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Nota Informacyjna 
 
 
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. 

 
 

Emitent : 

 

 

Agent emisji: 
 

 
 
 
 

Skierniewice, dnia 29 lipca 2014 roku 
 

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 niej zawartych ze stanem faktycznym lub 
przepisami prawa. 
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EMITENT: 
 
Nazwa (firma): MIRBUD S.A. 

Kraj: Polska 

Siedziba: Skierniewice 

Adres: ul. Unii Europejskiej 18, 96-100 Skierniewice 

Numer KRS:  0000270385 

Oznaczenie Sądu:     
Sąd Rejonowy dla Łodzi- Śródmieścia w Łodzi, XX Wydział 
Krajowego Rejestru Sądowego 

REGON: 750772302 

NIP:  836-170-22-07 

Kapitał zakładowy 8.249.250 zł. opłacony w całości 

Telefon:  +48 46 833 98 28 

Fax:  +48 46 833 97 32  

Poczta e-mail:  sekretariat@mirbud.com.pl 

Strona www:  www.mirbud.com.pl 

 

 
 
 

AGENT  EMISJI:   
 
Nazwa (firma): Dom Maklerski Banku BPS S.A. 

Kraj: Polska 

Siedziba: Warszawa 

Adres: ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa 

Numer KRS:  0000304923 

Oznaczenie Sądu:     
Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII 
Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego 

REGON: 141428071 

NIP:  1080005418 

Kapitał zakładowy 6.669.000 zł. opłacony w całości 

Telefon:  + 48 22 53 95 555 

Fax:  + 48 22 53 95 556 

Poczta e-mail:  dm@dmbps.pl 

Strona www:  www.dmbps.pl 
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Oświadczenia osób odpowiedzialnych za informacje zawarte w nocie 

informacyjnej 

 
Za wszystkie informacje zamieszczone w nocie informacyjnej odpowiedzialny jest Emitent, 
reprezentowany przez osoby uprawnione do działania Emitenta: 
 
Paweł Korzeniowski  - Członek Zarządu 
Wacław Jankowski - Prokurent 
 
Oświadczenie osób odpowiedzialnych za informacje zamieszczone w nocie informacyjnej MIRBUD 
S.A. z siedzibą w Skierniewicach: 
 
 
Oświadczamy, że według naszej najlepszej wiedzy i przy dołożeniu należytej staranności, by 
zapewnić taki stan, informacje zawarte w nocie informacyjnej są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze 
stanem faktycznym oraz, że nie pominięto w niej żadnych faktów, które mogłyby wpływać na jej 
znaczenie i wycenę instrumentów finansowych wprowadzanych do obrotu. 
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1. Czynniki ryzyka 

Potencjalni inwestorzy, przed podjęciem decyzji o inwestycji w Obligacje, powinni rozważyć określone 
poniżej czynniki ryzyka. Obligacje są zobowiązaniem tylko i wyłącznie Emitenta. Żaden inny podmiot, 
działający w jakimkolwiek charakterze, nie jest zobowiązany ani odpowiedzialny z tytułu Obligacji, a w 
szczególności ich nie gwarantuje. Przed podjęciem decyzji o nabyciu Obligacji inwestorzy powinni, 
poza czynnikami ryzyka przedstawionymi poniżej, uważnie przeanalizować i rozważyć wszelkie inne 
publicznie dostępne informacje dotyczące działalności Emitenta i Grupy Kapitałowej MIRBUD  oraz 
otoczenia rynkowego, w którym Emitent i jego Grupa prowadzi działalność, w tym informacje 
publicznie udostępnione przez Spółkę na podstawie obowiązujących przepisów prawa. Działalność 
Emitenta i jego Grupy, jego sytuacja finansowa oraz wyniki działalności podlegały i mogą podlegać 
negatywnym zmianom również w wyniku zaistnienia czynników ryzyka nieprzedstawionych w 
niniejszym dokumencie, a wiążących się z działalnością Emitenta i jego Grupy oraz otoczeniem, w 
którym Emitent i Grupa prowadzi działalność. Kolejność, w jakiej przedstawione zostały poniższe 
czynniki ryzyka, nie jest wskazówką co do ich istotności, prawdopodobieństwa ich wystąpienia lub ich 
potencjalnego wpływu. Potencjalni inwestorzy powinni mieć świadomość, że ryzyka opisane poniżej 
mogą nie być wszystkimi ryzykami, na jakie narażona jest Spółka i Grupa. Emitent przedstawił tylko te 
czynniki ryzyka, które są mu znane. Mogą istnieć jeszcze inne czynniki ryzyka, które zdaniem Emitenta 
nie są obecnie przez niego zidentyfikowane, a które mogłyby wywołać niekorzystne dla Spółki i jej 
Grupy skutki. Każde z omówionych poniżej ryzyk może mieć negatywny wpływ na działalność, 
sytuację finansową i perspektywy rozwoju Emitenta i jego Grupy, co z kolei może mieć negatywny 
wpływ na cenę Obligacji lub prawa Obligatariuszy wynikające z Obligacji. 

1) Czynniki ryzyka związane z otoczeniem Emitenta i Grupy Emitenta 

 

Działalność Spółki i Grupy, jej koszty, przychody i wyniki finansowe uzależnione są od czynników 
niezależnych od Emitenta i jego Grupy Kapitałowej – związanych z ogólną sytuacją gospodarczą, 
ekonomiczną i polityczną, przepisami prawa czy konkurencją na rynku. 

Ryzyko związane z ogólną sytuacją makroekonomiczną i koniunkturą gospodarczą w Polsce 

Przychody Spółki oraz Grupy Kapitałowej MIRBUD w całości uzyskiwane są z tytułu prowadzenia 
działalności na rynku polskim. Dlatego też osiągane wyniki finansowe są uzależnione od czynników 
takich jak stabilność sytuacji makroekonomicznej Polski i ogólna koniunktura gospodarcza w kraju w 
danym okresie. W szczególności kształtowanie się następujących wskaźników makroekonomicznych i 
gospodarczych ma lub może mieć wpływ na wyniki finansowe osiągane przez Spółkę, Grupę i całą 
branżę: poziom stopy wzrostu PKB, poziom stopy bezrobocia, poziom stopy inflacji, poziom realnej 
stopy wzrostu wynagrodzeń, poziom inwestycji, poziom zmiany dochodów gospodarstw domowych, 
wysokość referencyjnych stóp procentowych oraz kształtowanie się kursów wymiany walut oraz 
deficytu budżetowego.  
Ewentualne negatywne zmiany w stabilności sytuacji makroekonomicznej i ogólnej koniunktury 
gospodarczej Polski mogą mieć niekorzystny wpływ na działalność, sytuację finansową lub 
perspektywy rozwoju Spółki i Grupy Kapitałowej MIRBUD. 

Ryzyko związane z koniunkturą w branży 

Działalność MIRBUD i spółek z Grupy jest ściśle skorelowana z ogólną sytuacją gospodarczą Polski. Na 
wyniki finansowe osiągane przez Grupę największy wpływ wywiera poziom inwestycji w 
przedsiębiorstwach, tempo wzrostu PKB, poziom inflacji, wartość produkcji budowlano – montażowej, 
polityka podatkowa czy wzrost stóp procentowych. Istnieje ryzyko, że negatywne zmiany wyżej 
wymienionych wskaźników, szczególnie obniżenie się tempa rozwoju gospodarczego, wzrost poziomu 
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inflacji spowodowany wzrostem cen materiałów czy też wzrost stóp procentowych, mogą mieć 
negatywny wpływ na działalność oraz wyniki Spółki i całej Grupy.  
Zarząd zaobserwował stopniowe zwiększanie się ilości inwestycji w segmencie budynków 
przemysłowych i kubaturowych. 

Ryzyko związane z koniunkturą w branży deweloperskiej 

Sytuacja panująca na rynku deweloperów w Polsce ma wpływ na działalność i wyniki finansowe 
osiągane przez Grupę oraz spółkę zależną JHM DEVELOPMENT S.A., przy czym należy pamiętać, że 
koniunktura branży deweloperskiej charakteryzuje się cyklicznością. Na obecną koniunkturę nakładają 
się dodatkowo stosunkowo wysokie i rosnące bezrobocie, powodujące, że wiele osób nie ma 
zdolności kredytowej oraz będące następstwem kryzysu finansowego z lat ubiegłych zaostrzenie 
polityki wielu banków w zakresie udzielania kredytów hipotecznych. W efekcie wielu potencjalnych 
klientów deweloperów, którzy nie utracili swego zatrudnienia, również nie było w stanie uzyskać 
potrzebnego kredytu na zakup mieszkania na rozsądnych warunkach.  
Wystąpienie w przyszłości kryzysów finansowych, gospodarczych, recesji czy okresów spowolnienia 
gospodarczego lub innych czynników negatywnie wpływających na branżę deweloperską może mieć 
istotny, negatywny wpływ na działalność, wyniki, sytuację finansową lub perspektywy rozwoju Grupy. 

Ryzyko związane z koniunkturą w branży zarządzania halami handlowymi i wynajmu powierzchni 
komercyjnej  

Obok działalności deweloperskiej, drugim najważniejszym obszarem działalności Grupy jest 
zarządzanie halami handlowymi i wynajem powierzchni komercyjnej. Działalność ta jest realizowana 
przez podmioty zależne – spółkę Marywilska 44 oraz JHM 1 i JHM 2. Poziom aktywności handlowej i 
popyt na wynajmem powierzchni komercyjnej w danych halach handlowych jest uwarunkowany 
ogólną sytuacją makroekonomiczną na danym rynku, poziomem konkurencji oraz poziomem 
konsumpcji, a w szczególności popytem na artykuły z segmentu popularnego na danym rynku.  
Wystąpienie w przyszłości czynników negatywnie wpływających na koniunkturę w branży zarządzania 
halami handlowymi i wynajmu powierzchni komercyjnej może mieć istotny, negatywny wpływ na 
działalność, wyniki, sytuację finansową lub perspektywy rozwoju Grupy.  

 Ryzyko związane z konkurencją w branży budowlanej  

Stagnacja albo recesja w wielu krajach Unii Europejskiej powodują wzrost liczby konkurujących 
podmiotów na polskim rynku, co przy spowolnieniu polskiego wzrostu gospodarczego i ilości 
realizowanych w kraju inwestycji przekłada się na wzrost konkurencji i presji do obniżania marż na 
kontraktach budowlanych.  
Dalsze nasilenie się konkurencji na rynkach, na których spółki z Grupy prowadzą działalność może 
mieć istotny niekorzystny wpływ na działalność, ich wyniki, sytuację finansową lub perspektywy ich 
rozwoju.  
Zarząd Spółki w oparciu o długoletnie doświadczenie stara się budować portfel kontraktów 
umożliwiający realizację odpowiedniego wyniku finansowego.  

Ryzyko związane z konkurencją w branży deweloperskiej  

Regiony kraju, w których działa Grupa JHM DEVELOPMENT – tj. Polska centralna - cechuje wysoki 
stopień konkurencji w branży deweloperskiej. JHM DEVELOPMENT S.A. bierze pod uwagę 
intensywność konkurencji na rynkach lokalnych, na których rozważane jest rozpoczęcie działalności 
deweloperskiej lub realizacja kolejnych projektów. Z reguły spółka ta koncentruje się na lokalizacjach, 
gdzie konkurencja jest ograniczona. Występowanie ograniczonej konkurencji w czasie gdy rozważane 
jest rozpoczęcie inwestycji nie oznacza jednak, że konkurencyjne podmioty nie podejmą inwestycji na 
tym samym co spółka  lokalnym rynku w nieodległej przyszłości po rozpoczęciu przygotowań bądź 
prac przez JHM DEVELOPMENT S.A. Spółka konkuruje zarówno ze stosunkowo niewielkimi firmami 
lokalnymi jak i większymi podmiotami deweloperskimi mogącymi kompleksowo realizować duże 
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projekty. Nasilenie się konkurencji może przełożyć się na zwiększenie podaży gotowych mieszkań 
oferowanych na lokalnym rynku, co może oznaczać presję cenową przy sprzedaży lokali, obniżkę 
stawek czynszu wynajmu lokali, jak i wydłużenie okresu ich sprzedaży.  
Występowanie lub intensyfikacja konkurencji na rynkach, na których spółki z Grupy JHM 
DEVELOPMENT S.A. prowadzą działalność może przełożyć się również na utrudnienia w pozyskaniu 
atrakcyjnych działek pod nowe projekty deweloperskie i komercyjne w założonych cenach.  
Nasilenie się konkurencji na rynkach, na których spółki z Grupy JHM DEVELOPMENT S.A. prowadzą 
działalność może mieć istotny niekorzystny wpływ na działalność, wyniki, sytuację finansową lub 
perspektywy ich rozwoju i całej Grupy Kapitałowej MIRBUD S.A. 

 Ryzyko związane z działalnością zarządzania halami handlowymi i wynajmu powierzchni 
komercyjnej  

Hale handlowe zarządzane przez spółkę zależną Marywilska 44 sp. z o.o. są jednym z największych 
kompleksów hal handlowych w Polsce i największym w ramach miasta stołecznego Warszawy.  
Podstawowym asortymentem oferowanym klientom w halach handlowych przy ul. Marywilska 44 jest 
odzież, obuwie, galanteria skórzana i zabawki w segmencie popularnym. Handlowcy specjalizujący się 
w sprzedaży ww. artykułów w segmencie popularnym mają do wyboru cały szereg podmiotów 
oferujących wynajem powierzchni komercyjnej w Warszawie i jej okolicach, w tym duże hale 
handlowe zlokalizowane w okolicach Nadarzyna i w Wólce Kosowskiej. Dodatkowo, nie można 
wykluczyć, iż w przyszłości inne podmioty nie zbudują dużych kompleksów hal handlowych, które 
będą bezpośrednio konkurować z halami przy ul. Marywilskiej 44 w obrębie miasta stołecznego 
Warszawy.  
Na takie samo ryzyko narażona jest działalność spółek zależnych JHM 1 Sp. z o.o. i JHM 2 Sp. z o.o.  
Nasilenie się konkurencji na rynkach, na których Grupa prowadzi działalność może mieć istotny 
niekorzystny wpływ na działalność, wyniki, sytuację finansową lub perspektywy rozwoju Grupy.  

Ryzyko związane ze zmianami przepisów prawa, w szczególności prawa podatkowego  

Polski system prawny charakteryzuje się znacznym stopniem zmienności oraz niejednoznaczności 
przepisów, co w szczególności dotyczy prawa podatkowego. W praktyce często występują problemy 
interpretacyjne, ma miejsce niekonsekwentne orzecznictwo sądów, jak również zdarzają się sytuacje, 
gdy organy administracji publicznej przyjmują niekorzystne dla podatnika interpretacje przepisów 
prawa, odmienne od poprzednio przyjmowanych interpretacji przez te organy. Wystąpienie zmian 
przepisów prawa, a w szczególności dotyczących ochrony środowiska, prawa pracy, prawa 
ubezpieczeń społecznych, prawa handlowego, a w szczególności prawa podatkowego może mieć 
niekorzystny wpływ na działalność, sytuację finansową lub perspektywy rozwoju Grupy. 
 

2) Czynniki ryzyka związane z działalnością Emitenta i Grupy Kapitałowej Emitenta 

Ryzyko związane z brakiem spełniania wymogów prawnych przewidzianych przed rozpoczęciem 
inwestycji oraz ze stanem prawnym nieruchomości  

Realizacja każdego z projektów inwestycyjnych przez spółki z Grupy wymaga spełniania wymogów 
określonych w przepisach prawa. W większości przypadków spółki z Grupy są zobowiązane do 
uzyskania różnego rodzaju pozwoleń, które są wydawane przez organy administracji publicznej. 
Uzyskanie tych aktów administracyjnych jest koniecznym warunkiem rozpoczęcia procesu 
inwestycyjnego. Należy zauważyć, iż uzyskanie wszystkich pozwoleń i zgód wymaga znacznego wysiłku 
i jest czasochłonne. Organy administracji publicznej wydające pozwolenia i zgody działają na 
podstawie przepisów kodeksu postępowania administracyjnego i ustaw szczególnych. W tych 
postępowaniach brany jest  pod uwagę przede wszystkim interes społeczności lokalnych, a szereg 
zagadnień planistycznych podlega szerokiej konsultacji społecznej (np. kwestie ochrony środowiska). 
Dodatkowo brak choćby części dokumentacji uniemożliwia rozpoczęcie procesu inwestycyjnego. 
Ponadto stwierdzenie jakichkolwiek nieprawidłowości, bądź po stronie spółek z Grupy, bądź w aktach 
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administracyjnych, a w szczególności istnienie jakichkolwiek sprzeczności pomiędzy nimi może 
prowadzić do opóźnienia rozpoczęcia realizacji procesu inwestycyjnego. Należy także liczyć się z 
ryzykiem wzruszenia już prawomocnych decyzji administracyjnych przez wznowienie postępowania, 
bądź stwierdzenie nieważności decyzji. Decyzje administracyjne mogą także zostać zaskarżone w 
całości lub części i w konsekwencji istnieje ryzyko ich uchylenia. Na obszarach gdzie nie przyjęto 
miejscowych planów zagospodarowania przestrzennego, powstaje dodatkowo ryzyko braku 
możliwości realizacji zamierzeń spółek z Grupy z uwagi na utrudnienia związane z możliwością 
uzyskania decyzji o warunkach zabudowy.  
Wystąpienie któregokolwiek z wyżej wymienionych czynników może mieć niekorzystny wpływ na 
działalność, sytuację finansową lub perspektywy rozwoju Grupy. 

Ryzyko związane z realizacją strategii rozwoju 

Rynek polski i sytuacja na rynkach lokalnych, na których działa Grupa, podlegają ciągłym zmianom, 
których kierunek i natężenie zależne są od szeregu czynników, w związku z czym przyszłe wyniki 
finansowe, rozwój i pozycja rynkowa spółek z Grupy są uzależnione od zdolności do wypracowania i 
wdrożenia długoterminowej strategii w niepewnych i zmieniających się warunkach otoczenia 
rynkowego.  
W szczególności realizacja założonej przez Grupę strategii jest uzależniona od szeregu czynników, 
których wystąpienie jest często niezależne od decyzji organów spółek z Grupy i które nie zawsze mogą 
być przewidziane.  
Do takich czynników należą zarówno czynniki o charakterze ogólnym, takie jak:  

• nieprzewidywalne zdarzenia rynkowe, takie jak wystąpienie kryzysu gospodarczego lub recesji 
w Polsce lub innych krajach Unii Europejskiej,  

• nieprzewidziane zmiany przepisów prawnych bądź sposobów ich interpretacji (np. mających 
wpływ na wydawanie warunków zabudowy),  

• klęski żywiołowe na obszarach  działalności Spółek z Grupy,  

a także szereg czynników o charakterze szczególnym, takich jak:  

• ograniczenia możliwości nabywania przez spółkę JHM DEVELOPMENT S.A. działek w 
atrakcyjnych lokalizacjach pod budownictwo mieszkaniowe,   

• obniżona dostępność finansowania bankowego umożliwiającego realizację projektów 
deweloperskich i komercyjnych,  

• niepowodzenia realizacji projektów deweloperskich i projektów handlowo-usługowych 
zgodnie z założonym harmonogramem i kosztorysem,  

• zmiany programów rządowych wspomagających nabywanie lokali mieszkalnych przez osoby o 
przeciętnych i poniżej przeciętnych dochodach (np. program „Mieszkanie dla Młodych”). 

Spółki z Grupy dokładają wszelkich starań, by założona strategia była realizowana i starają się na 
bieżąco analizować wszystkie czynniki rynkowe i branżowe mające i mogące mieć wpływ na realizację 
strategii.  
Opisane powyżej czynniki mogą spowodować, że Grupa nie będzie w stanie zrealizować zakładanej 
strategii rozwoju, w tym planowanych projektów deweloperskich, a przez to czynniki te mogą mieć 
istotny negatywny wpływ na działalność spółek z Grupy, ich sytuację finansową, wyniki lub 
perspektywy rozwoju. 

Ryzyko związane z nabywaniem gruntów pod nowe projekty deweloperskie oraz projekty inwestycji 
pod wynajem powierzchni komercyjnej  

Dalszy pomyślny rozwój działalności deweloperskiej oraz budowy i wynajmu obiektów handlowych 
zależy od możliwości nabywania działek w atrakcyjnych lokalizacjach i w cenach umożliwiających 
realizację zadowalających marż. Ze względu na ograniczoną liczbę dostępnych atrakcyjnych działek 
posiadających pożądane parametry projektowe, spółki z Grupy nie mogą zagwarantować, iż w 
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przyszłości będzie możliwy zakup odpowiedniej liczby atrakcyjnych działek pod realizację założonych 
planów rozwoju.  
Ponadto możliwość nabycia atrakcyjnych działek pod nowe projekty deweloperskie i projekty 
handlowo-usługowe jest uwarunkowana szeregiem czynników, takich jak:  

• istnienie miejscowych planów zagospodarowania przestrzennego,  

• zdolność sfinansowania zakupu działek i rozpoczęcia procesu inwestycji,  

• możliwość uzyskania wymaganych pozwoleń administracyjnych niezbędnych do rozpoczęcia 
realizacji projektów (warunki zabudowy, zatwierdzenie projektu architektonicznego),  

• możliwość zapewnienia wymaganego wkładu własnego i uzyskania finansowania bankowego 
na realizację projektów.  

Wyżej wymienione czynniki są w dużej mierze uzależnione od ogólnej sytuacji panującej na rynku 
nieruchomości w Polsce i na rynkach lokalnych oraz od ogólnej koniunktury gospodarczej kraju.  

 Ryzyko związane z realizacją projektów inwestycyjnych  

Realizacja projektów inwestycyjnych to skomplikowany, często trwający szereg lat proces, którego 
sukces jest uzależniony od szeregu czynników, wśród których znaczna część jest niezależna od działań 
Grupy. Następujące czynniki bezpośrednio przekładają się na powodzenie realizowanego projektu 
deweloperskiego:  

• uzyskanie wymaganych pozwoleń administracyjnych na rozpoczęcie inwestycji w założonym 
okresie,  

• sprawne przygotowanie procesu inwestycji, brak protestów ze strony sąsiadujących 
nieruchomości oraz brak występowania innych roszczeń, które mogłyby się przełożyć na 
opóźnienia w realizacji projektu,  

• zapewnienie wymaganego wkładu własnego na rozpoczęcie inwestycji i pozyskanie 
finansowania zewnętrznego na akceptowalnych warunkach,  

• zapewnienie atrakcyjnego projektu dla inwestycji,  

• sprawna realizacja projektu przez podmioty wykonujące prace budowlane zgodnie z 
założonym harmonogramem,  

• realizacja projektu w ramach założonych kosztów,  

• niewystąpienie komplikacji powodujących konieczność wprowadzenia istotnych zmian do 
realizowanego projektu,  

• ograniczona ilość usterek i wad w okresie gwarancji, które spółka musi usunąć na własny 
koszt,  

• zmiany w przepisach regulujących wykorzystanie gruntów i realizacje projektów budowlanych.  
Wystąpienie któregokolwiek z powyższych czynników może mieć istotny niekorzystny wpływ na 
działalność, sytuację finansową lub perspektywy rozwoju Grupy. 

Ryzyko związane z infrastrukturą budowlaną  

Zakończenie realizacji projektu jest uzależnione od zapewnienia wymaganej przepisami infrastruktury 
takiej jak dostęp do dróg publicznych, dostęp do mediów, wyznaczenie odpowiednich dróg 
wewnętrznych, itd. Zdarzają się jednak sytuacje, w których zapewnienie niezbędnej infrastruktury jest 
uzależnione od czynników będących poza kontrolą spółek z Grupy (np. często zapewnienie dostępu do 
właściwej drogi bądź mediów jest uzależnione od decyzji stosownego urzędu miejskiego bądź 
gminnego). W niektórych przypadkach status dróg, które są potrzebne do realizacji inwestycji, może 
być nieuregulowany, bądź w trakcie realizacji projektu mogą pojawić się nieprzewidziane komplikacje 
przekładające się na opóźnienia i dodatkowe koszty. Może się także zdarzyć, że właściwe organy 
administracji zażądają od spółek z Grupy wykonania dodatkowych prac dotyczących infrastruktury w 
ramach prac związanych z realizacją inwestycji. Organy administracji mogą także oczekiwać lub nawet 
zażądać, aby inwestor wykonał prace związane z infrastrukturą, które nie są niezbędne z perspektywy 
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realizacji danego projektu, ale których wykonanie może być oczekiwane przez te organy jako wkład 
inwestora w rozwój społeczności lokalnej w związku z realizowaną inwestycją.  
Wystąpienie któregokolwiek z powyższych czynników przekładających się na opóźnienie 
realizowanych projektów lub dodatkowe koszty projektu może mieć istotny niekorzystny wpływ na 
działalność, sytuację finansową lub perspektywy rozwoju spółek z Grupy MIRBUD S.A.  

 Ryzyko nagłych zmian cen mieszkań  

Przychody z działalności deweloperskiej spółka JHM DEVELOPMENT S.A. uzyskuje ze sprzedaży 
mieszkań i domów jednorodzinnych. Ze względu na fakt, iż inwestycje deweloperskie są prowadzone 
w dłuższej perspektywie i nierzadko z kilkuletnim wyprzedzeniem trzeba zakładać ceny sprzedaży 
wybudowanych nieruchomości, istnieje ryzyko, że podczas realizacji projektu nastąpią istotne zmiany 
cen mieszkań i domów na danym rynku, w tym istotne spadki cen lokali mieszkalnych i domów. Ceny 
nieruchomości na danym rynku zależą od szeregu czynników takich jak m.in. ogólna sytuacja 
gospodarcza rejonu, poziom stopy bezrobocia, ilość lokali mieszkalnych dostępnych do sprzedaży 
przez innych deweloperów na danym rynku, dostępność kredytów hipotecznych dla potencjalnych 
klientów itd. W przypadku istotnego spadku cen nieruchomości spółka JHM DEVELOPMENT S.A. może 
nie być w stanie sprzedać wybudowanych mieszkań i domów po zaplanowanych cenach w 
określonym czasie.  
Wystąpienie jakichkolwiek czynników, które spowodują spadek cen mieszkań lub domów na rynkach 
gdzie spółka JHM DEVELOPMENT S.A. realizuje projekty, może mieć istotny niekorzystny wpływ jej na 
działalność, sytuację finansową lub perspektywy rozwoju Grupy.  

Ryzyko związane z ograniczeniami w polityce kredytowej banków, w szczególności w zakresie 
udzielania kredytów inwestycyjnych i hipotecznych  

Obecnie banki w Polsce działając w oparciu o dyrektywy Unii Europejskiej zaostrzyły politykę 
kredytową zarówno wobec firm działających w sektorze deweloperskim, wynajmu powierzchni 
komercyjnych, jak i wobec osób starających się o pozyskanie kredytów hipotecznych. Polityka spółek z 
Grupy w zakresie korzystania z kredytów bankowych jest konserwatywna i spółki te starają się być 
przygotowane na sytuacje pojawienia się na polskim rynku ograniczeń w dostępności kredytów dla 
inwestorów. Z drugiej strony spółki  z Grupy starają się brać pod uwagę sytuację na rynku kredytów 
hipotecznych podczas procesu planowania kolejnych projektów zarówno poprzez dostosowanie 
swojej oferty do przewidywanych możliwości finansowych i kredytowych potencjalnych klientów, jak i 
samej oferty bankowych kredytów hipotecznych oraz ewentualnych programów rządowych np. 
poprzez oferowanie mieszkań kwalifikujących się do wsparcia rządowego w ramach programu 
„Mieszkanie dla Młodych”.  
Wprowadzenie jakichkolwiek ograniczeń w dostępności kredytów może mieć istotny negatywny 
wpływ na funkcjonowanie spółek z Grupy, ich sytuację finansową i perspektywy rozwoju.  
 
 Ryzyko związane z odpowiedzialnością za naruszenie przepisów ochrony środowiska  
 
Na podstawie obowiązujących przepisów dotyczących ochrony środowiska podmioty, które są 
właścicielami, bądź użytkownikami działek, na których występują niebezpieczne substancje, albo na 
których doszło do niekorzystnego przekształcenia naturalnego ukształtowania terenu, mogą zostać 
zobowiązane do ich usunięcia, bądź ponieść koszt rekultywacji terenu lub zapłaty kary pieniężnej. W 
celu zminimalizowania ryzyka naruszenia przepisów ochrony środowiska spółki z Grupy 
przeprowadzają analizy techniczne przyszłych projektów pod kątem ryzyka związanego z 
odpowiedzialnością za naruszenie przepisów ochrony środowiska. Do dnia sporządzenia Dokumentu 
Informacyjnego Spółka nie była zobowiązana do ponoszenia kosztów rekultywacji terenu, bądź 
zapłaty jakichkolwiek kar administracyjnych z tego tytułu. Niemniej nie można wykluczyć, iż w 
przyszłości Spółka będzie zobowiązana do poniesienia kosztów rekultywacji terenu, zapłaty kary 
pieniężnej z tytułu naruszenia przepisów ochrony środowiska, bądź odszkodowań. Wystąpienie 
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któregokolwiek z opisanych wyżej czynników może mieć niekorzystny wpływ na działalność, sytuację 
finansową lub perspektywy rozwoju Grupy.  
 
Ryzyko związane z roszczeniami wobec spółek z Grupy z tytułu budowy mieszkań i obiektów 
handlowo-usługowych, sprzedaży lokali oraz z udzieleniem gwarancji zapłaty za roboty budowlane  
 
Działalność deweloperska polega na kompleksowej realizacji projektów budowy budynków 
mieszkalnych i domów oraz sprzedaży lokali mieszkalnych i domów. W celu realizacji licznych 
inwestycji Spółki z Grupy zawierały i będą zawierać umowy o budowę z wykonawcami prac 
budowlanych i wykończeniowych. Należy zauważyć, iż zaciągnięte przez wykonawców zobowiązania w 
związku z realizacją inwestycji (np. w stosunku do podwykonawców) mogą w konsekwencji, z uwagi 
na solidarną odpowiedzialność inwestora i wykonawcy za zapłatę wynagrodzenia, wiązać się z 
powstaniem roszczeń wobec spółek z Grupy co może odbić się na terminowości realizacji inwestycji. 
W konsekwencji spółka z Grupy, która jest odpowiedzialna względem swoich klientów, może ponieść 
znaczne koszty niewykonania umowy lub jej nienależytego wykonania. Nie można również wykluczyć, 
iż w przyszłości klienci i partnerzy handlowi spółek z Grupy nie wystąpią również do nich z 
roszczeniami z tytułu ukrytych wad budynku powstałych na etapie robót budowlanych bądź 
wykończeniowych, choć według zawartych przez spółki z Grupy standardowych umów koszty napraw 
tego typu usterek są pokrywane przez wykonawcę lub jego podwykonawców. Spółki z Grupy ponoszą 
także odpowiedzialność wobec nabywców lokali z tytułu rękojmi za wady fizyczne i prawne 
budynków. Okres objęty tymi roszczeniami wynosi 3 lata. Ponadto na podstawie art. 649 1 – 649 5 
Kodeksu cywilnego na żądanie wykonawcy Spółka z Grupy działająca jako inwestor jest zobowiązana 
do udzielenia gwarancji zapłaty wykonawcy (generalnemu wykonawcy) za roboty budowlane w 
postaci gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej, a także akredytywy bankowej lub poręczenia 
banku udzielonego na zlecenie inwestora.  
Wystąpienie któregokolwiek ze wskazanych powyżej czynników przekładających się na powstanie 
roszczeń wobec spółek z Grupy, może mieć niekorzystny wpływ na działalność, sytuację finansową lub 
perspektywy rozwoju Grupy. 

Ryzyko związane z finansowaniem rozwoju kredytami bankowymi  

Spółki z Grupy finansują swój rozwój oraz bieżącą działalność przy wykorzystaniu kredytów 
bankowych i leasingu. Spółki również w przyszłości zamierzają wykorzystywać kredyty bankowe do 
finansowania zapotrzebowania na kapitał obrotowy związanego z wzrostem skali działalności. Istnieje 
jednak ryzyko, iż w przyszłości, w przypadku, wystąpienia niekorzystnych zmian na rynkach 
działalności spółek z Grupy lub rynkach finansowych, lub w wyniku zmiany podejścia banków do 
oceny ryzyka kredytowego, będą one miały utrudniony dostęp do finansowania przy wykorzystaniu 
kredytów, ich koszt będzie wyższy od obecnego lub będą zmuszone do wcześniejszej spłaty lub 
refinansowania na gorszych warunkach dotychczasowego zadłużenia. Może to przyczynić się do 
wolniejszego od planowanego tempa rozwoju i pogorszenia uzyskiwanych wyników finansowych. 
Zarząd uważa obecny poziom zadłużenia za bezpieczny i nie widzi obecnie zagrożeń dla jego 
terminowej obsługi. Mimo dobrej kondycji finansowej większości Spółek z Grupy, nie można 
wykluczyć, że w przyszłości na skutek niekorzystnych procesów rynkowych nie będą one w stanie 
wywiązać się ze wszystkich zobowiązań wynikających z zawartych umów kredytowych oraz pożyczek. 
W przypadku wystąpienia sytuacji, w której Spółka z Grupy nie będzie w stanie na bieżąco regulować 
swoich długów z tytułu umów kredytowych i pożyczek, spłaty mogą stać się natychmiast wymagalne. 
W konsekwencji, aby zaspokoić wierzycieli Spółki z Grupy będą zmuszone do zbycia części swoich 
aktywów. Strategie spółek z Grupy przewidują, stopniową zamianę długu krótkoterminowego na 
finansowanie długoterminowe oraz, że nowo pozyskiwane finansowanie kredytami będzie celowe dla 
potrzeb realizacji konkretnych umów o roboty budowlane i inwestycji deweloperskich. W celu 
zmniejszenia ryzyka uzależnienia możliwości finansowania od polityki kredytowej banków oraz zmiany 
struktury finansowania Zarząd Spółki MIRBUD S.A. podjął decyzję o zaciągnięciu długoterminowej 
pożyczki w ARP S.A. oraz emisji Obligacji. 
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Wystąpienie wyżej wymienionych czynników może mieć niekorzystny wpływ na działalność, sytuację 
finansową lub perspektywy rozwoju spółek z Grupy. W celu ograniczenia ryzyka spółki z Grupy na 
bieżąco dokonują analizy stanu zadłużenia oraz możliwości regulowania zobowiązań.  

Ryzyko związane z zmianami stopy procentowej kredytów  

Spółki Grupy dla finansowania działalności inwestycyjnej w dużym stopniu wykorzystują kredyty 
bankowe. Na koszty odsetek od kredytów ma wpływ wysokość stopy bazowej WIBOR dla kredytów 
zaciąganych w złotych polskich i EURIBOR dla kredytów w walucie EURO. Wzrost wartości indeksów 
WIBOR/EURIBOR poprzez wzrost odsetek od kredytów może mieć niekorzystny wpływ na sytuację 
finansową spółek z Grupy. W przypadku stwierdzenia ryzyka zmiany stóp procentowych Zarządy 
spółek z Grupy w przypadku finansowania długoterminowego zawierają transakcje zabezpieczające 
stopę procentową (transakcje zamiany stóp procentowych – strategia IRS, CIRS).  

Ryzyko związane z wahaniami kursów walut  

W 2013r Spółka MIRBUD S.A. generowała ponad 10 % przychodów w walucie euro i była narażona na 
ryzyko kursowe, co mogło obniżyć efektywność realizowanych kontraktów budowlanych i mieć wpływ 
na wielkość przychodów i zysków. Chcąc zminimalizować ryzyko kursowe Spółka w latach poprzednich 
zabezpieczała poziom kursu walutowego zawierając transakcje typu FORWARD. Obecnie Zarządy 
spółek z Grupy oceniają ryzyko walutowe jako niskie i nie dokonują zabezpieczeń kursu walutowego.  
Spółki z Grupy w celu ograniczenia ryzyka zmian kursów walut obcych zaciągają kredyty w tych 
walutach, w których osiągane są przychody.  

Ryzyko związane z karami za niewykonanie lub nieterminowe wykonanie zleceń  

Spółki z Grupy MIRBUD w umowach z inwestorami występują jako generalny wykonawca (MIRBUD 
S.A., Przedsiębiorstwo Budowy Dróg i Mostów KOBYLARNIA S.A.) lub podwykonawca ( 
Przedsiębiorstwo Budowy Dróg i Mostów KOBYLARNIA S.A.). Podpisane i realizowane umowy 
nakładają na te spółki  szereg zobowiązań oraz określają konsekwencje nie wywiązywania się z 
przyjętych na siebie obowiązków. Umowy takie przede wszystkim bardzo dokładnie określają terminy 
– zarówno wykonania zleconych prac, jak i dokonania innych czynności, np. usunięcia ewentualnych 
usterek i wad w okresie gwarancyjnym. W przypadku niedotrzymania tych terminów spółka z Grupy 
zagrożona może być ryzykiem płacenia kar umownych.  
W celu ograniczenia ryzyka wystąpienia przez inwestorów z roszczeniem zapłaty za niewykonanie lub 
nienależyte wykonanie zleceń spółki podjęły następujące działania:  

• obejmują ochroną ubezpieczeniową kontrakty, w tym także działania podwykonawców,  

• wdrożyły i stosują System Zarządzania wg EN ISO 9001:2000 (MIRBUD S.A.) w zakresie:  
a) budownictwa ogólnego, inżynierii lądowej, budowy dróg i autostrad,  
b) budowy obiektów przemysłowych,  
c) robót instalacyjnych,  

• przenoszą ryzyka do umów o współpracy zawieranych przez spółki te z producentami, 
dostawcami i podwykonawcami (odpowiedzialność za produkt, odpowiedzialność za usługi, 
różnice między zamówionym a dostarczonym asortymentem, podwyżki cenowe itp.).  

Niezależnie od powyższego zapłata nieprzewidzianych kar umownych, czy też odszkodowań może 
mieć negatywny wpływ na wyniki finansowe Spółek z Grupy. Należy jednak zaznaczyć, iż w latach 
2005-2013 z tytułu ryzyka związanego z karami za niewykonanie, nienależyte wykonanie, lub 
nieterminowe wykonanie zlecenia Spółki z Grupy nie poniosły znaczących obciążeń.  

Ryzyko związane z procesem produkcyjnym  

Podstawowym obszarem działalności MIRBUD S.A. i PBDiM KOBYLARNIA S.A. jest działalność 
budowlana.  
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Umowy dotyczące realizacji kontraktów budowlanych zawierają szereg klauzul odnośnie należytego i 
terminowego wykonania kontraktu, właściwego usunięcia wad i usterek, z czym związane jest 
wniesienie kaucji gwarancyjnej lub zabezpieczenia kontraktu gwarancją ubezpieczeniową lub 
bankową. Zabezpieczenie zwykle wnoszone jest w postaci gwarancji ubezpieczeniowej, bankowej lub 
kaucji pieniężnej w określonym terminie po podpisaniu kontraktu i rozliczane po zakończeniu 
realizacji kontraktu. Wysokość zabezpieczenia uzależniona jest od rodzaju kontraktu. Zwykle jego 
wysokość kształtuje się na poziomie  5-10% ceny kontraktowej.  
Ze względu na fakt, iż konieczność wnoszenia zabezpieczenia w formie kaucji może wpływać na 
ograniczenie płynności finansowej spółki z Grupy, preferują one wnoszenie zabezpieczenia w postaci 
gwarancji ubezpieczeniowej. W przypadku ograniczenia dostępu do gwarancji ubezpieczeniowych lub 
bankowych oraz zwiększenia kosztów ich pozyskania, spółka z Grupy ponosi ryzyko zwiększenia 
kosztów, zamrożenie środków finansowych, co w konsekwencji może doprowadzić do obniżenia 
rentowności lub płynności finansowej spółki z Grupy.  
Spółki z Grupy w celu zminimalizowania ryzyka umowy z podwykonawcami zobowiązują 
podwykonawców do zabezpieczenia prawidłowej realizacji umowy w postaci gwarancji 
ubezpieczeniowej, bankowej lub kaucji pieniężnej oraz zawierają kary umowne za przekroczenie 
terminów umownych. 
 

3) Czynniki ryzyka związane z Obligacjami. 

Obligacje mogą nie stanowić właściwej inwestycji dla wszystkich inwestorów  

Każdy potencjalny inwestor rozważający inwestycję w Obligacje powinien oszacować czy inwestycja w 
Obligacje jest dla niego odpowiednią inwestycją w danych dla niego okolicznościach. W szczególności, 
każdy inwestor powinien: 

• posiadać wystarczającą wiedzę i doświadczenie do dokonania właściwej oceny Obligacji oraz 
korzyści i ryzyka związanego z inwestowaniem w Obligacje; 

• posiadać dostęp do oraz znajomość odpowiednich narzędzi analitycznych umożliwiających 
dokonanie oceny, w kontekście jego szczególnej sytuacji finansowej, inwestycji w Obligacje 
oraz wpływu inwestycji w Obligacje na jego ogólny portfel inwestycyjny; 

• posiadać wystarczające zasoby finansowe oraz płynność dla poniesienia wszelkich rodzajów 
ryzyka związanego z inwestowaniem w Obligacje; 

• w pełni rozumieć warunki emisji Obligacji oraz posiadać znajomość rynków finansowych; oraz 

• posiadać umiejętność oceny (indywidualnie lub przy pomocy doradcy finansowego) 
ewentualnych scenariuszy rozwoju gospodarczego, poziomu stóp procentowych i inflacji oraz 
innych czynników, które mogą wpłynąć na inwestycje oraz zdolność do ponoszenia różnego 
rodzaju ryzyk. 

Dodatkowo, działalność inwestycyjna realizowana przez osoby, które potencjalnie dokonają inwestycji 
w Obligacje, podlega przepisom regulującym inwestycje lub ocenie albo regulacjom przyjętym przez 
określone organy. Każda osoba rozważająca inwestycję w Obligacje powinna skonsultować się ze 
swoimi doradcami prawnymi w celu ustalenia czy oraz w jakim zakresie: 

• Obligacje stanowią dla niej inwestycję zgodną z prawem; 

• Obligacje mogą być wykorzystywane jako zabezpieczenie różnego rodzaju zadłużenia; oraz 

• obowiązują inne ograniczenia w zakresie nabycia lub zastawiania Obligacji przez taką osobę. 

Instytucje finansowe powinny uzyskać poradę od swojego doradcy prawnego lub sprawdzić stosowne 
przepisy w celu ustalenia, jaka jest właściwa klasyfikacja Obligacji z punktu widzenia zarządzania 
ryzyka lub podobnych zasad. 
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Emitent może nie być zdolny do spłaty zadłużenia w przyszłości 

Zdolność Emitenta do spłaty zadłużenia zależy od tego, czy wdrożenie jego strategii zakończy się 
powodzeniem, a także od czynników finansowych, związanych z konkurencją, prawnych, 
regulacyjnych i technicznych, w tym czynników znajdujących się poza jego kontrolą. Dodatkowo 
niektóre z istniejących kredytów Emitenta stają się wymagalne lub mogą stać się wymagalne przed 
przewidzianym w harmonogramie terminem wymagalności Obligacji. Jeżeli Emitent nie będzie zdolny 
do wygenerowania wystarczających przepływów pieniężnych z działalności operacyjnej w celu 
dokonania spłaty kwoty głównej i oprocentowania swojego zadłużenia, Emitent może być zmuszony 
do refinansowania całości lub części swojego zadłużenia. Ponadto, przepływy pieniężne z działalności 
operacyjnej Emitenta mogą być niewystarczające na spłatę Obligacji w całości w terminie ich 
wymagalności, co może spowodować konieczność refinansowania Obligacji.  

Zdolność Emitenta do refinansowania swojego zadłużenia, z Obligacjami włącznie, zależała będzie, 
między innymi, od: 

• sytuacji finansowej Spółki w danym czasie; 

• zastrzeżeń obowiązujących w stosunku do umów rządzących jej zadłużeniem oraz 

• innych czynników, a w szczególności warunków rynkowych. 

Emitent nie może zapewnić, że wspomniane refinansowanie będzie możliwe na warunkach, jakie 
będą dla niego do zaakceptowania lub że Emitent będzie mógł pozyskać dodatkowe finansowanie.  

 Ryzyko zmian stóp procentowych 

Obligacje oprocentowane są według zmiennej stopy procentowej opartej o stawkę WIBOR 6M. 
Obowiązujące stopy procentowe są ustalane codziennie na warunkach rynkowych oraz na bazie 
decyzji Rady Polityki Pieniężnej NBP, a więc istnieje ryzyko zmiany stopy procentowej. W związku z 
powyższym, inwestowanie w Obligacje wiąże się z ryzykiem, że przyszłe zmiany rynkowych stóp 
procentowych mogą mieć negatywny wpływ na przepływy pieniężne z przyszłych płatności 
oprocentowania z tytułu Obligacji. 

Zmienność rynków finansowych może spowodować również wzrost ryzyka reinwestycji środków 
pieniężnych z Obligacji, które będzie rosło wraz ze spadkiem rynkowych stóp procentowych, gdyż 
Obligatariusz będzie zmuszony do reinwestowania środków pieniężnych z kuponu odsetkowego przy 
niższych stopach procentowych. 

 Ryzyko związane z płynnością obrotu na rynku Catalyst oraz wyceną instrumentów finansowych  

Biorąc pod uwagę, że ceny Obligacji na rynku wtórnym oraz ich płynność uzależnione są od liczby 
zleceń kupna i zleceń sprzedaży składanych przez inwestorów oraz cen przez nich proponowanych, 
istnieje ryzyko wahań cen oraz możliwość okresowego braku płynności Obligacji na rynku wtórnym. 
Nie jest zatem możliwe zapewnienie, że Obligacje będą zbywalne w dowolnym czasie i po zakładanej 
przez inwestora cenie. Czynnikami kształtującymi cenę Obligacji mogą być między innymi: płynność 
rynku Obligacji, bieżąca ocena sytuacji finansowej Emitenta przez inwestorów oraz ekonomiczne i 
polityczne czynniki zewnętrzne, niezależne od działań Emitenta. 

Ilość, rodzaj i parametry instrumentu finansowego wprowadzanego przez Emitenta do obrotu na 
rynku Catalyst powodują powstanie ryzyka związanego z płynnością obrotu Obligacjami Emitenta. W 
szczególności istnieje ryzyko ograniczenia strony popytowej, co oznacza ograniczoną możliwość 
sprzedaży posiadanych Obligacji. Nie można wykluczyć, że znaczna część inwestorów objęła Obligacje 
z zamiarem pozostawienia ich w portfelach do dnia wykupu, co może obniżyć obrót instrumentem. 
Nie można również wykluczyć, że obrót Obligacjami będzie inicjowany jedynie przez inwestorów 
posiadających Obligacje, pilnie potrzebujących środków finansowych lub pragnących alokować je w 
instrumenty finansowe zapewniające większy potencjał zwrotu niż Obligacje Emitenta. W takim 
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przypadku istnieje ryzyko powstania rynku sprzedających, na którym transakcje będą odbywać się 
incydentalnie.  

Emitent nie jest w stanie przewidzieć poziomu podaży i popytu na emitowane przez siebie 
instrumenty finansowe, dlatego nie ma pewności, że osoba nabywająca na rynku Obligacje Emitenta 
będzie mogła zbyć te Obligacje w dowolnym terminie i po satysfakcjonującej ją cenie. 

 Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami 

 

Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy, obrót określonymi instrumentami 
finansowymi jest dokonywany w okolicznościach wskazujących na możliwość zagrożenia 
prawidłowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeństwa obrotu 
dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesów inwestorów, na 
żądanie KNF, firma inwestycyjna organizująca alternatywny system obrotu zawiesza obrót tymi 
instrumentami finansowymi na okres nie dłuższy niż miesiąc. 

Zgodnie z art. 16 ust 3 Ustawy o Obrocie do spółki prowadzącej rynek regulowany, która organizuje 
alternatywny system obrotu, art. 78 Ustawy o Obrocie stosuje się odpowiednio. 

Zgodnie z § 11 Regulaminu ASO GPW jako Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu może 
zawiesić obrót instrumentami finansowymi emitenta na okres nie dłuższy niż 3 miesiące z 
zastrzeżeniem § 12 ust. 3 i § 17 c ust.5 Regulaminu ASO: 

• na wniosek emitenta, 

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

W przypadkach określonych przepisami prawa Organizator Alternatywnego Systemu zawiesza obrót 
instrumentami finansowymi na okres nie dłuższy niż miesiąc.  

W przypadkach wymienionych powyżej, Obligatariusze mogą mieć ograniczoną możliwość lub mogą 
nie posiadać możliwości zbycia Obligacji. 

 Ryzyko wykluczenia Obligacji z alternatywnego systemu obrotu 

Zgodnie z § 12 ust.1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, GPW jako Organizator 
Alternatywnego Systemu Obrotu może wykluczyć instrumenty finansowe z obrotu w alternatywnym 
systemie: 

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

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

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

• wskutek otwarcia likwidacji emitenta, 

• 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. 

Ponadto, zgodnie z § 12 ust.2 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, GPW jako Organizator 
Alternatywnego Systemu Obrotu wyklucza instrumenty finansowe z obrotu w alternatywnym 
systemie: 
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• w przypadkach określonych przepisami prawa, 

• jeżeli zbywalność tych instrumentów stała się ograniczona, 

• w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentów, 

• po upływie 6 miesięcy od dnia uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu upadłości 
emitenta, obejmującej likwidację jego majątku, lub postanowienia o oddaleniu przez sąd 
wniosku o ogłoszeniu tej upadłości z powodu braku środków w majątku emitenta na 
zaspokojenie kosztów postępowania. 

Przed podjęciem decyzji o wykluczeniu instrumentów finansowych z obrotu GPW jako Organizator 
Alternatywnego Systemu Obrotu może zawiesić obrót tymi instrumentami finansowymi. Do terminu 
zawieszenia w tym przypadku nie stosuje się postanowienia § 11 ust. 1 Regulaminu Alternatywnego 
Systemu Obrotu. 

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

 

Zgodnie z art. 16 ust 3 Ustawy o Obrocie do spółki prowadzącej rynek regulowany, która organizuje 
alternatywny system obrotu art. 78 Ustawy o Obrocie stosuje się odpowiednio.  

Emitent nie może wykluczyć zaistnienia opisanego w tym punkcie czynnika ryzyka.  

 
 

2. Cel emisji dłużnych instrumentów finansowych 
 

Celem emisji Obligacji jest pozyskanie przez Emitenta środków finansowych, które po potrąceniu 
kosztów oferowania Obligacji, zamierza przeznaczyć na: 

• nabycie akcji spółki EXPO ARENA spółka akcyjna, która powstała na skutek przekształcenia 
spółki Demuth Alfa spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Ostróda spółka komandytowo-
akcyjna z siedzibą w Gdańsku, która była wpisana do rejestru przedsiębiorców prowadzonego 
przez Sąd Rejonowy Gdańsk-Północ w Gdańsku, VII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru 
Sadowego pod numerem KRS 0000351537, przy czym nabywane akcje stanowić będą bez 
pięciu tysięcznych promila (0,005‰) 100% kapitału zakładowego tej spółki (pozostałe akcje w 
ilości 100 znajdować się będą w posiadaniu Gminy Miejskiej Ostróda); 

• dofinansowanie działalności spółki EXPO ARENA spółka akcyjna, która powstała na skutek 
przekształcenia spółki Demuth Alfa spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Ostróda spółka 
komandytowo-akcyjna z siedzibą w Gdańsku, w drodze pożyczki, zaliczki na poczet objęcia 
akcji nowej emisji, celem zapewnienia jej niezbędnego źródła finansowania koniecznego do 
zakończenia budowy II etapu inwestycji „Arena Ostróda Centrum Targowo-Konferencyjne 
Warmii i Mazur” i tym samym wzrost wartości aktywów Emitenta. Docelowo kwota 
dofinansowania zostanie przeznaczona na podwyższenie kapitału spółki EXPO ARENA S.A.; 

• zmianę struktury finansowania Emitenta poprzez zamianę niektórych kredytów 
krótkoterminowych na Obligacje. 
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3. Rodzaj emitowanych dłużnych instrumentów finansowych 
 

Obligacje Serii A są zabezpieczonymi obligacjami kuponowymi na okaziciela o zmiennym 
oprocentowaniu. 

 

4. Wielkość emisji 
 

Łączna wartość nominalna wyemitowanych Obligacji Serii A wyniosła 25.400.000 (dwadzieścia pięć 
milionów czterysta tysięcy) złotych. 
Emisja Obligacji nastąpiła na podstawie Uchwały nr XIV/2014 Rady Nadzorczej Emitenta z dnia   09 
maja 2014 r. w sprawie wyrażenia zgody na zaciąganie zobowiązań w drodze emisji obligacji oraz 
Uchwały nr III/2014 Zarządu Emitenta z dnia 03 czerwca 2014 r. w sprawie emisji obligacji na 
okaziciela serii A, stanowiącymi załącznik nr 3 do niniejszej noty informacyjnej oraz zgodnie                   
z właściwymi przepisami, w szczególności zgodnie z ustawą z dnia 29 czerwca 1995 r.                                  
o obligacjach (Dz. U. z 2001 r., nr 120, poz. 1300, z późn. zm.). 
Subskrypcja Obligacji Serii A trwała od 24 czerwca 2014 r. do 03 lipca 2014 r. Złożonych i opłaconych 
zostało 20 ofert nabycia Obligacji Serii A, na mocy których subskrybowanych i opłaconych zostało 
łącznie 254.000 (dwieście pięćdziesiąt cztery tysiące) sztuk Obligacji Serii A. Zgodnie z Uchwałą nr 
VII/2014 Zarządu Emitenta z dnia 03 lipca 2014 r. o przyjęciu ofert nabycia obligacji serii A i przydziale 
obligacji serii A emisja doszła do skutku. Obligacje zostały przydzielone inwestorom 03 lipca 2014 r. 
na podstawie Uchwały nr VII/2014 Zarządu Emitenta z dnia 03 lipca 2014 r. o przyjęciu ofert nabycia 
obligacji serii A i przydziale obligacji serii A. 

 
 

5. Wartość nominalna i cena emisyjna dłużnych instrumentów finansowych 
 

Wartość nominalna jednej Obligacji Serii A wynosi 100 (sto) złotych.  
Cena emisyjna jednej Obligacji Serii A jest równa jej wartości nominalnej i wynosi 100 (sto) złotych. 
 

6. Warunki wykupu i warunki wypłaty oprocentowania dłużnych 
instrumentów finansowych 

 
5.1. Wykup Obligacji Serii A w zwykłym terminie 

O ile nie zostanie przeprowadzony wcześniejszy wykup Obligacji Serii A zgodnie z pkt 5.2. poniżej, 
wykup Obligacji Serii A zostanie przeprowadzony w dniu 03 lipca 2017 r., poprzez zapłatę przez 
Emitenta na rzecz Obligatariuszy kwoty w wysokości równej 100 zł. za każdą Obligację Serii A, co 
odpowiada wartości nominalnej każdej Obligacji Serii A. Z chwilą wykupu Obligacje Serii A ulegają 
umorzeniu. 
Jeśli dzień wskazany powyżej nie będzie Dniem Roboczym, wykup Obligacji nastąpi w pierwszym Dniu 
Roboczym przypadającym po tym dniu. 
Wykup Obligacji zostanie spełniony w złotych. Wykup zostanie spełniony poprzez uznanie rachunku 
pieniężnego służącego do obsługi rachunku papierów wartościowych Obligatariusza. Podstawą 
naliczenia i spełnienia świadczenia będzie liczba Obligacji Serii A znajdująca się na rachunku papierów 
wartościowych Obligatariusza w dniu ustalenia prawa do otrzymywania świadczenia z tytułu wykupu, 
przypadającego na 6 Dni Roboczych przed dniem 03 lipca 2017 r., tj. 23 czerwca  2017 r.  
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5.2. Wcześniejszy wykup Obligacji Serii A 

 
5.2.1. Wcześniejszy wykup na żądanie Emitenta 

 
Emitent będzie miał prawo do wcześniejszego wykupu wszystkich lub części Obligacji, a Obligatariusz 
ma obowiązek ich zbycia w wyznaczonej przez Emitenta dacie wcześniejszego wykupu pod 
warunkiem, że Obligatariusze zostali zawiadomieni, nie później niż na 20 (dwadzieścia) dni przed datą 
wcześniejszego wykupu. W przypadku skorzystania przez Emitenta z prawa wcześniejszego wykupu 
dla części Obligacji, Obligacje będą wykupowane proporcjonalnie. Ilość Obligacji do wykupu zostanie 
określona jako iloczyn posiadanych Obligacji przez Obligatariusza i stosunku określonego jako łączna 
wartość nominalna wykupowanych Obligacji w ramach prawa wcześniejszego wykupu oraz łącznej 
wartości nominalnej Obligacji pozostających do wykupu. Wynik powyższego działania, każdorazowo 
zaokrąglany jest do pełnej liczby w dół. Data wcześniejszego wykupu zostanie określona w uchwale 
zarządu Emitenta dotyczącej wcześniejszego wykupu. Emitent zawiadomi Obligatariuszy o podjęciu 
powyższej uchwały. W dacie wcześniejszego wykupu Emitent dokona wykupu Obligacji płacąc 
Obligatariuszom za każdą Obligację  kwotę obliczoną jako suma: wartości nominalnej, odsetek 
naliczonych zgodnie z pkt.18 Warunków Emisji za okres od pierwszego dnia okresu odsetkowego, w 
trakcie którego zostanie przeprowadzony wcześniejszy wykup (z wyłączeniem tego dnia) do dnia 
wcześniejszego wykupu (łącznie z tym dniem), dodatkowej płatności z tytułu realizacji prawa 
wcześniejszego wykupu liczonej jako procent wartości nominalnej określony w zależności od numeru 
okresu odsetkowego następująco: 

Numer okresu 
odsetkowego 

Dodatkowa płatność z tytułu realizacji prawa 
wcześniejszego wykupu liczona jako procent od 

wartości nominalnej 

I 0,50% 

II 0,50% 

III 0,25% 

IV 0,25% 

V 0,00% 

VI 0,00% 

 

W przypadku gdy Obligacje Serii A zostaną wprowadzone do ASO Catalyst, informacja o wykonaniu 
prawa wcześniejszego wykupu na żądanie Emitenta wraz ze wskazaniem daty wcześniejszego wykupu 
przekazana zostanie Obligatariuszom w formie raportu bieżącego w terminie nie później niż na 20 
(dwadzieścia) dni przed datą wcześniejszego wykupu. 
Skorzystanie przez Emitenta z prawa do wcześniejszego wykupu Obligacji Serii A będzie wymagało 
zawieszenia obrotu Obligacjami Serii A w ASO Catalyst od dnia poprzedzającego dzień ustalenia 
prawa do wykupu w ramach wcześniejszego wykupu. Decyzję o zawieszeniu podejmuje GPW na 
wniosek Emitenta. 
 

5.2.2. Wcześniejszy wykup na żądanie Obligatariusza 
 

Obligatariusz ma prawo do przedstawienia pisemnego żądania wcześniejszego wykupu Obligacji Serii 
A zgodnie z pkt. 22.2 Warunków Emisji Obligacji Serii A, tj. w przypadku gdy wystąpi którykolwiek z 
przypadków naruszenia wskazanych w pkt. 22.1 Warunków Emisji oraz poniżej, a Emitent ma 
obowiązek dokonania wcześniejszego wykupu Obligacji w terminie 20 Dni Roboczych od daty 
przekazania Emitentowi zawiadomienia, o którym mowa w pkt. 22.2 Warunków Emisji Obligacji Serii 
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A, chyba że Emitent usunie przyczynę żądania wcześniejszego wykupu Obligacji Serii A wskazaną przez 
Obligatariusza w ciągu 14 Dni Roboczych od dnia przekazania Emitentowi żądania wcześniejszego 
wykupu Obligacji Serii A zgodnie z pkt. 22.2 Warunków Emisji Obligacji Serii A. W dniu wcześniejszego 
wykupu Emitent dokona płatności za każdą Obligację Serii A obliczoną jako suma: wartości nominalnej 
jednej Obligacji Serii A oraz odsetek naliczonych zgodnie z pkt.18 Warunków Emisji za okres od 
pierwszego dnia okresu odsetkowego, w trakcie którego zostanie przeprowadzony wcześniejszy 
wykup (z wyłączeniem tego dnia) do dnia wcześniejszego wykupu (łącznie z tym dniem). 

 
Zgodnie z pkt 22.1. Warunków Emisji za przypadek naruszenia Warunków Emisji będzie uważane 
wystąpienie któregokolwiek z niżej wymienionych zdarzeń: 

1. Emitent nie zapłaci jakiejkolwiek kwoty stanowiącej wartość nominalną lub stanowiącej 
odsetki w odniesieniu do Obligacji w terminie ich płatności;  

2. Emitent przeznaczy środki z emisji Obligacji niezgodnie z celem emisji Obligacji wskazanym w 
Warunkach Emisji; 

3. Emitent nie uzyska zgody Prezesa Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumenta na nabycie akcji 
spółki EXPO ARENA spółka akcyjna, która powstanie na skutek przekształcenia spółki Demuth 
Alfa spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Ostróda spółka komandytowo-akcyjna z 
siedzibą w Gdańsku, aktualnie wpisanej do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez 
Sąd Rejonowy Gdańsk-Północ w Gdańsku, VII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru 
Sadowego pod numerem KRS 0000351537, do dnia 31 grudnia 2014 r., o ile taka zgoda 
będzie wymagana zgodnie z przepisami prawa; 

4. nie zostanie dokonana w Krajowym Rejestrze Sądowym rejestracja przekształcenia spółki 
Demuth Alfa spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Ostróda spółka komandytowo-akcyjna 
z siedzibą w Gdańsku, aktualnie wpisanej do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez 
Sąd Rejonowy Gdańsk-Północ w Gdańsku, VII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru 
Sadowego pod numerem KRS 0000351537, w spółkę EXPO ARENA spółka akcyjna, do dnia 31 
grudnia 2014 r. 

5. Emitent nie zawrze przyrzeczonej umowy zakupu akcji spółki EXPO ARENA spółka akcyjna, 
która powstanie na skutek przekształcenia spółki Demuth Alfa spółka z ograniczoną 
odpowiedzialnością Ostróda spółka komandytowo-akcyjna z siedzibą w Gdańsku, aktualnie 
wpisanej do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy Gdańsk-Północ w 
Gdańsku, VII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 
0000351537, do dnia 15 stycznia 2015 r., 

6. Emitent nie wywiąże się lub nie będzie przestrzegał jakichkolwiek ze swoich pozostałych 
zobowiązań w odniesieniu do Obligacji, a taki brak wywiązania się z obowiązków nie zostanie 
naprawiony w ciągu 14 Dni Roboczych od upływu terminu wykonania tych obowiązków; 

7. którekolwiek z oświadczeń lub zapewnień złożonych przez Emitenta w propozycji nabycia 
okaże się nieprawdziwe w istotnym zakresie na dzień, w którym zostało złożone, i taka 
nieprawdziwość powoduje istotny negatywny wpływ na zdolność Emitenta do zapłaty 
świadczeń z Obligacji; 

8. Naruszenie innego zobowiązania finansowego przez Emitenta: 

• Emitent nie dokonał płatności w kwocie przekraczającej 10% łącznej wartości kapitałów 
własnych Emitenta lub jej równowartości w innej walucie, do której zapłaty zobowiązany 
był Emitent z tytułu zobowiązania finansowego, z uwzględnieniem okresu karencji dla tej 
płatności przewidzianego w odpowiedniej umowie, z którego zobowiązanie to wynika; lub 

• Emitent nie dokonał w terminie płatności zapłaty zobowiązania odszkodowawczego 
zasądzonego prawomocnym wyrokiem sądu powszechnego lub arbitrażowego w łącznej 
kwocie przekraczającej 5.000.000 (pięć milionów) złotych lub jej równowartości w innej 
walucie w związku ze zobowiązaniem finansowym; 
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9. Emitent nie dokonał płatności z tytułu prawomocnych orzeczeń lub ostatecznych decyzji 
administracyjnych nakazujących zapłatę w łącznej kwocie przekraczającej 5.000.000 (pięć 
milionów) złotych lub jej równowartości w innej walucie w terminie, w którym ta płatność 
powinna być dokonana zgodnie z treścią tych orzeczeń lub decyzji; 

10. Emitent podejmie jakiekolwiek czynności zmierzające do zawarcia ugody z wierzycielami w 
przedmiocie restrukturyzacji zadłużenia wpływającej negatywnie na możliwość 
wywiązywania się przez Emitenta z zobowiązań z Obligacji; 

11. przeciwko Emitentowi zostanie wszczęte istotne postępowanie sądowe, administracyjne, 
egzekucyjne, komornicze lub jakiekolwiek inne, którego rozstrzygnięcie mogłoby mieć 
negatywny wpływ na wykonanie przez Emitenta jego zobowiązań z tytułu Obligacji. Przez 
„istotne postępowanie” należy rozumieć postępowanie o kwotę zobowiązania przekraczającą  
10% łącznej wartości kapitałów własnych Emitenta lub jej równowartość w innej walucie; 

12. Niezgodność z prawem zobowiązań Emitenta z Obligacji:  

• właściwy sąd stwierdził, że wykonanie przez Emitenta któregokolwiek obowiązku   
wynikającego z Obligacji jest sprzeczne z prawem, lub 

• Emitent złożył oświadczenie o nieważności swoich zobowiązań z Obligacji; 
13. Emitent złoży oświadczenie o wszczęcie postępowania naprawczego lub podejmie uchwałę o 

wszczęciu likwidacji przedsiębiorstwa, lub złoży wniosek o ogłoszenie upadłości lub zostanie 
wszczęte przeciwko Emitentowi postępowanie o wyznaczenie zarządu przymusowego 
majątkiem lub częścią majątku Emitenta na jakiejkolwiek podstawie; 

14. Emitent podejmie uchwałę o rozwiązaniu lub sąd wyda takie orzeczenie; 
15. Emitent zaprzestanie prowadzenia swojej działalności w całości lub w istotnej części lub 

oświadczy, że zamierza to zrobić; 
16. Nastąpi utrata aktywów bilansowych Emitenta o znacznej wartości lub nieodpłatne zbycie 

aktywów bilansowych Emitenta o znacznej wartości, która to utrata lub nieodpłatne zbycie 
aktywów o znacznej wartości może mieć istotny, negatywny wpływ na sytuację finansową 
Emitenta i jego zdolność do wykonania lub wywiązania się ze zobowiązań wynikających z 
Obligacji. Przez „aktywa o znacznej wartości” należy rozumieć aktywa stanowiące co najmniej 
15% łącznej wartości kapitałów własnych Emitenta; 

17. zabezpieczenie Obligacji utraci skuteczność przed dniem wywiązywania się Emitenta ze 
wszystkich zobowiązań wynikających z Obligacji; 

18. W terminie 10 Dni Roboczych od dnia, w którym umowa o ustanowieniu administratora 
hipoteki z jakiejkolwiek przyczyny przestała obowiązywać, Emitent nie zawrze umowy o 
pełnienie funkcji administratora hipoteki z innym podmiotem wskazanym przez Agenta 
Emisji; 

19. W terminie 10 Dni Roboczych od dnia, w którym umowa o ustanowieniu administratora 
zastawu na Akcjach z jakiejkolwiek przyczyny przestała obowiązywać, Emitent nie zawrze 
umowy o pełnienie funkcji administratora zastawu na Akcjach z innym podmiotem 
wskazanym przez Agenta Emisji; 

20. W terminie 10 Dni Roboczych od dnia, w którym umowa o ustanowieniu administratora 
zastawu na Udziałach z jakiejkolwiek przyczyny przestała obowiązywać, Emitent nie zawrze 
umowy o pełnienie funkcji administratora zastawu na Udziałach z innym podmiotem 
wskazanym przez Agenta Emisji. 
 

W razie likwidacji Emitenta Obligacje stają się natychmiast wymagalne z dniem otwarcia likwidacji, 
chociażby termin ich wykupu jeszcze nie nastąpił. 
 
W przypadku, gdy wystąpi którykolwiek z przypadków naruszenia wskazanych w pkt 22.1 Warunków 
Emisji każdy Obligatariusz może złożyć  Emitentowi pisemne żądanie wcześniejszego wykupu 
Obligacji w związku z powzięciem informacji o wystąpieniu przypadku naruszenia Warunków Emisji. 
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Zawiadomienie o dokonaniu wcześniejszego wykupu winno być złożone Emitentowi na piśmie oraz 
winno wskazywać przypadek naruszenia, stanowiący podstawę tego zawiadomienia.  
Emitent zobowiązany jest powiadomić o przypadku naruszenia administratora hipoteki, 
administratora zastawu na Akcjach oraz administratora zastawu na Udziałach w dniu otrzymania 
powiadomienia od Obligatariusza. 
W okresie do całkowitej zapłaty wszystkich świadczeń należnych z tytułu Obligacji, Emitent 
zobowiązany jest do niezwłocznego pisemnego zawiadomienia Obligatariuszy za pośrednictwem 
Agenta Emisji, a po wprowadzeniu Obligacji do obrotu w ASO Catalyst - w formie raportu bieżącego - 
o każdym przypadku naruszenia Warunków Emisji, wskazanym w pkt.22.1. Warunków Emisji.  
W okresie do całkowitej zapłaty wszystkich świadczeń należnych z tytułu Obligacji Emitent 
zobowiązany jest do niezwłocznego pisemnego zawiadomienia Obligatariuszy za pośrednictwem 
Agenta Emisji, a po wprowadzeniu Obligacji do obrotu w  ASO Catalyst – w formie raportu bieżącego 
– o otrzymaniu pisemnego żądania Obligatariusza o dokonanie wcześniejszego wykupu Obligacji 
zgodnie z pkt.22.2. Warunków Emisji, jeśli wystąpi zasadny przypadek naruszenia Warunków Emisji, 
wskazany w pkt.22.1. Warunków Emisji.  
W razie zaistnienia przypadku naruszenia Warunków Emisji, podmiot prowadzący ASO Catalyst ma 
prawo do zawieszenia albo wykluczenia Obligacji z obrotu w ASO Catalyst zgodnie z regulaminem 
alternatywnego systemu obrotu i wypłata zobowiązań z Obligacji następować będzie zgodnie z 
Regulacjami KDPW.  
 

5.2.3. Warunki wypłaty oprocentowania dłużnych instrumentów finansowych 
 
Obligacje będą oprocentowane według zmiennej stopy procentowej równej w skali roku stawce 
WIBOR 6M powiększonej o marżę w wysokości 5% (pięć procent) w skali roku dla każdego okresu 
odsetkowego. 
Stawka WIBOR 6M oznacza ustaloną z dokładnością do 0,01 punktu procentowego wysokość 
oprocentowania pożyczek na polskim rynku międzybankowym dla okresu 6-miesięcznego WIBOR 
(Warsaw Interbank Offered Rate) i podaną przez Monitor Rates Services Reuters lub innej stronie, 
która ją zastąpi przez odniesienie do strony "WIBO" po godz.11.00 w trzecim Dniu Roboczym 
liczonym przed pierwszym dniem każdego okresu odsetkowego. Jeżeli stawka WIBOR dla 6-
miesięcznych depozytów nie będzie dostępna, Agent Emisji zwróci się do banków referencyjnych 
(Bank PKO BP S.A., Bank Pekao S.A., mBank S.A.) o przekazanie mu stopy procentowej oferowanej dla 
takich depozytów dla głównych banków na międzybankowym rynku w Warszawie i obliczy średnią 
arytmetyczną z podanych stóp procentowych z dokładnością do dwóch miejsc po przecinku, (a 0,005 
będzie zaokrąglone w górę). 
Oprocentowanie Obligacji będzie naliczane od wartości nominalnej, według stopy procentowej 
obliczonej osobno dla każdego okresu odsetkowego. Odsetki będą płatne w dniach płatności odsetek, 
tj. w ostatnim dniu danego okresu odsetkowego lub dniu wcześniejszego wykupu zgodnie z pkt.15.3 
lub 15.4 Warunków Emisji. 
Płatności z tytułu odsetek od Obligacji spełniane będą w złotych i będą dokonywane zgodnie z 
Regulacjami KDPW. Podstawą naliczenia i spełnienia świadczenia będzie liczba Obligacji znajdująca się 
na rachunku papierów wartościowych Obligatariusza w dniu ustalenia prawa do otrzymywania 
świadczenia z tytułu odsetek, przypadającego na 6 Dni Roboczych przed dniem płatności odsetek. Dni 
ustalenia praw dla poszczególnych okresów odsetkowych zostały wskazane w tabeli poniżej. 
Jakiekolwiek wypłaty z tytułu odsetek z Obligacji podlegają wszelkim przepisom podatkowym, 
dewizowym i innym przepisom obowiązującym w miejscu i dacie płatności. Jeżeli wykonanie 
jakichkolwiek czynności związanych z wypłatą odsetek przypadnie na dzień nie będący Dniem 
Roboczym, czynności te winny być wykonane w pierwszym Dniu Roboczym następującym po tym 
dniu. Postanowienie powyższe stosuje się odpowiednio w przypadku, gdy wykonanie czynności 
związanych z wypłatą odsetek z Obligacji przypadnie na dzień, w którym nie prowadzi działalności 
KDPW. 
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Okresy  odsetkowe  wynoszą  6 miesięcy, z zastrzeżeniem postanowienia pkt. 15.3  i  15.4 Warunków 
Emisji.  
Pierwszy okres odsetkowy rozpoczyna się w dniu 03.07.2014 r. (z wyłączeniem tego dnia) i kończy się 
w ostatnim dniu okresu odsetkowego (łącznie z tym dniem), z zastrzeżeniem postanowień pkt.15.3 i 
pkt. 15.4 Warunków Emisji. Każdy kolejny okres odsetkowy rozpoczyna się w dacie ostatniego dnia 
poprzedniego okresu odsetkowego (z wyłączeniem tego dnia) i kończy się w ostatnim dniu okresu 
odsetkowego (łącznie z tym dniem), z zastrzeżeniem postanowień pkt.15.3 i pkt. 15.4 Warunków 
Emisji. 
 
Okresy odsetkowe rozpoczynają się i kończą się w terminach wskazanych w poniższej tabeli: 

 

Nr kolejny okresu 
odsetkowego 

Pierwszy dzień 
okresu odsetkowego 

Ostatni dzień okresu 
odsetkowego 

Dzień ustalenia praw 

1 03-07-2014 03-01-2015 23-12-2014  

2 03-01-2015 03-07-2015 25-06-2015 

3 03-07-2015 03-01-2016 23-12-2015 

4 03-01-2016 03-07-2016 24-06-2016 

5 03-07-2016 03-01-2017 23-12-2016 

6 03-01-2017 03-07-2017 23-06-2017 

 
Przy naliczaniu odsetek za dany okres odsetkowy oprocentowanie będzie naliczane według formuły               
- rzeczywista liczba dni w danym okresie odsetkowym podzielona przez 365.  

 
Obliczanie odsetek od jednej Obligacji będzie następować według następującego wzoru: 

KO = SP x WN x LD/ 365 
gdzie: 
KO – oznacza kwotę odsetek od jednej Obligacji, 
SP – oznacza ustaloną na dany okres odsetkowy stopę procentową zgodnie z pkt. 

16.3. Warunków Emisji, 
WN – oznacza wartość nominalną jednej Obligacji, 
LD – oznacza liczbę dni, za które naliczane są odsetki, 

po zaokrągleniu wyniku tego obliczenia do jednego grosza (przy czym pół grosza będzie zaokrąglone 
w górę). 
Odsetki naliczane będą od wartości nominalnej Obligacji. Odsetki od Obligacji naliczane będą                       
w okresie od 03 lipca 2014 roku (z wyłączeniem tego dnia) do daty wykupu (łącznie z tym dniem). 
Oprocentowanie dla pierwszego okresu odsetkowego wynosi 7,69% w skali roku. 
Emitent zobowiązany jest do udostępniania Obligatariuszom tabel odsetkowych dla poszczególnych 
okresów odsetkowych, zawierających wysokość odsetek na każdy dzień okresu odsetkowego. 
W przypadku opóźnienia w zapłacie świadczeń wynikających z Obligacji wskazanych w Warunkach 
Emisji  każdy Obligatariusz będzie uprawniony do otrzymania od Emitenta za każdy dzień opóźnienia 
aż do faktycznej zapłaty, odsetek ustawowych w wysokości wynikającej z Rozporządzenia Rady 
Ministrów z dnia 4 grudnia 2008 roku w sprawie określenia odsetek ustawowych (Dz. U. z 2008 r.,             
nr 220, poz. 1434) lub aktu prawnego, który zastąpi to rozporządzenie. 
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7. Wysokość i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu 
udzielającego zabezpieczenia  

 
Obligacje są zabezpieczone w rozumieniu przepisów Ustawy o Obligacjach. Na zabezpieczenie 
roszczeń Obligatariuszy wynikających z Obligacji zostały ustanowione następujące 
zabezpieczenia:  

6.1. hipoteka umowna łączna do kwoty 90.000.000 zł. (słownie: dziewięćdziesiąt milionów 
złotych) ustanowiona na miejscu pierwszym na rzecz administratora hipoteki na prawie 
własności poniżej wymienionych nieruchomości gruntowych, głównie na których to 
nieruchomościach gruntowych realizowany jest II etap inwestycji „Arena Ostróda Centrum 
Targowo-Konferencyjne Warmii i Mazur, tj.: 

a. nieruchomości gruntowej, będącej własnością Demuth Alfa Spółka z ograniczoną 
odpowiedzialnością Ostróda Spółka Komandytowo-Akcyjna z siedzibą w Gdańsku, 
składającej się z oznaczonej geodezyjnie działki ewidencyjnej o numerze 196/8 
położonej w Ostródzie, przy ul. Grunwaldzkiej, powiat ostródzki, woj. warmińsko-
mazurskie, o powierzchni 2,5263 ha, objętej księgą wieczystą o numerze KW                                   
nr EL1O/00024469/2 prowadzoną przez Sąd Rejonowy w Ostródzie, V Wydział Ksiąg 
Wieczystych; 

b. nieruchomości gruntowej, będącej własnością Demuth Alfa Spółka z ograniczoną 
odpowiedzialnością Ostróda Spółka Komandytowo-Akcyjna z siedzibą w Gdańsku, 
składającej się z oznaczonej geodezyjnie działki ewidencyjnej o numerze 196/10 
położonej w Ostródzie, przy ul. Grunwaldzkiej, powiat ostródzki, woj. warmińsko-
mazurskie, o powierzchni 2,5618 ha, objętej księgą wieczystą o numerze KW 
EL1O/00024471/9 prowadzoną przez Sąd Rejonowy w Ostródzie,  V Wydział Ksiąg 
Wieczystych; 

c. nieruchomości gruntowej, będącej własnością Demuth Alfa Spółka z ograniczoną 
odpowiedzialnością Ostróda Spółka Komandytowo-Akcyjna z siedzibą w Gdańsku, 
składającej się z oznaczonej geodezyjnie działki ewidencyjnej o numerze 196/11 
położonej w Ostródzie, przy ul. Grunwaldzkiej, powiat ostródzki, woj. warmińsko-
mazurskie, o powierzchni 2,3437 ha, objętej księgą wieczystą o numerze                                         
KW EL1O/00024472/6 prowadzoną przez Sąd Rejonowy w Ostródzie, V Wydział Ksiąg 
Wieczystych; 

6.2. zastaw rejestrowy ustanowiony na miejscu pierwszym do najwyższej kwoty zabezpieczenia 
38.250.000 (słownie: trzydzieści osiem milionów dwieście pięćdziesiąt tysięcy) złotych na 
rzecz Obligatariuszy bez imiennego ich wskazywania działających przez administratora 
zastawu na akcjach na 75.000.000 zdematerializowanych akcjach zwykłych na okaziciela 
spółki JHM Development S.A. z siedzibą w Skierniewicach, ul. Unii Europejskiej 18, 96-100 
Skierniewice, wpisanej do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla 
Łodzi – Śródmieścia w Łodzi, XX Wydział Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 
0000372753, o wartości nominalnej 1 zł. każda, stanowiących 60% w kapitale zakładowym tej 
spółki i dających 60% głosów na Walnym Zgromadzeniu JHM Development S.A. z siedzibą w 
Skierniewicach, będących własnością Emitenta, oznaczonych kodem: PLJHMDL00018 wraz z 
blokadą akcji objętych powyższym zastawem rejestrowym na rachunku papierów 
wartościowych, na którym akcje są zapisane o numerze 17102010682003000010154915 
prowadzonym dla Emitenta przez Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski S.A. Oddział – 
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie, adres ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa; 

6.3. zastaw rejestrowy ustanowiony na miejscu pierwszym do najwyższej kwoty zabezpieczenia 
45.082.000 zł. (słownie: czterdzieści pięć milionów osiemdziesiąt dwa tysiące złotych) na 
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rzecz Obligatariuszy bez imiennego ich wskazywania działających przez administratora 
zastawu na udziałach na 639 800 udziałach spółki Marywilska 44 spółka z ograniczoną 
odpowiedzialnością z siedzibą w Warszawie, ul. Marywilska 44, 03-042 Warszawa, wpisanej 
do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy w 
Warszawie, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 
0000359265, o wartości nominalnej 50 zł. każdy udział, stanowiących 91,4% w kapitale 
zakładowym tej spółki i dających 91,4% głosów na Zgromadzeniu Wspólników tej spółki, 
będących własnością JHM Development S.A. z siedzibą w Skierniewicach, ul. Unii Europejskiej 
18, 96-100 Skierniewice, wpisanej do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd 
Rejonowy dla Łodzi – Śródmieścia w Łodzi, XX Wydział Krajowego Rejestru Sądowego pod 
numerem KRS 0000372753.   
Przed umorzeniem ostatniej Obligacji, a po zakończeniu  realizowanego II etapu inwestycji 
„Arena Ostróda Centrum Targowo-Konferencyjne Warmii i Mazur”, o której mowa w pkt 6.1 
powyżej, i uzyskaniu ostatecznej decyzji o pozwoleniu na jej użytkowanie wydanej przez 
właściwy organ nadzoru budowlanego oraz przedstawieniu Obligatariuszom operatu 
szacunkowego nieruchomości, o których mowa w pkt.6.1 powyżej, po zakończeniu budowy II 
etapu inwestycji „Arena Ostróda Centrum Targowo-Konferencyjne Warmii i Mazur” 
potwierdzającego osiągnięcie docelowej wartości przedmiotu hipoteki, o której mowa w pkt 
6.1 powyżej, w kwocie nie niższej niż 90.000.000 (słownie: dziewięćdziesiąt milionów) 
złotych, każdoczesny Obligatariusz wyraża zgodę na wykreślenie zastawu rejestrowego na 
Udziałach, o którym mowa powyżej z rejestru zastawów. Administrator zastawu rejestrowego 
na Udziałach jest upoważniony i zobowiązany w imieniu Obligatariuszy do podjęcia wszelkich 
działań koniecznych do wykreślenia zastawu na Udziałach, o którym mowa powyżej z rejestru 
zastawów. W przypadku, gdyby do wykreślenia powyższego zastawu konieczne było 
przedłożenie także odrębnej zgody Obligatariuszy, każdoczesny Obligatariusz zobowiązany jest 
na wezwanie Emitenta lub administratora zastawu na Udziałach do złożenia w wymaganej 
prawem formie oświadczenia o wyrażeniu zgody na wykreślenie zastawu na Udziałach, o 
którym mowa powyżej.  Informacja o zakończeniu budowy II etapu inwestycji „Arena Ostróda 
Centrum Targowo-Konferencyjne Warmii i Mazur” oraz informacja o uzyskaniu ostatecznej 
decyzji o pozwoleniu na użytkowanie tej nieruchomości oraz operat szacunkowy 
nieruchomości, o których mowa w pkt. 6.1 powyżej po zakończeniu budowy zostaną 
przekazane przez Emitenta Obligatariuszom za pośrednictwem Agenta Emisji, a po 
wprowadzeniu Obligacji do ASO Catalyst, powyższe informacje i dokumenty zostaną 
przekazane Obligatariuszom w formie raportu bieżącego. 

W związku z zobowiązaniami wynikającymi z emisji Obligacji, Demuth Alfa Spółka z ograniczoną 
odpowiedzialnością Ostróda Spółka Komandytowo-Akcyjna z siedzibą w Gdańsku będąca właścicielem 
nieruchomości, o których mowa powyżej objętych hipoteką na zabezpieczenie Obligacji, poddała się  
egzekucji wprost z aktu notarialnego Repertorium A Nr 4221/2014 w trybie art. 777 § 1 pkt 6) Kodeksu 
postępowania cywilnego co do zapłaty kwot niespłaconych zobowiązań z tytułu Obligacji w 
przypadku, gdy administrator hipoteki będzie dokonywał zaspokojenia w drodze egzekucji sądowej z 
nieruchomości objętej hipoteką na zabezpieczenie Obligacji, o której mowa w pkt. 6.1 powyżej, do 
maksymalnej kwoty 90.000.000 (dziewięćdziesiąt milionów) złotych. Wystąpienie do sądu o nadanie 
powyższemu aktowi klauzuli wykonalności będzie możliwe w terminie do dnia 31 grudnia 2020 roku. 
Szczegółowe informacje dotyczące zabezpieczenia Obligacji zostały wskazane w pkt.11 
Warunków Emisji. 
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8. Wartość zaciągniętych zobowiązań na ostatni dzień kwartału 

poprzedzającego udostępnienie propozycji nabycia oraz perspektywy 
kształtowania zobowiązań emitenta do czasu całkowitego wykupu 
dłużnych instrumentów finansowych proponowanych do nabycia.  

 
Wartość zaciągniętych przez Emitenta zobowiązań i rezerw na zobowiązania na ostatni dzień 
kwartału poprzedzającego udostępnienie propozycji nabycia (tj. na dzień 31 marca 2014 r.) wyniosła 
309 025 tys. PLN, w tym: 

• rezerwy na zobowiązania                    8 911 tys. PLN, 

• zobowiązania długoterminowe        86 627 tys. PLN, 

• zobowiązania krótkoterminowe     203 322 tys. PLN, 

• rozliczenia międzyokresowe              10 165 tys. PLN 

Prognozowana wartość zobowiązań Emitenta do czasu całkowitego wykupu Obligacji (łącznie ze 
zobowiązaniami z Obligacji) wynosi 212.233.000 PLN, w tym wartość zobowiązań długoterminowych 
wynosi 63.718.000 PLN, wartość zobowiązań krótkoterminowych wynosi 148.515.000 PLN. 

 

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

 
Celem emisji Obligacji jest pozyskanie przez Emitenta środków finansowych, które po potrąceniu 
kosztów oferowania Obligacji, zamierza przeznaczyć na: 

• nabycie akcji spółki EXPO ARENA spółka akcyjna, która powstała na skutek przekształcenia spółki 
Demuth Alfa spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Ostróda spółka komandytowo-akcyjna z 
siedzibą w Gdańsku, która była wpisana do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd 
Rejonowy Gdańsk-Północ w Gdańsku, VII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod 
numerem KRS 0000351537, przy czym nabywane akcje stanowić będą bez pięciu tysięcznych 
promila (0,005‰) 100% kapitału zakładowego tej spółki (pozostałe akcje w ilości 100 znajdować 
się będą w posiadaniu Gminy Miejskiej Ostróda); 

• dofinansowanie działalności spółki EXPO ARENA spółka akcyjna w drodze pożyczki, zaliczki na 
poczet objęcia akcji nowej emisji, celem zapewnienia jej niezbędnego źródła finansowania 
koniecznego do zakończenia budowy II etapu inwestycji „Arena Ostróda Centrum Targowo-
Konferencyjne Warmii i Mazur” i tym samym wzrost wartości aktywów Emitenta. Docelowo kwota 
dofinansowania zostanie przeznaczona na podwyższenie kapitału spółki EXPO ARENA S.A.; 

• zmianę struktury finansowania Emitenta poprzez zamianę niektórych kredytów 
krótkoterminowych na Obligacje. 

 

W dniu 18 kwietnia 2014 r. Emitent zawarł z „Demuth SIGMA” spółka z ograniczoną 
odpowiedzialnością Szczecin spółką komandytowo-akcyjną z siedzibą w Gdańsku oraz „Demuth Alfa” 
spółką z ograniczoną odpowiedzialnością z siedzibą w Gdańsku umowę przedwstępną sprzedaży akcji 
spółki EXPO ARENA spółka akcyjna, która powstała na skutek przekształcenia spółki Demuth Alfa 
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spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Ostróda spółka komandytowo-akcyjna z siedzibą w 
Gdańsku, (dalej zwana „Spółka Ostróda”). Spółka ta jest właścicielem centrum targowo-
wystawienniczego Arena Ostróda, którego wykonawcą jest Emitent. Strony zobowiązały się do 
zawarcia umowy przyrzeczonej do dnia 15 stycznia 2015 roku, o ile ziszczą się warunki, w postaci: 
rejestracji w Krajowym Rejestrze Sądowym przekształcenia Spółki Ostróda w EXPO ARENA Spółkę 
Akcyjną (rejestracja nastąpiła w dniu 01.07.2014 r.) oraz uzyskania przez Emitenta zgody Prezesa 
UOKiK na nabycie akcji i przejęcie kontroli nad EXPO ARENA Spółką Akcyjną, (w dniu 16 lipca 2014 
roku nastąpiło ziszczenie się warunku, tj. uzyskania przez Emitenta zgody Prezesa UOKiK na nabycie 
akcji i przejęcie kontroli nad Spółką Akcyjną. Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów 
pismem DKK2-421/29/14/MIW z dnia 02 lipca 2014r. zawiadomił Emitenta, iż zgodnie z art. 14 pkt 1 
ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów nie podlega zgłoszeniu zamiar koncentracji, jeżeli 
obrót przedsiębiorcy, nad którym ma nastąpić przejęcie kontroli, zgodnie z art. 13 ust. 2 pkt 2, nie 
przekroczył na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej w żadnym z dwóch lat obrotowych 
poprzedzających zgłoszenie równowartości 10 mln euro.).  

Strony ustaliły łączną cenę sprzedaży za akcje w wysokości 8.500.000 zł. Umowa przewiduje 
dodatkowe wynagrodzenie, które może stanowić 50% kwoty stanowiącej sumę zysku netto i straty 
netto wykazanych w zeznaniach rocznych CIT-8 spółki Ostróda/Expo Arena S.A. za lata obrotowe 
2014 – 2018, pomniejszone o kwotę 10 milionów złotych oraz o ewentualne roszczenie Polskiej 
Agencji Rozwoju Przedsiębiorczości wobec Spółki Ostróda/Expo Arena S.A., wynikającego z Umów o 
dofinansowanie Projektu „ARENA OSTRÓDA Centrum Targowo-Konferencyjne Warmii i Mazur” w 
ramach Programu Operacyjnego Rozwój Polski Wschodniej 2007-2013. 

 Arena Ostróda to jedno z najnowocześniejszych centrów targowo-wystawienniczych w 
Polsce organizująca cykl targów w formule Business-to-Business, w czasie których producenci 
ofertują swoje produkty bezpośrednio kontrahentom. W roku 2013 podczas 16 imprez odbywających 
się w Arenie Ostróda odwiedziło centrum przeszło 50 tysięcy osób. Powierzchnia wystawiennicza 
centrum to ponad 20 tys. metrów kwadratowych. Obecnie trwa rozbudowa centrum targowo 
konferencyjnego o dodatkową halę o powierzchni użytkowej przekraczającej 21 tys. m2. 

Projekt budowy centrum jest finansowany ze środków Unii Europejskiej w ramach 
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego. Szacowana wartość realizowanej inwestycji zgodnie 
z umową o dofinansowanie projektu „ARENA OSTRÓDA Centrum Targowo Konferencyjne Warmii i 
Mazur – etap II” w ramach Programu Operacyjnego Rozwój Polski Wschodniej 2007-2013 zawartą z 
Polską Agencją Rozwoju Przedsiębiorczości z siedzibą w Warszawie w dniu 31 października 2012 r. 
wraz z późniejszymi aneksami wynosi 85.484.007,24 zł., przy czym dofinansowanie ze środków 
unijnych wynosi 48.137.594,46 zł. Zakończenie realizacji projektu nastąpić ma do dnia 31.12.2014 r. 
Niezbędne nakłady finansowe w celu zakończenia rozbudowy centrum targowo konferencyjnego o 
dodatkową halę zostały oszacowane na kwotę 20 mln zł.  

MIRBUD S.A. jako przyszły właściciel EXPO AREA S.A., która powstała na skutek 
przekształcenia Demuth Alfa spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Ostróda S.K.A.  pozyskał środki 
z emisji Obligacji na dofinansowanie działalności spółki EXPO ARENA S.A.  w drodze pożyczki, zaliczki 
na poczet objęcia akcji nowej emisji, celem zapewnienia jej niezbędnego źródła finansowania 
koniecznego do zakończenia budowy II etapu inwestycji „Arena Ostróda Centrum Targowo-
Konferencyjne Warmii i Mazur”.  

Po zakończeniu powyższej inwestycji powstanie jedno z największych w Polsce Wschodniej 
centrum targowo-konferencyjne o powierzchni ponad 40 tys. m2, spełniające wszelkie standardy 
umożliwiające organizowanie imprez o zasięgu krajowym i międzynarodowym. Obiekt został 
zaprojektowany w taki sposób aby mógł spełniać podwójną funkcję: idealnej przestrzeni 
wystawienniczej oraz komfortu organizowanych imprez, eventów, konferencji czy kongresów. 
Demuth Alfa spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Ostróda S.K.A (obecnie Expo Arena S.A) jest 
jednym z liderów w branży zajmującej się działalnością targową. Za główną imprezę organizowaną 
przez spółkę uznaje się Międzynarodowe Targi Meblowe w Ostródzie, które organizowane są od 1994 
r. W pierwszych latach Międzynarodowe Targi Meblowe miały charakter zamknięty. Organizowane 
były wyłącznie dla producentów meblowych z Grupy Schieder (największego w Europie producenta 
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mebli). Do grupy tej należały m.in. IMS Poznań, Bydgoskie Fabryki Mebli, Helvetia, Olsztyńskie Fabryki 
Mebli, Top Sofa Oborniki. Targi organizowane były dwa razy do roku, na wiosnę i w okresie 
jesiennym. Stopniowo w kolejnych latach, Międzynarodowe Targi Meblowe ugruntowały swoją 
pozycję na rynku. Po zmianach organizacyjnych w spółce otwarto  Międzynarodowe Targi Meblowe 
również dla firm spoza Grupy Schieder, co spowodowało znaczny wzrost popytu na wynajmowane 
powierzchnie.  

Międzynarodowe Targi Meblowe organizowane są w oparciu o koncepcję Business-to-
Business „B2B”, która sprzyja zawieraniu nowych kontaktów biznesowych, współpracy między 
firmami meblarskimi, jak również podpisywaniu kontraktów. Targi są również miejscem wymiany 
innowacyjnych pomysłów, co do kierunku rozwoju branży, nowego wzornictwa. Długoletnia renoma i 
coroczne sukcesy Międzynarodowych Targów Meblowych w Ostródzie stały się fundamentem, na 
którym spółka zbudowała najnowocześniejsze w Polsce centrum wystawiennicze, spełniające również 
funkcje konferencyjne. Niespełna dwa lata po podpisaniu umowy dotacyjnej, ostródzkie centrum 
stało się inkubatorem branży meblowej, ważnym miejscem spotkań kongresowych oraz wizytówką 
firmy. Otwarcie Areny Ostróda odbyło się 12 września 2012 r. Na jesiennych Międzynarodowych 
Targach Meblowych pojawiło się ponad 130 największych wystawców z Polski i zagranicy m.in. Meble 
Wójcik, Fabryka Mebli Forte, Paged, czy Artline. W 2013 roku Arena Ostróda stała się miejscem 
organizacji kilku premierowych imprez targowych oraz jubileuszowej, czterdziestej edycji 
Międzynarodowych Targów Meblowych. Obiekt otworzył rok swojej aktywności w 2013 roku wiosną 
- pierwszą edycją kiermaszu Home&Garden. W 2013 r. w obiekcie odbyły się również, m.in. VII edycja 
Światowych Dni Bajki, Targi Rolne, Arena Extreme Show, Międzynarodowe Targi Meblowe, pierwsza 
edycja wydarzenia "Warm Me Up", Targi Przemysłu Jachtowego Arbos Poland, Arena Tourism 
Poland", Targi Budowlane Warmia-Mazury Expo oraz Targi Rolne Agro-Power Mazury. Na 2014 r. 
spółka Expo Arena S.A. ma zaplanowane około 20 imprez targowych. Arena Ostróda będzie miejscem 
konferencji, kongresów, forów gospodarczych, seminariów i szkoleń, obiekt ma możliwość 
zorganizowania spotkania plenarnego dla 1000 - 10000 uczestników oraz prac w podzespołach dzięki 
systemowi przesuwnych ścian. Oprócz planowanych imprez targowych w Arenie Ostróda w 2014 r. 
będzie również realizowany projekt pt.: „Arena Polski Wschodniej”. Jest to kompleksowy program, 
realizowany przy współpracy z Ministerstwem Rozwoju Regionalnego oraz urzędami 
Marszałkowskimi województw lubelskiego, podkarpackiego, podlaskiego, świętokrzyskiego, 
warmińsko-mazurskiego. Celem programu jest promocja wymienionych województw zarówno w 
obszarze gospodarczym, historycznym jak i kulturalnym. 
Poniższa tabela przedstawia prognozowane dane finansowe na lata 2014 -2018 Demuth Alfa sp. z 
o.o. Ostróda S.K.A./ EXPO ARENA S.A. 
Tabela:  Wybrane prognozowane dane finansowe na lata 2014-2018 Demuth Alfa sp. z o.o. Ostróda 
S.K.A/EXPO ARENA S.A., w tys. zł. 

Wybrane prognozowane dane 
finansowe 

2014 2015 2016 2017 2018 

Przychody 18 390,0 24 642,0 28 372,0 31 100,0 33 400,0 

Wynik finansowy netto 148,0 2 252,0 3 152,0 4 942,0 6 288,0 

Suma bilansowa 168 461,0 171 062,0 165 541,0 161 327,0 157 587,0 

Zobowiązania i rezerwy na 
zobowiązania 

139 187,0 139 536,0 130 863,0 121 707,0 111 679,0 

w tym rozliczenia 
międzyokresowe (dotacja 

PARP) 
89 927,0 101 059,0 96 738,0 92 310,0 87 882,0 

Źródło: Zarząd Expo Arena S.A. 
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Expo Arena S.A. jest podmiotem rozpoczynającym działalność targową w tak dużej skali (po 
zrealizowaniu inwestycji łączna powierzchnia hal targowych i wystawienniczych będzie równa 
połowie powierzchni jaką dysponują Międzynarodowe Targi Poznańskie). Rok 2015 będzie dla spółki 
pierwszym okresem obrachunkowym, w którym prowadzić będzie ona działalność wykorzystując 
nowy potencjał. Strategia spółki na najbliższe lata zakłada w oparciu o wykorzystanie długoletniego 
doświadczenia w organizacji imprez targowych i wystawienniczych rozwijanie sztandarowych już 
realizowanych imprez, a także budowę oferty i promocję nowych imprez targowych. Istotnym 
źródłem przychodów spółki będą przychody z wynajmu hali i organizacji imprez eventowych. Nabycie 
Areny Ostróda pozwoli Spółce MIRBUD SA na zwiększenie dywersyfikacji źródeł przychodów, 
znacząco zwiększy aktywa Emitenta oraz pozwoli na intensywniejsze marketingowe dotarcie do 
grupy potencjalnych klientów. 

W najbliższych latach Spółka nadal będzie działać we wszystkich ważniejszych sektorach 
rynku budowlanego na obszarze całego kraju. Zdaniem Zarządu Spółki w 2014 roku nie należy się 
spodziewać znaczącego wzrostu poziomu zamówień na rynku budowlanym. Zaznaczyć należy jednak, 
że analizując poziom backlogu Spółki (około 900 mln złotych) oraz biorąc pod uwagę fakt 
podpisywania kolejnych umów, MIRBUD S.A. mimo trudnych warunków rynkowych systematycznie 
poszerza swój potencjał realizacyjny i zwiększa udział w rynku. Warto podkreślić, że Spółka 
zdecydowanie zwiększyła udział w portfelu zamówień w zakresie realizacji projektów budowlanych 
trwających dłużej niż 12 miesięcy, co stabilizuje źródła przychodów i daje większą możliwość 
prognozowania wyników finansowych w kolejnych latach. Można tu wymienić zarówno budowę hali 
widowiskowo sportowej w Gliwicach, stadionu miejskiego w Łodzi oraz centrum handlowo-
rozrywkowego Sukcesji w Łodzi. Wszystkie te projekty zakończą się w roku 2015. Spółka monitoruje 
zapowiedzi inwestycji, zarówno ze strony podmiotów publicznych jak i prywatnych, które powinny 
dać efekt w postaci wzrostu zamówień na rynku budowlanym w roku 2015 oraz kolejnych latach. 
Celem MIRBUD S.A. będzie polepszenie pozycji rynkowej przez zwiększenie skali działalności przy 
jednoczesnym skoncentrowaniu się na wypracowaniu rentowności na satysfakcjonującym poziomie.  
W 2014 r. większość projektów realizowanych przez Spółkę pochodzi z segmentu budynków 
użyteczności publicznej. Są to realizacje związane z ww. halą w Gliwicach i Stadionem w Łodzi. Spółka 
bierze także udział w przetargach związanych z inwestycjami drogowymi realizowanymi przez 
Generalną Dyrekcję Dróg Krajowych i Autostrad, które powinny zostać rozstrzygnięte pod koniec 
2014 roku.  

Spółka finansuje swój rozwój oraz bieżącą działalność przy wykorzystaniu kredytów 
bankowych, leasingu, faktoringu. Wartość dostępnych środków finansowych jest wystarczająca do 
realizacji kontraktów budowlanych przy utrzymaniu aktualnej skali działalności Spółki. Dodatkowo 
przyznanie Zarządowi Spółki kompetencji do podwyższania kapitału zakładowego Spółki w ramach 
kapitału docelowego zgodnie z uchwałą nr 22/2014  Zwyczajnego  Walnego Zgromadzenia 
Akcjonariuszy z dnia 23 maja 2014 r. zapewnia Spółce możliwości szybkiego i elastycznego 
podwyższenia kapitału zakładowego, a tym samym pozyskiwania środków finansowych na realizację 
bieżących i planowanych przedsięwzięć przyczyniających się do dalszego rozwoju Spółki. Zwiększenie 
efektywności oraz przyspieszenie procesu finansowania własnego Spółki umożliwi szybszą realizację 
inwestycji, co przełoży się na zwiększenie konkurencyjności przedsięwzięć realizowanych przez 
Spółkę, a także na zwiększenie osiąganych zysków. 
Czynnikami budowania wartości Spółki w dalszym ciągu będzie wzrost efektywności realizowanych 
kontraktów budowlanych oraz zdobywanie nowych kompetencji w perspektywicznych obszarach 
rynku budowlanego. Oprócz działań rynkowych Spółka będzie kontynuowała działania mające na celu 
ograniczenie kosztów poprzez wykorzystanie zintegrowanego systemu zarządzania w oparciu o 
system SAP. Podstawowym celem Grupy niezmiennie pozostaje rozwój skali działalności, przy 
jednoczesnym wypracowaniu atrakcyjnych marż na poziomie zysku operacyjnego EBITDA i zysku 
netto.  
 

Podstawowym źródłem spłaty emitowanych Obligacji będą środki pieniężne wygenerowane 
przez MIRBUD S.A. w wyniku zwiększenia przez Emitenta skali działalności oraz poprawy rentowności 
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realizowanych kontraktów budowlanych. Dodatkowym źródłem spłaty Obligacji będą uzyskane 
wpływy gotówkowe w wyniku otrzymanej dywidendy od podmiotu nabywanego z części środków z 
emisji Obligacji - Demuth Alfa sp. z o.o. Ostróda S.K.A./EXPO ARENA S.A., a także uzyskane wpływy 
gotówkowe w wyniku częściowego zwrotu przez podmioty zależne pożyczek wewnątrzgrupowych 
(przez JHM DEVELOPMENT S.A. w wyniku sprzedaży posiadanych w zapasach lokali mieszkalnych oraz 
przez MARYWILSKA 44 sp. z o.o. w wyniku znacznego podwyższenia rentowności spółki w efekcie 
planowanej rozbudowy Centrum Hal Targowych Marywilska 44). 

 

10. Zasady przeliczania wartości świadczenia niepieniężnego na świadczenie 
pieniężne 

 
Warunki  Emisji Obligacji Serii A nie przewidują świadczeń niepieniężnych z Obligacji Serii A. 
 

11. Wycena przedmiotu hipoteki dokonana przez uprawnionego biegłego oraz 
wyceny przedmiotów zastawów rejestrowych dokonane przez 
uprawnionego biegłego 

 
Zgodnie z art. 10 ust. 2 Ustawy o Obligacjach Emitent poddał przedmiot hipoteki określony w pkt. 6.1 
powyżej wycenie przez biegłego rzeczoznawcę majątkowego – Panią Magdalenę Lipińską, która 
oszacowała wartość rynkową nieruchomości wskazanych w pkt. 6.1  powyżej w stanie istniejącym jako 
wartość odtworzeniową nieruchomości (suma wartości rynkowej gruntu i kosztów odtworzenia 
naniesień budowlanych wykonanych) na łączną kwotę 34.710.000 zł. (słownie: trzydzieści cztery 
miliony siedemset dziesięć tysięcy złotych) oraz oszacowała wartość rynkową prawa własności 
nieruchomości wskazanych w pkt. 6.1 powyżej w stanie docelowym po zakończeniu II etapu inwestycji 
„Arena Ostróda Centrum Targowo-Konferencyjne Warmii i Mazur”, podejściem dochodowym, metodą 
zysków, na łączną kwotę 94.895.000 zł. (słownie: dziewięćdziesiąt cztery miliony osiemset 
dziewięćdziesiąt pięć tysięcy złotych). Operat szacunkowy przedmiotu hipoteki, o której mowa w pkt. 
6.1 powyżej, z dnia 24 lutego 2014 r. wraz z Uzupełnieniem dot. operatu szacunkowego z dnia 24 
lutego 2014 r. według stanu inwestycji II etapu na dzień 08.05.2014 r. sporządzonym w dniu 22 maja 
2014 r. został zamieszczony poniżej. 
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Zgodnie z art. 10 ust. 2 Ustawy o Obligacjach Emitent poddał przedmiot zastawu rejestrowego, o 
którym mowa w pkt. 6.2 powyżej wycenie przez biegłego rewidenta – Pana Daniela Mach, który 
oszacował wartość przedmiotu zastawu rejestrowego na Akcjach, o którym mowa w pkt 6.2 powyżej 
na łączną kwotę 38.250.000 zł. (słownie: trzydzieści osiem milionów dwieście pięćdziesiąt tysięcy 
złotych), według stanu na dzień 24 kwietnia 2014 r. Powyższa wycena została zamieszczona poniżej. 
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Zgodnie z art. 10 ust. 2 Ustawy o Obligacjach Emitent poddał przedmiot zastawu rejestrowego, o 
którym mowa w pkt. 6.3 powyżej wycenie przez biegłego rewidenta – Pana Daniela Mach, który 
oszacował wartość przedmiotu zastawu rejestrowego na Udziałach, o którym mowa w pkt 6.3 
powyżej na łączną kwotę 45.082.000 zł. (słownie: czterdzieści pięć milionów osiemdziesiąt dwa 
tysiące złotych)  według stanu na dzień  31 grudnia 2013 r. zgodnie z wyceną z 15 maja 2014 r. oraz 
informacją uzupełniającą do powyższej wyceny Marywilska 44 sp. z o.o. z dnia 15 maja 2014 r. 
Wycena wraz z powyższą informacją została zamieszczona poniżej. 
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Załączniki: 
 
1. Aktualny odpis z rejestru właściwego dla Emitenta. 
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2. Ujednolicony aktualny tekst statutu Emitenta oraz treść podjętych uchwał 
walnego zgromadzenia w sprawie zmian statutu spółki nie 
zarejestrowanych przez sąd 
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3. Pełny tekst uchwał stanowiących podstawę emisji dłużnych instrumentów 
finansowych objętych notą informacyjną. 
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4. Dokument określający warunki emisji dłużnych instrumentów 
finansowych. 
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5. Definicje i objaśnienia skrótów. 
 

Akcje 

oznacza 75.000.000 zdematerializowanych akcji zwykłych na okaziciela 
spółki JHM Development S.A. z siedzibą w Skierniewicach, ul. Unii 
Europejskiej 18, 96-100 Skierniewice, wpisanej do rejestru 
przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla Łodzi – 
Śródmieścia w Łodzi, XX Wydział Krajowego Rejestru Sądowego pod 
numerem KRS 0000372753, o wartości nominalnej 1,00 zł. każda, 
będących własnością Emitenta, zdeponowanych na rachunku o 
numerze 17102010682003000010154915 prowadzonym dla Emitenta 
przez Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski S.A. Oddział – Dom 
Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie, adres ul. Puławska 15, 
02-515 Warszawa, stanowiących 60% kapitału zakładowego i dających 
60% głosów na Walnym Zgromadzeniu JHM Development S.A. z 
siedzibą w Skierniewicach, oznaczonych kodem PLJHMDL00018 

Alternatywny System 
Obrotu, ASO Catalyst 

oznacza alternatywny system obrotu, o którym mowa w art. 3 pkt 2 
Ustawy o Obrocie, organizowany przez Giełdę Papierów 
Wartościowych w Warszawie S.A. w ramach Catalyst zgodnie z 
regulaminem alternatywnego systemu obrotu 

Dz. U. oznacza Dziennik Ustaw Rzeczpospolitej Polskiej 

Dzień Roboczy 

oznacza każdy dzień inny niż sobota, niedziela lub dni ustawowo wolne 
od pracy, w którym podmiot prowadzący Ewidencję, prowadzi 
działalność operacyjną w sposób umożliwiający wykonanie czynności 
określonych w Warunkach Emisji 

Emitent, Spółka, MIRBUD SA oznacza MIRBUD  Spółka Akcyjna z siedzibą w Skierniewicach 

Ewidencja 
oznacza system ewidencji praw z Obligacji oraz zmian stanu ich 
posiadania, o którym mowa w art. 5a ust.2 lub 5a ust. 6 Ustawy o 
Obligacjach 

GPW, Giełda oznacza Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie Spółka Akcyjna  

Grupa Kapitałowa MIRBUD, 
Grupa 

oznacza MIRBUD S.A. wraz ze spółkami zależnymi 

KDPW, Depozyt 
oznacza Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych Spółka Akcyjna z 
siedzibą w Warszawie 

KRS oznacza Krajowy Rejestr Sądowy 

KW oznacza Księgę Wieczystą 

Obligacje, Obligacje Serii A oznaczają obligacje serii A emitowane przez Emitenta  

Obligatariusz 
oznacza podmiot ujawniony w Ewidencji, jako posiadacz (nabywca) 
Obligacji 

PLN, złoty, zł oznacza złoty polski 

Regulacje KDPW 

oznacza obowiązujące regulaminy, procedury i innego rodzaju 
regulacje przyjęte przez KDPW, określające sposób prowadzenia przez 
KDPW systemu depozytowo-rozliczeniowego, w szczególności 
Regulamin Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych i 
Szczegółowe zasady działania Krajowego Depozytu Papierów 
Wartościowych 

Statut, Statut Emitenta oznacza statut MIRBUD S.A. z siedzibą w Skierniewicach 

Udziały 

oznacza 639 800 udziałów spółki Marywilska 44 spółka z ograniczoną 

odpowiedzialnością z siedzibą w Warszawie, ul. Marywilska 44, 03-042 

Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez 

Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział 
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Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 

0000359265, będących własnością JHM Development S.A. z siedzibą w 

Skierniewicach, ul. Unii Europejskiej 18, 96-100 Skierniewice, wpisanej 

do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla 

Łodzi – Śródmieścia w Łodzi, XX Wydział Krajowego Rejestru Sądowego 

pod numerem KRS 0000372753, o wartości nominalnej 50 zł. każdy 

udział, stanowiących 91,4% kapitału zakładowego i dających 91,4% 

głosów na Zgromadzeniu Wspólników 

UOKIK oznacza Urząd Ochrony Konkurencji i Konsumentów 

Ustawa o Obrocie 
oznacza Ustawę z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami 
finansowymi (Dz. U. z 2010 r., Nr 211, poz. 1384, z późn. zm.) 

Ustawa o Ofercie 

oznacza Ustawę z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach 
wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego 
systemu obrotu oraz o  spółkach publicznych (Dz. U. z 2009 r., Nr 185, 
poz. 1439, z późn. zm.) 

Ustawa o Obligacjach 
oznacza Ustawę z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz. U. z 2001 
r. nr 120, poz. 1300, z późn. zm.) 

Walne Zgromadzenie, WZ, 
WZA 

oznacza Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy MIRBUD S.A. 

Warunki Emisji 
oznacza warunki emisji obligacji serii A emitowanych przez MIRBUD 
S.A. z siedzibą w Skierniewicach 

Zarząd, Zarząd Emitenta, 
Zarząd Spółki 

oznacza Zarząd MIRBUD Spółka Akcyjna z siedzibą w Skierniewicach 

Zarząd Giełdy, Zarząd GPW oznacza Zarząd Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 

 


