczego 

„Oferta” oferta nabycia Obligacji w obrocie pierwotnym w trybie art. 33 pkt 2) Ustawy o Obligacjach 
dokonywana poprzez proponowanie nabycia Obligacji do nie więcej niż 149 oznaczonych 
adresatów w sposób, który nie stanowi publicznej oferty papierów wartościowych w rozumieniu art. 
3 ust. 1 Ustawy o Ofercie 

„Okres Odsetkowy” oznacza okres rozpoczynający się w Dniu Emisji (z wyłączeniem tego dnia) i kończący się 
w pierwszym Dniu Płatności Odsetek (włącznie) oraz każdy kolejny okres rozpoczynający się od 
danego Dnia Płatności Odsetek (z wyłączeniem tego dnia) do kolejnego Dnia Płatności Odsetek 
(włącznie), a ostatni Okres Odsetkowy kończyć się będzie w Dniu Wykupu lub odpowiednio w Dniu 
Wcześniejszego Wykupu lub innym dniu, w którym zobowiązanie do płatności Kwoty Wykupu 
stanie się wymagalne (włącznie) 

„PD FIZ” oznacza podmiot POLSKI DEWELOPERSKI Fundusz Inwestycyjny Zamknięty, powołany  w 2012 
r., w którym Emitent posiada pośrednio i bezpośrednio 100% certyfikatów inwestycyjnych; 
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„Propozycja Nabycia” dokument o którym mowa w art. 34 ust. 1 Ustawy o Obligacjach, niebędący prospektem emisyjnym 
ani memorandum informacyjnym w rozumieniu Ustawy o Ofercie, na podstawie którego Inwestorom 
proponuje się nabycie Obligacji, zawierający m. in. Warunki Emisji Obligacji 

„Przedterminowy Wykup” oznacza wykup Obligacji przed Dniem Wykupu na warunkach określonych w pkt 7 Warunków 
Emisji 

„Rachunek Obligacji” oznacza Rachunek Papierów Wartościowych lub Rachunek Zbiorczy. 

„Rachunek Papierów 
Wartościowych” 

oznacza rachunek papierów wartościowych w rozumieniu art. 4 ust. 1 Ustawy o Obrocie, na którym 
zostały zapisane Obligacje 

„Rachunek Zbiorczy” oznacza rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie, na którym zostały zapisane 
prawa z Obligacji 

„Sprawozdanie Finansowe Grupy 
Pro-Forma” 

oznacza roczne oraz półroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta sporządzone 
zgodnie z MSSF, które obejmować będzie w danym czasie konsolidacją również PD FIZ, przy czym 
roczne skonsolidowane sprawozdania powinny zostać zbadane przez Audytora, a półroczne 
powinny zostać poddane przeglądowi przez Audytora - na potrzeby Sprawozdań Finansowych 
Grupy Pro-Forma jednostka dominująca Murapol S.A. przyjmie, że nie spełnia warunków definicji 
podmiotu inwestycyjnego zgodnie z wytycznymi jakie wprowadza MSSF 10; jednostka dominująca 
będzie sporządzać skonsolidowane sprawozdanie zgodnie ze standardami stosowanymi przez 
deweloperów, w tym w szczególności z MSR 2 „Zapasy”, MSR 11 „Umowy o usługę budowlaną”, 
MSR 16 „Rzeczowe aktywa trwałe”, MSR 18 „Przychody”, MSR 23 „Koszty finansowania 
zewnętrznego”, MSR 40 „Nieruchomości inwestycyjne” oraz KIMSF 15 „Umowy dotyczące budowy 
nieruchomości” 

„Statut” oznacza statut Emitenta 

„Strona internetowa Emitenta” oznacza stronę internetową pod adresem www.murapol.pl lub każdą inną stronę internetową, która 
ją zastąpi w przypadku zaprzestania funkcjonowania 

„Ustawa o Obligacjach”  ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. 2015 poz. 238) 

„Ustawa o Obrocie” ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jednolity: Dz.U. z 2014 r., 
poz. 94 z późn. zm.) 

„Ustawa o Ofercie” ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów 
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (tekst jednolity: Dz. 
U. z 2013 r., poz.1382 z poźn. zm.) 

„Warunki Emisji” warunki emisji Obligacji w rozumieniu art. 6 Ustawy o Obligacjach 

„Wskaźnik Finansowy” oznacza wskaźnik skonsolidowane Zadłużenie Finansowe Netto/skonsolidowane kapitały własne, 
obliczony na podstawie rocznych oraz półrocznych Sprawozdań Finansowych Grupy Pro-Forma, 
przy czym skonsolidowane kapitały własne zostaną pomniejszone o wartość nieruchomości 
inwestycyjnych stanowiących nadwyżkę ponad 60 mln zł 

„Zadłużenie Finansowe” oznacza wartość bilansową (wykazaną w skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym Grupy Pro 
– Forma) zobowiązań do zapłaty lub zwrotu pieniędzy (w tym kwoty głównej i odsetek) 
wynikających z umowy pożyczki, kredytu, wystawienia weksli i z innych tytułów prawnych o 
podobnych charakterze  ekonomicznym, z leasingu finansowego, emisji obligacji lub innych 
papierów dłużnych o charakterze podobnym do obligacji lub weksli, przy czym wyłączeniu 
podlegają weksle stanowiące zabezpieczenie umowy pożyczki, kredytu i innych umów mających na 
celu pozyskanie finansowania 
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„Zadłużenie Finansowe Netto” oznacza Zadłużenie Finansowe pomniejszone o wartość pozycji bilansowej środki pieniężne i ich 
ekwiwalenty ze skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy Pro – Forma 

„Zarząd” zarząd Emitenta 

 


