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NOTA INFORMACYJNA  DLA OBLIGACJI SERII H1 

 

 

 

 

 

 

 

Wyemitowanych przez PBG Spółka Akcyjna z siedziba w Wysogotowie 

Pod adresem: ul. Skórzewska 35, 62-081 Wysogotowo 

 

Niniejsza nota informacyjna została sporządzona w związku ubieganiem się o wprowadzenie 

instrumentów finansowych objętych tą notą do obrotu w alternatywnym systemie obrotu 

prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A.  

Wprowadzenie instrumentów finansowych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu nie 

stanowi dopuszczenia ani wprowadzenia instrumentów finansowych objętych tą notą 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 nie była zatwierdzana przez Giełdę Papierów Wartościowych S.A. pod 

względem zgodności informacji w niej zawartych ze stanem faktycznym lub przepisami 

prawa.  

 

Data sporządzenia noty informacyjnej  16 marca 2017. 
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Niniejsza nota informacyjna została sporządzona w związku z ubieganiem się o wprowadzenie do 

Alternatywnego Systemu Obrotu Catalyst Obligacji serii H1, wyemitowanych przez spółkę PBG S.A. w 

celu umożliwienia określonym wierzycielom Emitenta posiadającym wierzytelności objęte Układem 

uzyskania częściowego zaspokojenia ich wierzytelności w wysokości określonej Układem. Obligacje 

zostały wyemitowane jako obligacje nieoprocentowane (zerokuponowe) oraz bez dyskonta. Cena 

emisyjna każdej z Obligacji odpowiada jej wartości nominalnej równej 100 PLN (słownie: sto złotych).  

 

Wszelkie terminy niezdefiniowane w niniejszej Nocie Informacyjnej mają znaczenie nadane im w 

Warunkach Emisji Obligacji serii H1 wyemitowanych do łącznej kwoty 8.301.600,00 złotych 

(„Obligacje”), rejestrowanych w ewidencji z przeniesieniem do KDPW, emitowanych przez PBG S.A. w 

ramach Programu przyjętego na podstawie uchwały Zarządu Emitenta z dnia 30 czerwca 2015 r. w 

sprawie zawarcia i wykonania przez Spółkę Umowy Emisyjnej i Agencyjnej, przeprowadzeniu przez 

Spółkę Programu, dokonaniu przez Spółkę emisji obligacji w ramach Programu oraz ustanowieniu przez 

Spółkę zabezpieczeń obligacji ze zmianami wynikającymi z uchwały Zarządu Emitenta z dnia 27 

października 2016 r., uchwały Rady Nadzorczej Emitenta z dnia 30 czerwca 2015 r. w sprawie 

ustanowienia Programu ze zmianami wynikającymi z uchwały Rady Nadzorczej Emitenta z dnia 21 lipca 

2015 r. oraz z uchwały Rady Nadzorczej Emitenta z dnia 27 października 2016 r., oraz uchwały Zarządu 

Emitenta z dnia 30 lipca 2015 r. w przedmiocie zatwierdzenia Programu oraz w przedmiocie emisji 

obligacji ze zmianami wynikającymi z uchwały Zarządu Emitenta z dnia 27 października 2016 r., zgodnie 

z którymi Emitent może dokonywać emisji obligacji w ramach Programu do łącznej kwoty 710.000.000 

(słownie: siedemset dziesięć milionów złotych 00/100) złotych. Kopia przedmiotowych Warunków Emisji 

Obligacji serii H1 stanowi załącznik do Noty Informacyjnej (dalej także „Warunki Emisji Obligacji”). 

 

 

 

1.3. Informacja o wymaganych zezwoleniach, licencjach lub zgodach wymaganych dla 

prowadzenia działalności przez Emitenta wraz z wskazaniem przedmiotu i numeru 

zezwolenia, licencji lub zgody, ze wskazaniem organu, który je wydał. 

 

Działalność prowadzona przez Emitenta nie wymaga posiadania zezwoleń, licencji lub zgód 

wymaganych dla prowadzenia działalności przez Emitenta. 

 

 

2. DANE O OBLIGACJACH WPROWADZONYCH DO OBROTU NA ASO GPW 

 

 

2.1. Czynniki ryzyka związane z Emitentem i wprowadzonymi instrumentami dłużnymi, w 

szczególności związane z sytuacją gospodarczą, majątkową i finansową Emitenta i jego 

grupy kapitałowej. 

 

2.1.1. Czynniki ryzyka związane z Emitentem oraz jego grupą kapitałową (dalej także: „Grupa 

Kapitałowa PBG”, „Grupa Emitenta”, „Grupa”) 

 

 

(i) Ryzyko wynikające z sytuacji makroekonomicznej 

Grupa prowadzi działalność gospodarczą przede wszystkim w Polsce oraz częściowo za granicą, 

głównie w Europie. W okresie 9 miesięcy zakończonym 30 września 2016 r. przychody ze sprzedaży od 

klientów krajowych stanowiły 80,0% przychodów ze sprzedaży ogółem a przychody ze sprzedaży od 

klientów zagranicznych – 20,0% przychodów ze sprzedaży. Źródłami zaopatrzenia Grupy w materiały, 

urządzenia kompletacyjne oraz usługi związane z realizacją zawartych przez Grupę kontraktów są 
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zarówno dostawcy krajowi (77,0 % całości dostaw w okresie 9 miesięcy zakończonym 30 września 2016 

r.), jak i zagraniczni (23,0% całości dostaw w okresie 9 miesięcy zakończonym 30 września 2016 r.). 

W związku z powyższym, na działalność Grupy mają wpływ czynniki makroekonomiczne dotyczące 

rynku polskiego, jak również jej rynków eksportowych i importowych, które z kolei podlegają wpływom 

sytuacji ekonomicznej danego regionu oraz gospodarki światowej. Zmiany czynników 

makroekonomicznych na rynku polskim, jak również na rynkach eksportowych i importowych Grupy, w 

tym m.in. dynamika wzrostu PKB, poziom inflacji, stopa bezrobocia, wysokość wynagrodzeń, dynamika 

produkcji przemysłowej i budowlano-montażowej, poziom wydatków inwestycyjnych, kurs wymiany 

walut jak również relacja cen paliw energetycznych do cen energii, wpływają w szczególności na 

sytuację w segmencie budownictwa energetycznego oraz specjalistycznego w obszarze gazu 

ziemnego, ropy naftowej i paliw, w tym na liczbę prowadzonych inwestycji w w/w segmentach, a w 

związku z tym liczbę i wartość potencjalnych zamówień dla Grupy. W konsekwencji, Grupa jest 

narażona na ryzyka i wahania wynikające z wpływu koniunktury gospodarczej na poziom inwestycji w 

sektorach: (i) budownictwa dla przemysłu energetycznego oraz (ii) specjalistycznych usług 

budowlanych w branży gazu ziemnego, ropy naftowej oraz paliwowej, na których Grupa działa. 

Ponadto przyszłe warunki ekonomiczne w Polsce lub na wskazanych powyżej rynkach zagranicznych 

mogą również być mniej sprzyjające w porównaniu z obecnym okresem.  

Pogorszenie się ogólnej sytuacji gospodarczej w Polsce i na świecie, w tym w szczególności na rynku 

produkcji budowlano-montażowej, dla którego w roku 2016 odnotowano najniższą dynamikę od 

początku dekady, może mieć niekorzystny wpływ na działalność, sytuację finansową, wyniki lub 

perspektywy Grupy. Może ono spowodować m. in. spadek poziomu inwestycji w segmencie 

specjalistycznych usług budowlanych w branży gazowej, naftowej, paliwowej oraz w segmencie 

budownictwa dla przemysłu energetycznego i co za tym idzie spadek popytu na produkty i usługi 

Grupy, trudności w dostępie do finansowania zewnętrznego, trudności po stronie dostawców, klientów i 

innych podmiotów, z którymi Grupa współpracuje, które z kolei mogą przełożyć się na trudności lub 

niemożność wykonywania przez nich zobowiązań wobec Grupy i przez to istotny negatywny wpływ na 

działalność Grupy, jej sytuację finansową, wyniki, zdolność realizacji postanowień Układu przez PBG, 

perspektywy, a także możliwość wykupu Obligacji. 

(ii) Ryzyko związane z niezrealizowaniem przyjętej strategii 

Grupa może nie zrealizować swoich inicjatyw strategicznych i nie osiągnąć swoich celów 

strategicznych w związku z wystąpieniem szeregu okoliczności oraz czynników zewnętrznych i 

wewnętrznych, m.in. natury regulacyjnej, prawnej, finansowej, społecznej lub operacyjnej, które mogą 

być poza kontrolą Grupy. Trudności w realizacji przyjętej strategii mogą obejmować, przede wszystkim, 

zmianę warunków rynkowych, długotrwałość procedur w zakresie zamówień, utrudnienia natury 

regulacyjnej lub administracyjnej, opóźnienia lub trudności w pozyskaniu finansowania, brak partnera 

do realizacji wspólnego przedsięwzięcia lub niemożność osiągnięcia porozumienia z takim partnerem w 

sprawach związanych z realizacją wspólnych projektów, opóźnienia w procesach inwestycyjnych, 

przekroczenie przyjętych budżetów, brak możliwości sprzedaży lub opóźnienia w procesie sprzedaży 

oferowanych produktów i usług. Jeżeli Grupa napotka takie lub inne nieprzewidziane przeszkody w 

procesie realizacji swojej strategii, może nie zrealizować jej w pełni bądź w ogóle, może podjąć decyzję 

o jej zmianie, zawiesić lub odstąpić od jej realizacji, może nie osiągnąć planowanych korzyści mających 

wyniknąć z wdrożenia strategii w ogóle lub osiągnąć je z opóźnieniem, lub mogą one być mniejsze, niż 

zakładano. 

Ponadto, Grupa może być zmuszona do przeznaczenia większych niż planowała zasobów ludzkich i 

finansowych w celu realizacji strategii, co może negatywnie wpłynąć na podstawowe obszary 

działalności Grupy lub doprowadzić do zmniejszenia spodziewanych korzyści. Rezultaty i koszty realizacji 

strategii Grupy mogą się istotnie różnić od przewidywanych. Wskazane okoliczności mogą mieć 
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negatywny wpływ na działalność Grupy, jej sytuację finansową, wyniki, zdolność realizacji postanowień 

Układu przez PBG, perspektywy, a także możliwość wykupu Obligacji. 

(iii) Ryzyko konkurencji 

Grupa prowadzi działalność w sektorach (i) budownictwa dla przemysłu energetycznego oraz (ii) 

specjalistycznych usług budowlanych w branży gazu ziemnego, ropy naftowej i paliwowej, które 

charakteryzują się wysokim poziomem konkurencyjności. Grupa jest narażona na ryzyko pojawienia się 

nowych podmiotów lub umocnienie pozycji istniejących podmiotów prowadzących działalność 

konkurencyjną. Ponadto, zwiększenie poziomu konkurencji może doprowadzić do: (i) spadku 

rentowności realizowanych projektów lub (ii) zmniejszenia wolumenu uzyskiwanych zamówień. Nie 

można wykluczyć, że w przyszłości podmioty konkurujące z Grupą podejmą dalsze wysiłki zmierzające 

do intensyfikacji rozwoju oraz nie będą prowadzić agresywnej polityki cenowej i produktowej względem 

obecnych oraz potencjalnych kontrahentów Grupy. W konsekwencji pozycja konkurencyjna Grupy 

może pogorszyć się, w przypadku gdy Grupa nie będzie w stanie dostosować swoich cen do poziomu 

cen oferowanych przez konkurencję.  

Poziom konkurencji w sektorze budownictwa dla przemysłu energetycznego w ciągu ostatnich lat na 

rynku wzrósł przede wszystkim ze względu na spadek popytu ze strony podmiotów działających w 

sektorze energetycznym przy jednoczesnym utrzymaniu się na stałym poziomie podaży produktów i 

usług dla tego sektora, takich jak kotły czy bloki energetyczne. Wynika to z faktu, że w ostatnich latach 

w sektorze tym zmniejszeniu uległ rynek zamawiających poprzez spadek zarówno liczby 

zamawiających, będących naturalnymi odbiorcami produktów i usług Grupy, jak i liczby projektów 

przez nich realizowanych, podczas gdy liczba podmiotów oferujących swoje produkty i usługi dla tego 

sektora nie uległa zmianie. Konkurencja w obszarze specjalistycznych usług budowalnych w branży 

gazowe oraz naftowej wzrosła w ostatnich latach znacząco w zakresie budowy gazociągów 

przesyłowych oraz w zakresie budowy stacji redukcyjnych oraz tłoczni w związku z pojawieniem się na 

rynku dużej ilości podmiotów posiadających referencje do mniej złożonych prac budowlanych w tym 

segmencie, ograniczony popyt, niskie bariery wejścia na ten rynek. Nie można wykluczyć dalszego 

wzrostu konkurencji w tym segmencie.  

Wskazane powyżej okoliczności mogą mieć istotny negatywny wpływ na działalność Grupy, jej sytuację 

finansową, wyniki, zdolność realizacji postanowień Układu przez PBG, perspektywy, a także możliwość 

wykupu Obligacji.  

(iv) Ryzyko utraty dobrej reputacji przez Grupę 

Działalność Grupy jest w znacznej mierze uzależniona od utrzymania dobrej reputacji przez Grupę oraz 

konieczności uzyskiwania pozytywnych referencji od kontrahentów. Pogorszenie lub utrata dobrej 

reputacji Grupy może wynikać z okoliczności obiektywnie niezależnych od Grupy, w tym m.in. z 

pogorszenia się postrzegania branży, w której działa Grupa, a także może mieć związek bezpośrednio z 

działalnością Grupy, np. w przypadku pojawienia się istotnych opóźnień w realizacji projektów, 

istotnego pogorszenia jakości świadczonych usług, naruszeń zobowiązań kontraktowych zarówno przez 

spółki z Grupy jak i przez konsorcjantów lub podwykonawców. 

Pogorszenie lub utrata dobrej reputacji przez Grupę może negatywnie wpłynąć na zdolność 

pozyskiwania zewnętrznego finansowania. 

Utrata zaufania do Grupy przez jej kontrahentów i klientów może utrudnić proces pozyskiwania nowych 

zamówień oraz utrzymywanie relacji z dotychczasowymi klientami. Ponadto, pogorszenie lub utrata 

dobrej reputacji Grupy może wpłynąć na wzrost kosztów ze strony dostawców i podwykonawców, 
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którzy chcąc zabezpieczyć się przed brakiem lub nieterminową realizacją płatności przez Grupę, 

zaoferują Grupie mniej korzystne warunki dostaw oraz świadczenia usług. 

Pogorszenie lub utrata dobrej reputacji przez Grupę, a także nieuzyskanie kolejnych dobrych referencji 

mogą mieć zatem istotny niekorzystny wpływ na działalność Grupy, jej sytuację finansową, wyniki, 

zdolność realizacji postanowień Układu przez PBG, perspektywy, a także możliwość wykupu Obligacji.   

(v) Ryzyko związane z nieterminowym wykonaniem części zobowiązań wynikających z Układu  

PBG podlega ryzyku uchylenia Układu w związku z nieterminowym wykonaniem części zobowiązań 

wynikających z jego postanowień. 

W okresie od dnia 13 czerwca 2012 r. do dnia 20 lipca 2016 r. przed Sądem Upadłościowym 

prowadzone było wobec PBG postępowanie upadłościowe z możliwością zawarcia układu z wniosku 

PBG. W toku prowadzonego postępowania upadłościowego został zawarty Układ, zatwierdzony przez 

Sąd Upadłościowy postanowieniem o zatwierdzeniu Układu w dniu 8 października 2015 r, które stało się 

prawomocne w dniu 13 czerwca 2016 r. Układ przewiduje podział wierzycieli PBG na siedem grup w 

zależności od kategorii interesu wierzycieli oraz rodzaju i wielkości wierzytelności. 

Wszystkie świadczenia pieniężne należne wierzycielom z grupy 1, grupy 3, grupy 4, grupy 5 oraz grupy 6 

mają zostać spełnione przez PBG w ratach w wysokości stanowiącej określony w Układzie procent 

danej wierzytelności, płatnych w ratach w przypadku grupy 1, grupy 3, grupy 4 od dnia 30 czerwca 

2016 r. do dnia 30 czerwca 2020 r., natomiast w przypadku grupy 5 i grupy 6 od dnia 31 grudnia 2015 r. 

do dnia 30 czerwca 2020 r. Wierzytelności wierzycieli z grupy 2 powinny być spłacone w całości w dniu 

30 czerwca 2016 r., natomiast wierzytelności wierzycieli z grupy 7 podlegają zaspokojeniu wyłącznie 

poprzez umowne potrącenie z ceną emisyjną akcji kolejnej emisji, których objęcie przez tych wierzycieli 

będzie konieczne celem zapewnienia ustalonego w Układzie udziału tych wierzycieli w kapitale 

zakładowym PBG (23,61%). 

Płatność drugiej raty układowej, to jest raty zapadającej w dniu 30 czerwca 2016 r. dla części wierzycieli 

z Grupy 5 będących jednocześnie stroną Umowy Restrukturyzacyjnej, została zgodnie przez strony 

Umowy Restrukturyzacyjnej odroczona, w związku z prowadzonymi rozmowami dotyczącymi emisji 

obligacji do dnia 29 lipca 2016 r. o czym PBG poinformowało w raporcie bieżącym nr 15/2016, do dnia 

15 września 2016 roku, o czym PBG poinformowało w raporcie bieżącym nr 20/2016, do dnia 30 września 

2016 r. o czym PBG poinformowało w Raporcie Bieżącym nr 26/2016, do dnia 21 października 2016 r. o 

czym PBG poinformowało w Raporcie Bieżącym nr 20/2016. Następnie rata układowa zapadająca w 

dniu 30 czerwca 2016 r. wobec wierzycieli będących stroną Umowy Restrukturyzacyjnej, została 

spłacona poprzez jej potrącenie z ceną emisyjną z tytułu obligacji wyemitowanych przez PBG lub 

spłacona w stosunku do wierzycieli będących stroną Umowy Restrukturyzacyjnej, którzy nie skorzystali z 

prawa do objęcie obligacji wyemitowanych przez Spółkę. 

PBG stoi na stanowisku, że wyżej wskazane ustalone z wierzycielami zmiany terminu płatności rat 

układowych wynikały z późniejszego niż oczekiwano uprawomocnienia się postanowienia o 

zatwierdzeniu Układu, co miało wpływ na późniejszy termin emisji obligacji. Zgodnie ze stanowiskiem 

Emitenta zobowiązania objęte uzgodnieniami z wierzycielami, jako już wykonane, nie mogą stanowić 

potencjalnej przyczyny wnioskowania o uchylenie Układu. Uzgodnienia co do terminu spłaty zostały 

bowiem dokonane z uprawnionymi do żądania zapłaty wierzycielami.  

Ponadto, Grupa nie może wykluczyć ryzyka opóźnienia lub braku płatności rat układowych 

wynikających z innych przyczyn, w tym: (i) braku wpływu lub uzyskanie niższego niż zakładany przez 

Grupę poziomu wpływów ze sprzedaży aktywów nieoperacyjnych w ramach programu dezinwestycji; 

(ii) nieuzyskania finansowania zewnętrznego na zakładanym poziomie; (iii) niższego niż zakładany 

poziom pozyskania środków finansowych z działalności operacyjnej Grupy. 
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Wskazane powyżej okoliczności mogą przyczynić się do niewykonania przez PBG części zobowiązań 

wynikających z Układu, a w konsekwencji skutkować uchyleniem Układu. 

Uchylając układ, sąd otwiera zakończone postępowanie i zmienia sposób prowadzenia postępowania 

z postępowania z możliwością zawarcia układu na postępowanie obejmujące likwidację majątku 

upadłego. W przypadku uchylenia Układu w podjętym na nowo postępowaniu upadłościowym 

wierzyciele PBG będą mogli dochodzić swoich roszczeń w ich pierwotnej wysokości, przy czym odsetki 

będą naliczane do dnia uprawomocnienia się postanowienia o uchyleniu układu. Wypłacone na 

podstawie Układu sumy zaliczy się wówczas na poczet dochodzonych wierzytelności. W dacie 

przypadającej 60 dni po dniu złożenia wniosku o otwarcie postępowania obejmującego likwidację 

majątku upadłego, obligacje będą podlegać wykupowi, a obligatariusze w przypadku nie wywiązania 

się przez PBG z obowiązku spłaty obligacji będą mogli dochodzić swoich roszczeń z zabezpieczeń 

obligacji, tj. zastawów rejestrowych na akcjach i udziałach PBG i jej wybranych spółek zależnych, 

zastawów rejestrowych na aktywach PBG i jej spółek zależnych, poręczeń, hipotek, oświadczeń o 

poddaniu się egzekucji, przelewów na zabezpieczenie, zastawów rejestrowych na wierzytelnościach z 

umów o prowadzenie rachunków bankowych.  

Wskazane powyżej okoliczności mogą mieć istotny negatywny wpływ na działalność Grupy, jej sytuację 

finansową, wyniki, zdolność realizacji postanowień Układu przez PBG, perspektywy, a także możliwość 

wykupu Obligacji.  

(vi) Ryzyko związane z sezonowością branży 

Sprzedaż usług budowlano-montażowych oferowanych przez Grupę w sektorach: (i) budownictwa dla 

przemysłu energetycznego oraz (ii) specjalistycznych usług budowlanych w branży gazu ziemnego, 

ropy naftowej oraz paliwowej, charakteryzuje się sezonowością. Na sezonowość sprzedaży powyższych 

usług, wpływają w szczególności następujące niezależne od Grupy czynniki: (i) warunki atmosferyczne 

w okresie zimowym, mogące znacząco ograniczyć zakresy wykonywanych robót, (ii) planowanie przez 

klientów Grupy cykli inwestycyjnych w sposób, który zapewnia ich zakończenie w ostatnich miesiącach 

danego roku. Powyższe czynniki wpływają na nieproporcjonalny rozkład przychodów w poszczególnych 

kwartałach roku, z czego najniższe obroty realizowane są w pierwszym kwartale roku obrotowego, a 

najwyższy poziom odnotowywany jest w ostatnim kwartale roku obrotowego. Jednakże w perspektywie 

długoterminowej, wskazane czynniki nie mają istotnego wpływu na osiągane przez Grupę wyniki 

finansowe. 

Wskazane okoliczności mogą mieć istotny negatywny wpływ na działalność Grupy, jej sytuację 

finansową, wyniki, zdolność realizacji postanowień Układu przez PBG, perspektywy, a także możliwość 

wykupu Obligacji. 

(vii) Ryzyko  związane z rynkiem nieruchomości  

Możliwość sprzedaży aktywów na rynku nieruchomości podlega zmiennym czynnikom 

makroekonomicznym i jest skorelowane z sytuacją na rynkach finansowych. Nie można wykluczyć 

ryzyka zmian na światowych rynkach finansowych, jak również innych zdarzeń, które mogą mieć wpływ 

na zdolność Grupy do zbywania nieruchomości w ramach programu dezinwestycji lub cenę 

zbywanych nieruchomości w sposób niezależny od działań Grupy. Dodatkowo, rynek nieruchomości 

jest rynkiem, na którym występują cykliczne zmiany w zakresie podaży i popytu, nasilenia i spowolnienia 

kluczowych procesów, a także zmienności wzajemnych relacji i pozycji negocjacyjnej pomiędzy 

kluczowymi uczestnikami rynku. W szczególności poziom popytu oraz ceny nieruchomości mają istotne 

znaczenie dla realizowanego przez Grupę programu dezinwestycji. 

Głównym źródłem spłaty zobowiązań finansowych PBG wynikających z postanowień Układu oraz 

wykupu obligacji, jest sprzedaż majątku nieoperacyjnego Spółek z Grupy, w szczególności 

nieruchomości, w ramach realizowanego programu dezinwestycji. Wpływy ze sprzedaży nieruchomości 
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Spółki jak i nieruchomości należących do spółek zależnych zostaną w przypadku gdy zbywcą jest 

spółka zależna przekazane PBG tytułem spłaty udzielonych tym podmiotom pożyczek na sfinansowanie 

działalności deweloperskiej i inwestycyjnej jeszcze przed dniem ogłoszenia upadłości PBG z możliwością 

zawarcia układu. Oznacza to, iż ewentualne a niespodziewane załamanie na rynku nieruchomości 

może w istotny sposób przełożyć się na możliwość pozyskania przez Spółkę środków pieniężnych, jakie 

Spółka będzie musiała przeznaczyć na spłatę wierzytelności zgodnie z postanowieniami Układu lub 

wykup obligacji, jakie zostały lub zostaną wyemitowane przez Spółkę i objęte przez jej wierzycieli. W 

szczególności ryzyko takie jest związane z projektem deweloperskim na Ukrainie, w ramach którego 

planowane wpływy środków, jakie Spółka zamierza przeznaczyć na realizację postanowień Układu lub 

wykup obligacji, wynosi 107,5 mln zł. W ramach tego projektu Spółka dostrzega istotne ryzyko 

polegające na zmianie lub zaostrzeniu sytuacji politycznej na Ukrainie. 

W przypadku braku spłaty obligacji obligatariusze będą mogli zażądać przedterminowego wykupu 

obligacji, a w sytuacji nie wywiązania się przez PBG z obowiązku spłaty obligacji będą mogli dochodzić 

swoich roszczeń z zabezpieczeń obligacji. 

Wskazane okoliczności mogą mieć istotny negatywny wpływ na działalność Grupy, jej sytuację 

finansową, wyniki, zdolność realizacji postanowień Układu przez PBG, perspektywy, a także możliwość 

wykupu Obligacji. 

(viii) Ryzyko związane ze zmianami przepisów prawa podatkowego, jego interpretacji oraz 

zmianami indywidualnych interpretacji przepisów prawa podatkowego 

Przepisy polskiego prawa podatkowego są skomplikowane i podlegają częstym zmianom. Praktyka 

stosowania prawa podatkowego przez organy podatkowe nie jest jednolita, a w orzecznictwie sądów 

administracyjnych w tym zakresie nierzadko występują istotne rozbieżności. Grupa nie może 

zagwarantować, że organy podatkowe nie dokonają odmiennej, niekorzystnej dla Spółki lub spółek z 

Grupy interpretacji przepisów podatkowych stosowanych przez Spółkę lub spółki z Grupy. W 

szczególności Grupa nie może wykluczyć ryzyka, że wraz z wprowadzeniem przepisów dotyczących 

unikania opodatkowania, które posługują się klauzulami generalnymi i których interpretacja i zakres 

zastosowania będzie kształtowany w praktyce przez organy podatkowe i orzecznictwo sądów 

administracyjnych, organy podatkowe dokonają odmiennej od Grupy oceny skutków podatkowych 

czynności dokonywanych przez Spółkę lub spółki z Grupy. Nie można także wykluczyć ryzyka, że 

poszczególne indywidualne interpretacje podatkowe, uzyskane oraz stosowane już przez Spółkę lub 

spółki z Grupy, zostaną zmienione lub zakwestionowane. Istnieje także ryzyko, że wraz z wprowadzeniem 

nowych regulacji Spółka lub spółki z Grupy będą musiały podjąć działania dostosowawcze, co może 

skutkować zwiększonymi kosztami wymuszonymi okolicznościami związanymi z dostosowaniem się do 

nowych przepisów. Z uwagi na powyższe nie można wykluczyć zakwestionowania przez organy 

podatkowe prawidłowości rozliczeń podatkowych Spółki lub spółek z Grupy w zakresie 

nieprzedawnionych zobowiązań podatkowych oraz określenia zaległości podatkowych tych 

podmiotów, co może mieć istotny negatywny wpływ na działalność Grupy, jej sytuację finansową, 

wyniki oraz możliwość wykupu Obligacji . 

Dodatkowo, z uwagi na transgraniczny charakter, na działalność Grupy mają również wpływ umowy 

międzynarodowe, w tym umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania zawarte przez Polskę z innymi 

państwami. Odmienna interpretacja umów o unikaniu podwójnego opodatkowania dokonywana przez 

organy podatkowe, jak również zmiany tychże umów, mogą mieć istotny negatywny wpływ na 

działalność Grupy, jej sytuację finansową, wyniki oraz możliwość wykupu Obligacji. 

(ix) Ryzyko Kursu Walutowego  
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Grupa prowadzi również sprzedaż poza granice Polski produktów i usług, jak i nabywa z zagranicy 

materiały, wyroby i usługi potrzebne do realizacji kontraktów Grupy, dokonując płatności w EUR oraz 

innych walutach obcych. W związku z powyższym Grupa narażona jest na ryzyko zmiany kursów przede 

wszystkim PLN do EUR, które w szczególności może skutkować spadkiem przychodów ze sprzedaży lub 

wzrostem kosztów liczonych w PLN, spowodowanych niekorzystnymi zmianami kursów walut. Spółki z 

Grupy przyjęły i stosują jednolitą politykę zarządzania ryzykiem kursowym. 

Strategia zarządzania ryzykiem walutowym stosowana przez Spółki z Grupy zakłada wykorzystanie w jak 

największym stopniu naturalnego zabezpieczenia, jak również strategii zabezpieczających na rynku 

instrumentów pochodnych. Nie ma pewności, że stosowane w Grupie metody ograniczania 

istniejącego ryzyka poprzez stosowanie wybranych instrumentów okażą się w pełni skuteczne. 

Oprócz okoliczności wskazanych powyżej wystąpienie znacząco niekorzystnych zmian (w tym wahań) 

kursów walut może m.in. wpływać na zmianę wskaźników finansowych Grupy, w skrajnym przypadku 

skutkując naruszeniem określonych w umowach finansowych lub warunkach emisji obligacji wskaźników 

finansowych, co może być podstawą do rozwiązania tych umów przez podmioty udzielające 

finansowania bądź skutkować żądaniem przez obligatariuszy przedterminowego wykupu obligacji, a w 

konsekwencji mieć istotny negatywny wpływ na działalność Grupy, jej sytuację finansową, wyniki, 

zdolność realizacji postanowień Układu przez PBG, perspektywy, a także możliwość wykupu Obligacji. . 

(x) Ryzyko zmiany stóp procentowych  

Zmiany stóp procentowych miały historycznie i mogą mieć w przyszłości wpływ na działalność Grupy. W 

trzech kwartałach 2016 r. i latach 2015 r. oraz 2014 r. zakończonych odpowiednio w dniu 31 grudnia, 

odsetki od zobowiązań z tytułu kredytów bankowych i pożyczek, leasingu finansowego i umów 

dzierżawy z opcją zakupu stanowiły, odpowiednio: 0,38%, 0,36%, 0,72% kosztów rodzajowych Grupy 

ogółem.  

Stopy procentowe są w znacznym stopniu zależne od wielu czynników, które znajdują się poza kontrolą 

Grupy, w szczególności światowych i krajowych uwarunkowań gospodarczych i politycznych. Wahania 

stóp procentowych mogą doprowadzić do wzrostu poziomu kosztów finansowych, które nie zawsze 

mogą zostać pokryte wyższymi wpływami z działalności operacyjnej Grupy. 

Nie można wykluczyć, że wzrost stóp procentowych, których obecny poziom sięga historycznych 

minimów, w przyszłości będzie negatywnie oddziaływać na Grupę, co może mieć istotny negatywny 

wpływ na działalność Grupy, jej sytuację finansową, wyniki, zdolność realizacji postanowień Układu 

przez PBG, perspektywy, a także możliwość wykupu Obligacji.   

(xi)  Ryzyko związane z utratą kluczowych pracowników  

Sukces działalności Grupy zależy częściowo od utrzymania i pozyskiwania, a także zdolności Grupy do 

motywowania wykwalifikowanego personelu, w szczególności wybranych grup pracowników 

produkcyjnych oraz inżynierów (projektantów, konstruktorów, kierowników projektów). Odpowiednio 

wysoki poziom kwalifikacji powyższych pracowników technicznych ma kluczowe znaczenie dla jakości i 

bezpieczeństwa wytwarzanych produktów oraz świadczonych przez Grupę usług, a poziom ich 

motywacji i efektywne działanie mają przełożenie na wyniki działalności osiągane przez Grupę. 

Powodzenie we wdrażaniu strategii Grupy oraz w prowadzeniu bieżącej działalności zależy od wysiłków 

i doświadczenia jej kierownictwa oraz wsparcia kluczowego personelu wyższego szczebla. Większość 

członków kierownictwa wyższego szczebla Grupy pracuje w Grupie od wielu lat, a tym samym zdobyła 

wszechstronne doświadczenie i obecnie posiada szeroką wiedzę na temat działalności Grupy, a także 

na temat otoczenia rynkowego, w którym Grupa prowadzi działalność. 
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Przyszły sukces Grupy zależy więc od możliwości dalszej współpracy z kluczowymi menedżerami, którzy 

znacząco przyczynili się do jej rozwoju, oraz od zdolności utrzymania i motywowania jej pracowników. 

Ponadto, nie można zapewnić, że członkowie kadry kierowniczej wyższego szczebla i pracownicy 

Grupy, opuszczający Grupę nie podejmą starań w celu przejęcia na rzecz swoich nowych 

pracodawców relacji biznesowych lub relacji z klientami, które wypracowali, współpracując z Grupą. 

Nie można zapewnić, że Grupa będzie zdolna do utrzymania współpracy ze wszystkimi lub niektórymi z 

tych osób w przyszłości ani że utrzymanie lub pozyskiwanie kluczowego personelu nie będzie wiązało się 

ze wzrostem wynagrodzeń i koniecznością zaoferowania dodatkowych świadczeń na rzecz takich osób. 

Na rynku pracy jest dostępna ograniczona liczba wykwalifikowanych pracowników, którzy mogliby być 

zatrudnieni w celu zaspokojenia potrzeb kadrowych Grupy dla jej prawidłowego i niezakłóconego 

funkcjonowania. Dotyczy to w szczególności specjalistów o wysokich kwalifikacjach i inżynierów. Wraz z 

rozwojem rynku, na którym działa Grupa, i wzrostem konkurencyjności na tym rynku Grupa może mieć 

trudności z utrzymaniem oraz/lub pozyskaniem nowej wykwalifikowanej kadry dysponującej 

odpowiednią wiedzą, doświadczeniem i uprawnieniami. Utrata lub niedobór odpowiednio 

wykwalifikowanej kadry może przede wszystkim znacząco opóźnić lub uniemożliwić realizację strategii 

Grupy lub jej celów gospodarczych. Niedobór personelu z jakichkolwiek przyczyn, krótko- bądź też 

długookresowo, może z kolei powodować zwiększenie kosztów ponoszonych przez Grupę. 

W związku z tym, że Grupa ma unikalną wiedzę w zakresie spraw technicznych, technologicznych, 

handlowych, marketingowych, finansowych i organizacyjnych, jej kadra menedżerska oraz niektórzy, 

zwłaszcza wysoko wykwalikowani pracownicy dysponują wrażliwymi rynkowo informacjami 

składającymi się na tzw. know-how Grupy. Tym samym kluczowe dla Grupy jest utrzymanie zwłaszcza tej 

kadry pracowniczej, która jest w posiadaniu unikatowej wiedzy, umiejętności oraz istotnych informacji o 

działalności Grupy, bez której udziału niemożliwe byłoby prowadzenie bieżącej działalności Grupy na 

obecnym poziomie lub poziom ten zostałby istotnie ograniczony. Grupa nie może zagwarantować, iż w 

wyniku rotacji pracowników nie dojdzie do ujawnienia istotnych informacji o działalności Grupy. Istnieje 

ryzyko, iż odchodząca kadra menedżerska lub pracownicy ze specjalistyczną wiedzą i nabytym w 

Grupie doświadczeniem ujawnią zwłaszcza konkurencji nowatorskie rozwiązania techniczne, 

technologiczne, handlowe i inne, które mogą skutkować utratą przewagi konkurencyjnej Grupy. 

Utrata kadry kierowniczej wysokiego szczebla lub niezdolność Grupy do pozyskania, odpowiedniego 

przeszkolenia, motywowania i utrzymania wykwalifikowanego personelu lub jakiekolwiek opóźnienie w 

tych działaniach mogą mieć istotny negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową, wyniki lub 

perspektywy Grupy, a także możliwość wykupu Obligacji.   

(xii) Ryzyko związane z niewykonaniem lub nienależytym wykonaniem przez Grupę 

realizowanych kontraktów 

Grupa narażona jest na ryzyka związane z niewykonaniem lub nienależytym wykonaniem przez Grupę 

realizowanych kontraktów. W ramach prowadzonej działalności Grupa realizuje złożone technologiczne 

projekty dla dużych przedsiębiorstw działających głównie w branży energetycznej w sektorach (i) 

budownictwa dla przemysłu energetycznego oraz (ii) specjalistycznych usług budowlanych dla sektora 

gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw w Polsce i na rynkach zagranicznych. Niewykonanie lub 

nienależyte wykonanie kontraktów dotyczących takich projektów, w szczególności ich nieterminowa 

realizacja lub niedotrzymanie gwarantowanych parametrów technologicznych, powoduje ryzyko 

podniesienia przeciwko Grupie przez zamawiających roszczeń odszkodowawczych (w tym z tytułu kar 

umownych). Nie można również wykluczyć, że powstanie takich roszczeń może spowodować utratę 

danego kontrahenta, pogorszenie warunków finansowych świadczonych usług lub osłabienie pozycji 

konkurencyjnej Grupy oraz naruszenie postanowień dokumentacji restrukturyzacyjnej podpisanej w 

związku z Układem. Niewykonanie lub nienależyte wykonanie kontraktów może wiązać się także z 

wystąpieniem podstaw wcześniejszego wykupu obligacji, a to poprzez naruszenie wskazanego w 

warunkach emisji obligacji wskaźnika rentowności. Ponadto, wypowiedzenie istotnych dla Grupy 

kontraktów może stanowić jednej z przypadków naruszenia Umowy Restrukturyzacyjnej. Zgodnie z 
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Umową Restrukturyzacyjną jeden z przypadków naruszenia stanowi wypowiedzenie istotnego dla 

Emitenta lub PBG oil & gas Sp. z o.o. kontraktu lub naliczenie w związku z takim kontraktem kary 

umownej przekraczającej równowartość 2,0 mln zł. Przypadkiem naruszenia Umowy Restrukturyzacyjnej 

będzie także wypowiedzenie kontraktu istotnego dla RAFAKO lub Grupy Kapitałowej RAFAKO lub 

naliczenie w związku z takim kontraktem kary umownej przekraczającej równowartość 20,0 mln zł.  

Umowy dotyczące realizowanych zamówień i projektów zawierają szereg klauzul odnośnie należytego i 

terminowego wykonania kontraktu oraz właściwego usunięcia wad i usterek. W konsekwencji Grupa 

narażona jest na ryzyko ponoszenia odpowiedzialności z tytułu rękojmi za wady fizyczne wykonanych 

obiektów, o ile nie została ona wyłączona na podstawie zawartej umowy, oraz z tytułu gwarancji 

finansowych, w tym gwarancji „dobrego wykonania” zrealizowanych prac. Gwarancja „dobrego 

wykonania” obejmuje zarówno gwarancję należytego wykonania, obowiązującą do daty końcowego 

odbioru obiektu, jak i gwarancję techniczną, obowiązującą po zakończeniu realizacji projektu w okresie 

odpowiedzialności za wady (co do zasady 2 – 3 lata po zakończeniu realizacji danego projektu). 

Gwarancje „dobrego wykonania” udzielane są co do zasady na poziomie 10% wartości danego 

kontraktu. Istnieje ryzyko, że w przypadku ujawnienia się wad lub usterek w okresach rękojmi lub 

gwarancji zamawiający podniosą wobec spółek Grupy stosowne roszczenia z tego tytułu, co może 

skutkować poniesieniem przez Grupę dodatkowych kosztów ewentualnych napraw, remontów i 

modernizacji. Nie można wykluczyć, że utworzone przez Grupę rezerwy na koszty napraw 

gwarancyjnych okażą się niewystarczające, co w konsekwencji może mieć istotny negatywny wpływ 

na działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy, a także możliwość wykupu Obligacji i 

zdolność PBG do realizacji Układu. 

Nienależyte wykonanie obejmuje przede wszystkim: (i) nieterminowość; (ii) niedotrzymanie parametrów 

technologicznych, a w konsekwencji brak możliwości oddania obiektu do użytkowania. 

Wystąpienie którejkolwiek z powyższych okoliczności może mieć istotny negatywny wpływ na 

działalność Grupy, jej sytuację finansową, wyniki, zdolność realizacji postanowień Układu przez PBG, 

perspektywy, a także możliwość wykupu Obligacji. 

(xiii) Ryzyko związane z brakiem lub opóźnieniem płatności z tytułu realizowanych przez Grupę 

kontraktów 

Grupa jest narażona na ryzyko braku lub opóźnień w zapłacie przez kontrahentów należności z tytułu 

realizowanych przez Grupę kontraktów, z uwagi na szereg czynników pozostających poza kontrolą 

Grupy. 

Kontrakty Grupy zawierają co do zasady harmonogramy płatności za kolejne wykonane etapy prac. 

Istnieje ryzyko, że mimo należytego i terminowego wykonania przez Grupę danego etapu bądź całości 

prac, zamawiający nie dokona uzgodnionych płatności lub dokona ich nieterminowo, co może 

doprowadzić do ograniczenia płynności finansowej Grupy. Nie można także wykluczyć ryzyka 

poniesienia przez Grupę ewentualnych strat finansowych w przypadku niewypłacalności (upadłości lub 

likwidacji) lub utraty płynności przez zamawiającego. 

Brak spłaty lub opóźnienia w spłacie przez kontrahentów należności z tytułu realizowanych przez Grupę 

kontraktów, zarówno z przyczyn zależnych, jak i niezależnych od Grupy, mogą mieć istotny negatywny 

wpływ na działalność Grupy, jej sytuację finansową, wyniki, zdolność realizacji postanowień Układu 

przez PBG, perspektywy, a także możliwość wykupu Obligacji.  

(xiv) Ryzyko związane z nieutrzymaniem płynności finansowej przez Grupę na odpowiednim 

poziomie 
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Grupa jest narażona na ryzyko utraty lub pogorszenia poziomu płynności finansowej. Utrata lub 

pogorszenie płynności finansowej Grupy mogą wynikać zarówno z zakłócenia właściwej relacji 

wpływów i wydatków Grupy w czasie, nieadekwatnego poziomu finansowania działalności Grupy, jak i 

ograniczenie dostępu do gwarancji finansowych (związanego z koniecznością angażowania środków 

własnych Grupy). Ryzyko utraty lub pogorszenia poziomu płynności finansowej jest związane z: 

potencjalną niewypłacalnością wśród zamawiających lub zatorami płatniczymi, potencjalnym 

wzrostem zapotrzebowania na kapitał obrotowy w wysokości zapewniającej pokrycie bieżących 

potrzeb operacyjnych Grupy oraz koniecznością zaangażowania środków własnych na potrzeby 

finansowania i zabezpieczenia realizacji kontraktów i ma wpływ na zapewnienie terminowej realizacji 

projektów oraz możliwość uzyskiwania przez Grupę gwarancji finansowych, które są powszechnie 

stosowanymi formami zabezpieczenia realizacji kontraktów na rynku, na którym Grupa prowadzi 

działalność.  

Konsekwencją zmaterializowania się powyższego ryzyka może być ograniczenie możliwości 

pozyskiwania przez Grupę kolejnych kontraktów z uwagi na brak dostępu zarówno do gwarancji 

finansowych, jak i do środków pieniężnych niezbędnych do obsługi kolejnych zleceń. 

Ponadto, pogorszenie lub utrata płynności finansowej przez Grupę, może spowodować, że Grupa może 

nie być w stanie spłacać zobowiązań odsetkowych oraz kapitału wynikających z (i) zawartych umów 

finansowania (ii) zobowiązań układowych PBG (iii) wykupu obligacji wyemitowanych w celu 

umożliwienia wierzycielom PBG uzyskania częściowego zaspokojenia ich wierzytelności układowych. W 

takim przypadku zadłużenie Grupy z tytułu kredytów bankowych może zostać częściowo lub w całości 

postawione w stan natychmiastowej wymagalności, a w razie braku jego spłaty: (i) instytucje 

finansujące będą mogły skorzystać z zabezpieczeń udzielonego finansowania ustanowionych na 

aktywach Grupy, (ii) sąd może uchylić Układ, co będzie skutkowało postawieniem spółki PBG w stan 

upadłości likwidacyjnej, natomiast (iii) obligatariusze będą mogli zażądać przedterminowego wykupu 

obligacji, a w przypadku nie wywiązania się przez PBG z obowiązku wykupu obligacji będą mogli 

dochodzić swoich roszczeń z zabezpieczeń obligacji. 

Na dzień 30 września 2016 r. wskaźnik płynności bieżącej (wskaźnik relacji aktywów obrotowych Grupy 

do zobowiązań krótkoterminowych Grupy) wynosił 1,06. Na wartość wskaźnika płynności finansowej i 

zwiększenie zapotrzebowania na kapitał obrotowy wpływ ma struktura oraz czas trwania projektów 

realizowanych przez Grupę oraz konieczność spłaty wierzytelności wynikających z Układu. Działalność 

Grupy opiera się częściowo na kontraktach, których realizacja wymaga poniesienia przez Grupę części 

kosztów przed uzyskaniem wynagrodzenia z tytułu realizacji projektu lub określonego jego etapu. 

Wszelkie niekorzystne rozbieżności pomiędzy wydatkami i wpływami uzyskanymi z tytułu zrealizowanych 

zamówień lub ich poszczególnych etapów, w tym opóźnienie płatności ze strony zamawiających, 

mogą wywrzeć niekorzystny wpływ na przepływy pieniężne realizowane na danym kontrakcie oraz na 

poziom kapitału obrotowego.  

Nie można wykluczyć, że Grupa będzie miała ograniczone możliwości uzyskania wynagrodzenia 

zaliczkowego z realizowanych projektów w wypadku nieuzyskania gwarancji finansowych na potrzeby 

uzyskania takiego wynagrodzenia. 

Powyższe okoliczności mogą wpływać na pogorszenie poziomu płynności finansowej Grupy, skutkując 

m. in. wzrostem zapotrzebowania na kapitał obrotowy, co może mieć istotny niekorzystny wpływ na 

działalność Grupy, jej sytuację finansową, wyniki, zdolność realizacji postanowień Układu przez PBG, 

perspektywy, a także możliwość wykupu Obligacji.  

(xv) Ryzyko związane z realizacją kontraktów o znacznej jednostkowej wartości i ograniczonym 

kręgu odbiorców produktów i usług Grupy 
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Model biznesowy Grupy, polegający na realizacji jednostkowych kontraktów o znacznej wartości, 

cechuje znaczna koncentracja jej przychodów. W konsekwencji pojedyncze kontrakty o znacznej 

wartości mogą mieć znaczący wpływ na wyniki finansowe wypracowywane przez Grupę. W okresie 9 

miesięcy zakończonym 30 września 2016 r. 77,57% przychodów Grupy pochodziło z realizacji projektów 

dla pięciu największych kontrahentów Grupy. Udział głównego odbiorcy produktów w przychodach ze 

sprzedaży Grupy ogółem w okresie 9 miesięcy zakończonym 30 września 2016 r. wyniósł 56,58%. 

Z uwagi na złożoność i długi czas realizacji niektórych projektów o znaczącej wartości jednostkowej 

rzeczywiste koszty tych projektów mogą potencjalnie różnić się od szacunków dokonanych pierwotnie 

przez Grupę w tym zakresie, co w dalszej kolejności może przełożyć się na obniżenie poziomów 

realizowanych marż a w skrajnych przypadkach skutkować poniesieniem przez Grupę strat. Przychody, 

przepływy pieniężne i rentowność danego projektu mogą podlegać zmianom wraz z postępami w jego 

realizacji oraz mogą być uzależnione od szeregu czynników, z których część znajduje się poza kontrolą 

Grupy, takimi jak np.: przesunięcia w czasie lub opóźnienia w realizacji kontraktu, problemy finansowe 

kontrahentów Grupy, brak płatności ze strony klientów oraz brak realizacji zobowiązań przez 

dostawców, podwykonawców lub członków konsorcjum. Zmienność poziomu kosztów oraz związana z 

tym zmienność poziomu rentowności niektórych projektów w okresie ich realizacji może mieć 

negatywny wpływ na przepływy pieniężne Grupy w ramach danego kontraktu oraz jej płynność 

finansową w danym okresie. W przypadku niewykonania lub nienależytego wykonania zobowiązań 

umownych przez Grupę, członków konsorcjum, podwykonawców lub dostawców zamawiający może 

nie dokonać płatności z tytułu wynagrodzenia na rzecz Grupy. Dodatkowo zamawiający może 

skorzystać z przysługujących mu uprawnień z tytułu udzielonych gwarancji bankowych lub 

ubezpieczeniowych, co wiąże się z koniecznością pokrycia przez Grupę kwot wypłaconych przez 

instytucje finansowe jako gwarantów na podstawie udzielonych na rzecz zamawiającego i na zlecenie 

Grupy gwarancji. Kwoty te mogą być szczególnie wysokie w przypadku złożonych i długoterminowych 

projektów o dużej wartości. Grupa może nie być w stanie pokryć zobowiązań wynikających ze 

zrealizowanych gwarancji finansowych.  

Ponadto nie można wykluczyć, że w trakcie realizacji zleceń kontrahenci Grupy wypowiedzą zawarte 

kontrakty lub odstąpią od nich, w szczególności w przypadku nienależytego lub nieterminowego 

wykonywania prac. Utrata jednego z kluczowych projektów może spowodować nie tylko istotne 

obniżenie przychodów Grupy ale również może spowodować konieczności wcześniejszego rozliczenia 

wzajemnych zobowiązań stron kontraktu, w tym w szczególności zwrotu pobranych zaliczek, co w 

konsekwencji może spowodować utratę płynności, utrudnić lub uniemożliwić obsługę zadłużenia 

Grupy. 

Ponadto Grupa jest narażona na ryzyko wynikające ze specyfiki sektorów, w których prowadzi 

działalność, charakteryzujących się ograniczoną liczbą realizowanych inwestycji oraz podmiotów w 

nich działających i będących potencjalnymi odbiorcami produktów i usług Grupy. Grupa ma 

ograniczone możliwości w zakresie pozyskiwania nowych projektów o znacznej wartości, na co wpływ 

mają m.in. ograniczone zapotrzebowanie podmiotów działających w sektorze. Z uwagi na powyższe 

nie można zapewnić, że Grupa otrzyma zlecenia realizacji kolejnych kontraktów od kluczowych 

klientów w przyszłości lub że będzie w stanie pozyskać nowych klientów. 

Powyższe okoliczności mogą wywrzeć istotny negatywny wpływ na działalność Grupy, jej sytuację 

finansową, wyniki, zdolność realizacji postanowień Układu przez PBG, perspektywy, a także możliwość 

wykupu Obligacji.  

(xvi) Ryzyko dotyczące niedoszacowania kosztów realizacji projektów 

Grupa narażona jest na ryzyko wynikające z konieczności oszacowania kosztów danego projektu przed 

przystąpieniem do jego realizacji, w tym ryzyko niepełnego zidentyfikowania komponentów kosztowych 

w ramach realizowanych kontraktów. Na etapie realizacji kontraktu, Grupa może ponieść dodatkowe 

koszty wynikające z czynników i okoliczności, pozostających poza kontrolą Grupy i nieprzewidzianych na 
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etapie planowania. W szczególności, Grupa nie może wykluczyć, że koszty ponoszone przez nią w 

związku z realizacją danego projektu nie wzrosną wskutek wzrostu cen surowców, w tym m. in. stali, 

metali szlachetnych, paliw i energii. Wzrost cen surowców może z kolei wywrzeć znaczący wpływ na 

wzrost kosztów materiałów zużywanych w toku działalności produkcyjnej Grupy. Grupa nie może 

również zapewnić, że w przyszłości będzie nabywać materiały oraz produkty wykorzystywane w ramach 

realizacji kontraktów po cenach zbliżonych do obecnych, a koszty związane z usługami podmiotów 

trzecich w ramach prowadzonej przez nią działalności utrzymają się na obecnym poziomie. Grupa 

narażona jest na ryzyko, że rzeczywiste koszty poniesione przez Grupę w związku z realizacją danego 

kontraktu będą w istotny sposób odbiegać od pierwotnie oszacowanych kwot. Na etapie kalkulacji 

wartości oferty zbierane są oferty od podwykonawców i poddostawców by maksymalnie 

zminimalizować ryzyko wzrostu cen na etapie realizacji projektu. W przypadku istotnych dostaw, których 

cena podlegać może wzrostowi na przestrzeni czasu Grupa stara się zawierać kontrakty poddostawcze 

niezwłocznie po podpisaniu umowy na realizację zadania, by zminimalizować ryzyko wzrostu cen. Ze 

względu na fakt, że ramach prowadzonej działalności Grupa często zawiera umowy na dostawy i usługi 

w oparciu o stałe ryczałtowe ceny, Grupa jako wykonawca ponosi znaczące ryzyko z tytułu 

niedoszacowania kalkulacji kosztów realizowanych projektów. Przed przystąpieniem do realizacji 

danego kontraktu, spółki z Grupy w oparciu o przyjęte polityki regulujące procedurę ofertowania 

ustalają zakres wymaganych prac, identyfikują koszty do poniesienia w związku z wykonaniem i 

dokonują oszacowania ich wysokości w oparciu m.in. o wyceny przedstawione przez dostawców 

materiałów, wyrobów i usług wykorzystywanych przez Grupę na potrzeby realizacji danego kontraktu. 

Do ustalonych w ten sposób kosztów budżetowych doliczana jest kilku procentowa rezerwa 

zmniejszająca ryzyko nietrafionych szacunków. W przypadku projektów złożonych technologicznie 

dokonanie właściwej identyfikacji kosztów pod względem rodzaju, jak i właściwe oszacowanie ich 

wysokości jest utrudnione. Powoływane są odpowiednie zespoły odpowiedzialne za wycenę 

poszczególnych elementów, by maksymalnie ograniczyć ryzyko niedoszacowania, a procedury 

wewnętrzne ofertowania nakazują m.in. weryfikację ceny konsorcjantów, jak i podwykonawców. Na 

każdy zakres Grupa stara się uzyskać min. 3 oferty podwykonawców lub poddostawców. Nie można 

wykluczyć, iż w wyniku czynników pozostających poza kontrolą Grupy, błędów ludzkich lub 

oprogramowania, dojdzie do niedoszacowania kosztów realizacji projektów, jednak stosowane przez 

Grupę procedury ryzyko to odpowiednio minimalizują. Niedostateczne oszacowanie wysokości kosztów 

lub niepełna ich identyfikacja w ramach realizowanych kontraktów może wiązać się przede wszystkim z 

wyższymi kosztami operacyjnymi Grupy, a to z kolei może mieć istotny, negatywny wpływ na działalność 

Grupy, jej sytuację finansową, wyniki, zdolność realizacji postanowień Układu przez PBG, perspektywy, a 

także możliwość wykupu Obligacji.  

(xvii) Ryzyko związane z procesem pozyskiwania kontraktów 

 

Grupa narażona jest na ryzyko związane z procesem pozyskiwania kontraktów, w tym w drodze 

przetargów przeprowadzanych na podstawie Prawa Zamówień Publicznych. W celu pozyskania 

zamówienia w trybie przetargowym spółki z Grupy, jako uczestnicy przetargu muszą nie tylko spełnić 

konkretne warunki wskazane przez zamawiającego w ogłoszeniu, ale również przedstawić 

najkorzystniejszą ofertę, przy czym w większości przypadków podstawowym kryterium decydującym o 

wyborze oferty jest cena. W sytuacji dekoniunktury i zmniejszającej się liczby planowanych inwestycji 

istnieje tendencja do agresywnej konkurencji cenowej oferentów krajowych i zagranicznych. W 

szczególności nowe podmioty, które zamierzają podjąć działalność w obszarze aktywności Grupy, są 

gotowe przedstawić bardzo konkurencyjne cenowo oferty w celu zdobycia danego zamówienia. W 

związku z powyższym istnieje ryzyko, że Grupa nie będzie w stanie przedstawić konkurencyjnych cenowo 

ofert, które w konsekwencji nie zostaną uznane przez danego inwestora za najbardziej korzystne. 

Nowelizacja ustawy Prawo Zamówień Publicznych wymusza na zamawiających stosowanie kryteriów 

innych, a nie tylko kryterium najkorzystniejszej cenowo oferty. Doświadczenie, termin realizacji, 

innowacyjność, gwarancja parametrów, to tylko niektóre z możliwości stosowane coraz częściej, kryteria 

wyboru. Kryteria te promują sprawdzonych i doświadczonych wykonawców. Ponadto, z uwagi na 
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specyfikę postępowań przetargowych, w których niejednokrotnie decyzje, co do przebiegu procesu 

przetargowego są podejmowane arbitralnie przez zamawiających, Grupa narażona jest na ryzyko 

poniesienia kosztów związanych z udziałem w postępowaniach przetargowych, które ostatecznie mogą 

zostać unieważnione lub zawieszone. Jeszcze przed rozstrzygnięciem danego postępowania 

przetargowego Grupa zmuszona jest ponieść określone koszty, umożliwiające jej udział w danym 

przetargu, w tym bezzwrotne koszty związane z przygotowaniem oferty, a także wydatki związane z 

uiszczeniem wadium. Ponadto, umowy zawarte na podstawie przetargów publicznych w trybie ustawy 

Prawo Zamówień Publicznych rządzą się szczególnym reżimem, zgodnie z którym m.in. zamawiający 

może w każdym czasie odstąpić od umowy albo czasowo wstrzymać realizację kontraktu w razie 

zaistnienia istotnej zmiany okoliczności powodującej, że wykonanie umowy nie leży w interesie 

publicznym, czego nie można było przewidzieć w chwili zawarcia umowy. Zamawiający w praktyce 

bardzo rzadko korzystają z takiego rozwiązania. Przede wszystkim najbardziej im zależy by dana 

instalacja/obiekt był wybudowany, ponadto niejasność powodów wypowiedzenia mogłyby narazić ich 

na ryzyko postępowań sądowych. Zamawiający mają możliwość dyktowania warunków prowadzonych 

postępowań przetargowych z uwagi na stosunkowo wysoką konkurencję wśród uczestników takich 

postępowań, wynikającą ze struktury rynku, który obejmuje ograniczoną liczbę potencjalnych 

zamawiających, tj. podmiotów działających w sektorze energetycznym oraz sektorze związanym z 

wydobyciem i przesyłem gazu ziemnego i ropy naftowej oraz realizowanych przez nich inwestycji, w 

ramach których podmioty, działające na rynku, na którym działa Grupa mogą dostarczać swoje 

produkty i usługi. Przeprowadzenie postępowania przetargowego, szczególnie postępowania o 

udzielenie zamówienia publicznego, jest często procesem złożonym i długotrwałym, a ocena złożonych 

ofert i podjęcie przez zamawiającego decyzji o wyborze oferty najkorzystniejszej może trwać nawet 

kilkanaście miesięcy. Ponadto w odniesieniu do postępowań prowadzonych na podstawie ustawy 

Prawo Zamówień Publicznych, wybór najkorzystniejszej oferty może być kwestionowany przez innych 

oferentów przed Krajową Izbą Odwoławczą i sądem okręgowym, co w konsekwencji może opóźnić 

rozpoczęcie prac nad danym zamówieniem i wpłynąć na możliwość pozyskania przez Grupę, w 

pierwotnie założonym terminie, przychodów z takiego zlecenia jak i na zwiększenie kosztów, związanych 

z koniecznością utrzymania zasobów i środków trwałych dla potrzeb realizacji danego zamówienia. 

Przedłużanie się postępowania o udzielenie zamówienia publicznego, w tym w szczególności w okresie 

przypadającym między złożeniem oferty a podpisaniem umowy, może się także wiązać z ryzykiem 

zmian cen surowców, części oraz usług obcych niezbędnych do wykonania zamówienia lub ze zmianą 

zdolności organizacyjnych Grupy do realizacji takiego zamówienia. Z powyższych względów nie można 

wykluczyć, że przyjęta w ofercie ostatecznej kalkulacja cenowa będzie odpowiadać realnym 

wartościom, które zostałyby przyjęte przez Grupę, gdyby proces zawierania umowy nie był istotnie 

opóźniony w stosunku do założeń wynikających z warunków oferty, co może mieć negatywny wpływ 

na rentowność kontraktów realizowanych przez Grupę. Trudności w pozyskiwaniu nowych kontraktów w 

drodze przetargów, ryzyko unieważnienia umów zawartych z naruszeniem regulacji przetargowych lub z 

powodu zaistnienia okoliczności niezależnych od stron postępowania mogą mieć istotny negatywny 

wpływ na działalność Grupy, jej sytuację finansową, wyniki, zdolność realizacji postanowień Układu 

przez PBG, perspektywy, a także możliwość wykupu Obligacji.  

(xviii) Ryzyka związane z realizacją niektórych projektów w ramach konsorcjów 

Grupa narażona jest na ryzyko związane z realizacją niektórych projektów w ramach konsorcjów.  

Z realizacją projektów w ramach konsorcjum wiąże się ryzyko, że projekty te zostaną zrealizowane 

niezgodnie z oczekiwaniami Grupy, w zakresie, w jakim odpowiedzialny za wykonanie określonego 

elementu całego projektu jest podmiot zewnętrzny będący członkiem konsorcjum z Grupą. Ponadto, 

wpływ Grupy na warunki i harmonogram realizacji projektu w ramach konsorcjum może być 

ograniczony i uniemożliwiający pełną kontrolę nad takim przedsięwzięciem, co z kolei może skutkować 

utratą takiego projektu na skutek niewykonania lub nienależytego wykonania zobowiązań 

kontraktowych przez innych uczestników konsorcjum względem zamawiającego. W przypadku, gdy 
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należyte wykonanie danego projektu zabezpieczone jest gwarancjami finansowymi, powstanie 

roszczenia po stronie zamawiającego z powodu niewykonania lub nienależytego wykonania przez 

konsorcjanta przypisanego mu zakresu prac pozwala zamawiającemu skorzystać z przysługujących mu 

uprawnień z tytułu gwarancji finansowych i żądać od instytucji finansowej, będącej gwarantem, 

zapłaty określonej sumy gwarancyjnej. Nie można wykluczyć, że Grupa może być zobowiązana do 

zwrotu całej kwoty zapłaconej przez instytucję finansową niezależnie od tego, że nie realizowała 

danego zakresu prac w ramach zamówienia jak również do poniesienia innej odpowiedzialności za 

podmioty zewnętrzne w związku z solidarną odpowiedzialnością członków konsorcjum wobec 

zamawiającego. 

Grupa, realizując kontrakty w ramach konsorcjów, nie może wykluczyć ryzyka pogorszenia sytuacji 

finansowej lub upadłości podmiotów trzecich będących członkami konsorcjów z Grupą. Po zawarciu 

umowy z zamawiającym konsorcjant może nie być w stanie wywiązać się ze zobowiązań wynikających 

z umowy konsorcjalnej, w tym może nie być w stanie udzielić odpowiednich gwarancji. W takim 

przypadku Grupa jako podmiot ponoszący odpowiedzialność solidarną z tytułu zawartego kontraktu z 

zamawiającym jest zobowiązana do realizacji zobowiązań umownych, w tym zobowiązania do 

udzielenia odpowiednich zabezpieczeń, które mogą wiązać się z koniecznością udzielania kaucji 

gotówkowych i zaangażowania własnych środków finansowych lub uzyskania gwarancji finansowych 

na rzecz zamawiającego. W konsekwencji Grupa jest narażona na ryzyko ponoszenia większych niż 

zakładane na etapie składania oferty nakładów finansowych lub większego zaangażowania innych 

zasobów Grupy w związku z koniecznością realizacji większego niż pierwotnie zakładanego zakresu 

prac. 

W przypadku utraty możliwości realizacji kontraktu przez członka lub członków konsorcjum Grupa może 

być narażona na ryzyko związane z koniecznością renegocjowania umów z podwykonawcami, które 

zostały zawarte przez tych członków. W konsekwencji nie ma pewności, że Grupa będzie miała 

możliwość podpisania przedmiotowych umów z podwykonawcami lub zostaną one zawarte na 

warunkach równie korzystnych, jak warunki zawarte w umowach z członkami konsorcjum. W związku z 

utratą możliwości realizacji kontraktu przez członka konsorcjum, który posiada unikalną technologię 

Grupa może być również narażona na ryzyko utraty potencjału technologicznego koniecznego do 

realizacji danego projektu. 

Z uwagi na to, że do ważności dokonania zmian umów zawartych przez konsorcjum wymagana może 

być zgoda wszystkich członków konsorcjum, istnieje ryzyko, że inni członkowie konsorcjum będą 

blokować renegocjowanie kontraktów zawartych przez konsorcjum i tym samym wstrzymywać 

realizację danego projektu oraz generować koszty związane z opóźnieniami po stronie Grupy. Ponadto, 

wszelkie niekorzystne działania sprzeczne z interesem konsorcjum podejmowane przez konsorcjantów, a 

także niewykonanie lub nienależyte wykonanie przez nich określonego zakresu prac mogą negatywnie 

wpłynąć na reputację Grupy jako wiarygodnego partnera. 

Zaistnienie jednej z powyższych okoliczności może negatywnie wpłynąć na terminową realizację 

kontraktu przez konsorcjum, a co za tym idzie wywrzeć negatywny wpływ na działalność Grupy, jej 

sytuację finansową, wyniki, zdolność realizacji postanowień Układu przez PBG, perspektywy, a także 

możliwość wykupu Obligacji.  

(xix) Ryzyko związane z pozyskiwaniem oraz realizacją projektów we współpracy z dostawcami 

oraz podwykonawcami 

Grupa narażona jest na ryzyko związane z pozyskiwaniem oraz realizacją projektów we współpracy: (i) z 

dostawcami, dostarczającymi na rzecz Grupy materiały i urządzenia kompletacyjne (tj. niewytwarzane 

w ramach działalności prowadzonej przez Grupę, ale wymagane w ramach realizacji danego 
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kontraktu) oraz (ii) podwykonawcami świadczącymi na rzecz Grupy szereg usług kompletacyjnych, 

które nie wchodzą w zakres kompetencji Grupy, a które są wymagane do realizacji danego kontraktu.  

Umowy z dostawcami oraz podwykonawcami zawierane są w taki sposób, aby ich realizacja była 

zgodna z terminami i warunkami określonymi dla danego kontraktu w umowie pomiędzy Grupą a 

zamawiającym. Terminowe i prawidłowe świadczenie określonych usług na rzecz Grupy ma istotne 

znaczenie dla działalności Grupy i zależy od szeregu czynników, na które Grupa nie ma wpływu, w 

szczególności od sytuacji finansowej danego podmiotu, posiadanych przez niego zasobów ludzkich i 

sprzętowych czy dostępu do materiałów. Współpraca z dostawcami lub podwykonawcami będącymi 

podmiotami trzecimi w stosunku do Grupy naraża Grupę na ryzyka związane z wadami, 

bezpieczeństwem oraz niską jakością materiałów i wyrobów, a także niską jakością usług świadczonych 

przez podwykonawców.  

Ponieważ Grupa ponosi wobec zamawiających odpowiedzialność za działania lub zaniechania 

zatrudnionych przez siebie dostawców oraz podwykonawców jak za swoje własne, istnieje ryzyko 

poniesienia strat finansowych przez Grupę w związku z niewykonaniem lub nienależytym wykonywaniem 

prac przez dostawców lub podwykonawców i powstaniem roszczeń zamawiających w stosunku do 

Grupy. Niewykonanie lub nienależyte wykonanie obowiązków wynikających z zawartych z Grupą umów 

przez podmioty świadczące na rzecz Grupy dostawy lub usługi może ograniczyć zdolność Grupy do 

prowadzenia działalności, wpłynąć na prawidłowe oraz terminowe wykonanie realizowanych 

kontraktów, jak również narazić Grupę w szczególności na wysokie koszty i straty materialne oraz na 

ryzyko utraty dobrej reputacji. Ponadto, w przypadku pogorszenia sytuacji finansowej lub upadłości 

dostawców lub podwykonawców Grupa jest narażona na ryzyko ponoszenia większych niż zakładane 

na etapie składania oferty nakładów finansowych lub większego zaangażowania zasobów Grupy w 

związku z opóźnieniami zleconego zakresu prac i koniecznością pozyskania dostawców lub 

podwykonawców zastępczych, posiadających odpowiednie kompetencje. Większość umów 

dotyczących realizowanych przez Grupę zamówień i projektów wprowadza wymóg wyrażenia zgody 

przez zamawiających na zawarcie przez Spółkę z Grupy umowy z danym podwykonawcą lub 

dostawcą w szczególności w zakresie robót budowlanych. 

Nie można również wykluczyć wystąpienia ryzyka przejściowego braku możliwości zawarcia umów z 

wiarygodnymi dostawcami oraz podwykonawcami lub umów na akceptowalnych dla Grupy 

warunkach kontraktowych. Ponadto nie można wykluczyć, że na etapie oferowania oraz realizacji 

kontraktów koszty angażowania dostawców lub podwykonawców wzrosną, w tym w szczególności ich 

wynagrodzeń, co może mieć negatywny wpływ na wysokość cen ofertowych składanych przez Spółki 

Grupy i w konsekwencji na portfel zamówień, jak i marże osiągane przez Grupę. 

W przypadku utraty możliwości realizacji umów zawartych przez Grupę z dostawcami i 

podwykonawcami, którzy posiadają unikalne technologie, Grupa może być również narażona na 

ryzyko utraty potencjału technologicznego koniecznego do realizacji danego projektu.  

Ponadto, w odniesieniu do umów o roboty budowlane (na podstawie przepisów Kodeksu Cywilnego 

oraz Prawa Zamówień Publicznych (z zastrzeżeniem warunków tam wskazanych)), spółki Grupy - jako 

wykonawcy - mogą być zobowiązane do zapłaty wynagrodzenia na rzecz dalszego podwykonawcy w 

sytuacji, gdy ich bezpośredni podwykonawca nie wypłaci dalszemu podwykonawcy wynagrodzenia za 

zrealizowane prace, niezależnie od faktu uregulowania przez spółki Grupy ich zobowiązań wobec 

podwykonawcy. Taka odpowiedzialność spółek Grupy, z zastrzeżeniem warunków wskazanych w 

Kodeksie Cywilnym oraz Prawie Zamówień Publicznych, może dotyczyć również zobowiązań dalszych 

podwykonawców wobec ich podwykonawców. Spółki Grupy mogą być także zobowiązane do 

zapłaty wynagrodzenia wobec podwykonawców nawet w sytuacji, gdy same nie otrzymały 

wynagrodzenia od zamawiającego. 
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Zaistnienie jednej z powyższych okoliczności może negatywnie wpłynąć na terminowość realizacji 

kontraktów, poziom wypracowanych marż, jak również sytuację płynnościową Grupy, a tym samym 

może mieć istotny negatywny wpływ na działalność Grupy, jej sytuację finansową, zdolność realizacji 

postanowień Układu przez PBG, wyniki, perspektywy, a także możliwość wykupu Obligacji. 

(xx) Ryzyko związane z nieuzyskaniem niezbędnych gwarancji finansowych umożliwiających 

pozyskanie i realizację kontraktów 

Grupa podlega ryzyku nieuzyskania gwarancji finansowych, tj. gwarancji bankowych i 

ubezpieczeniowych niezbędnych do pozyskania i realizacji kontraktów. Gwarancje są podstawowymi 

instrumentami wykorzystywanymi przez Grupę: (i) w związku z udziałem w przetargach, w tym w 

postępowaniach przetargowych prowadzonych w trybie ustawy Prawo Zamówień Publicznych, oraz (ii) 

w celu zabezpieczenia prawidłowego wykonania realizowanych kontraktów, przede wszystkim w formie 

gwarancji „dobrego wykonania”, „gwarancji zwrotu otrzymanych zaliczek” oraz „gwarancji usunięcia 

wad i usterek”. W konsekwencji może to spowodować również znaczne zmniejszenie ilości i wartości 

pozyskiwanych zamówień. 

Ograniczenie dostępu do gwarancji finansowych jako formy zabezpieczenia wykonania zobowiązań 

umownych przez Grupę, udzielanych na zlecenie Grupy przez instytucje finansowe wiązałoby się z 

koniecznością angażowania środków własnych Grupy w postaci kaucji gotówkowej lub zatrzymania 

części wynagrodzenia przez zamawiającego i blokowaniem tych środków jako bezpośredniej formy 

zabezpieczenia na rzecz zamawiającego, co w konsekwencji mogłoby wpłynąć negatywnie na 

płynność finansową Grupy. Ponadto, nie można wykluczyć, że pozyskanie gwarancji finansowych przez 

Grupę będzie wiązało się z koniecznością ustanowienia zabezpieczeń na aktywach Grupy. Ponadto, 

istnieje ryzyko braku uzyskania zgody przez podmiot udzielający gwarancji finansowej na zmianę 

warunków wystawianej gwarancji, w szczególności w przypadku konieczności zmiany terminu jej 

obowiązywania w związku ze zmianą harmonogramu realizacji danego kontraktu, który taką gwarancją 

jest zabezpieczony. Grupa nie może wykluczyć ryzyka braku pozyskania gwarancji finansowych ze 

względu na brak aktywów, na których będzie można ustanowić wymagane przez instytucje finansowe 

zabezpieczenia. 

W przypadku braku dostępu do gwarancji finansowych udzielanych na zabezpieczenie realizacji 

kontraktu, Grupa może nie być w stanie spełnić warunków uczestnictwa w większości postępowań 

przetargowych, zarówno publicznych, jak i prywatnych. W związku z tym nie można wykluczyć, że 

Grupa w przyszłości nie będzie mogła przystąpić do przetargu z uwagi na niemożność przedstawienia 

wymaganych gwarancji na etapie składania oferty i tym samym nie będzie mogła uzyskać kolejnych 

zamówień na swoje produkty i usługi.  

Ponadto, Grupa może nie uzyskać odpowiednich gwarancji finansowych również po wygraniu 

postępowania przetargowego, co będzie skutkowało naruszeniem zobowiązań umownych, 

przepadkiem wadium wpłaconego przez Grupę, a także powstaniem roszczeń po stronie członków 

ewentualnego konsorcjum w związku z naruszeniem umowy konsorcjalnej. 

Powyższe okoliczności mogą mieć istotny negatywny wpływ na działalność Grupy, jej sytuację 

finansową, wyniki, zdolność realizacji postanowień Układu przez PBG, perspektywy, a także możliwość 

wykupu Obligacji.  

(xxi) Ryzyko związane z prowadzoną działalnością operacyjną 

 

Z działalnością Grupy, zwłaszcza w zakresie prac na czynnych obiektach, wiążą się z zagrożenia 

polegające między innymi na możliwości wystąpienia awarii skutkującej stratami ludzkimi i materialnymi. 
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2.1.2. Czynniki ryzyka związane z emisją Obligacji 

 

(i) Ryzyko kredytowe 

Obligacje nie stanowią lokaty bankowej i nie są objęte żadnym systemem gwarantowania depozytów. 

Każda Obligatariusz narażony jest na ryzyko niewywiązania się Emitenta ze zobowiązań wynikających z 

Warunków Emisji Obligacji, w tym wykupu Obligacji w Dniu Wykupu. Wywiązanie się z wymienionych 

zobowiązań uzależnione jest przede wszystkim od sytuacji finansowej Emitenta, która może ulec zmianie 

w okresie do wykupu Obligacji.  

 

(i) Ryzyko nieposiadania przez Emitenta wystarczających środków  

Zdolność Emitenta do wykonywania zobowiązań z Obligacji zależy od jego sytuacji finansowej. 

Świadczenia z Obligacji polegają na wykupie Obligacji poprzez zapłatę wartości nominalnej Obligacji. 

Świadczenia te mogą nie zostać wykonane w całości lub części albo ich wykonanie może ulec 

opóźnieniu, jeśli na skutek pogorszenia sytuacji finansowej Spółka nie będzie dysponować 

odpowiednimi środkami pieniężnymi w terminie ich wymagalności. 

(ii)  Ryzyko utraty części lub całości środków zainwestowanych w Obligacje w przypadku 

ogłoszenia upadłości likwidacyjnej Spółki 

 

W związku z wykonywaniem przez Emitenta Układu, który zawarł on ze swoimi wierzycielami, istnieje 

ryzyko ogłoszenia wobec Emitenta postepowania upadłościowego obejmującego jego likwidację, w 

szczególności w przypadku nie wywiązywania się przez Emitenta z postanowień zawartego Układu.  

(iii) Ryzyko wcześniejszego lub natychmiastowego wykupu Obligacji na żądanie Obligatariuszy 

W przypadkach wskazanych szczegółowo w Warunkach Emisji Obligacji, Obligatariusze są uprawnieni w 

terminach i na zasadach wskazanych w Warunkach Emisji Obligacji, do żądania wcześniejszego lub 

natychmiastowego wykupu Obligacji. W takim wypadku, Obligacje będą podlegać wykupowi przed 

pierwotnie wskazanym terminem wykupu, a Emitent może być narażony na ryzyko utraty płynności.  

(iv) Ryzyko braku adekwatności inwestycji w Obligacje 

Każdy podmiot rozważający inwestycję w Obligację powinien ustalić, czy inwestycja w Obligacje jest 

dla niego odpowiednią inwestycją w danych dla niego okolicznościach. W szczególności każdy 

potencjalny 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 

wpływy 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 umiejętności oceny (indywidulanie 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.  
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Dodatkowo działalność inwestycyjna realizowana przez osoby, które potencjalnie dokonują inwestycji w 

Obligacje, podlega przepisom regulującym inwestycje lub ocenie albo regulacjom przyjętym przez 

określone organy. Każda osoba rozważająca inwestycje 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 wykorzystane, jako zabezpieczenie różnego rodzaju zadłużenia; oraz  

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

 

(v) Ryzyko związane z wyceną Obligacji i płynnością obrotu 

 

Rynek wtórny nie skarbowych dłużnych papierów wartościowych w Polsce jest niepłynny. Istnieje ryzyko, 

że obrót Obligacjami na rynku wtórnym będzie bardzo ograniczony. Nie można zapewnić, iż osoba 

która nabędzie Obligacje będzie mogła je zbyć w dowolnym terminie i po satysfakcjonującej cenie. 

Ponadto po wprowadzeniu Obligacji do notować w alternatywnym systemie obrotu, bieżące 

notowania kursu mogą być niedostępne.  

 

2.1.3. Czynniki ryzyka związane z notowaniem Obligacji na ASO GPW 

 

(i) Ryzyko związane z zawieszeniem obrotu Obligacjami na ASO GPW 

Szczegółowe przypadki zawieszenia obrotu obligacjami lub wykluczenia obligacji z obrotu regulowane 

są przez odpowiednie Regulamin ASO GPW. 

 

 

GPW może zawiesić obrót obligacjami na okres nie dłuższy niż 3 miesiące z zastrzeżeniem § 12 ust. 3 

Regulaminu ASO GPW oraz § 17 b. ust. 3 Regulaminu ASO GPW (§ 11 ust. 1 Regulaminu ASO GPW):   

 

(a) Na wniosek emitenta, 

(b) Jeśli uzna, że wymaga tego interes i bezpieczeństwo uczestników obrotu, 

(c) Jeżeli emitent narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym systemie.  

 

Ponadto zgodnie z artykułem 78 ust. 3. Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi GPW jako 

Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu, na żądanie KNF, ma obowiązek zawiesić obrót 

instrumentami finansowymi na okres nie dłuższy niż miesiąc w przypadku gdy obrót tymi instrumentami 

jest dokonywany w okolicznościach wskazujących na możliwość zagrożenia prawidłowego 

funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeństwa obrotu dokonywanego w tym 

alternatywnym systemie obrotu lub naruszania interesów inwestorów.   

(ii) Ryzyko związane z wykluczeniem Obligacji z obrotu na ASO GPW 

GPW może wykluczyć Obligacje z obrotu na Rynku GPW (§ 12 ust. 1 Regulaminu ASO GPW): 

 

(a) na wniosek emitenta, z zastrzeżeniem możliwości uzależnienia decyzji w tym zakresie od 

spełnienia przez emitenta dodatkowych warunków, 

(b) jeżeli uzna, że wymaga tego interes i bezpieczeństwo uczestników obrotu, 

(c) jeżeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym systemie 

(d) wskutek otwarcia likwidacji emitenta, 

(e) wskutek podjęcia decyzji o połączeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub 

przekształceniu, przy czym wykluczenie obligacji z obrotu może nastąpić odpowiednio nie 

wcześniej niż z dniem połączenia, dniem podziału (wydzielenia) albo z dniem przekształcenia. 
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Przed podjęciem decyzji o wykluczeniu instrumentów dłużnych z obrotu oraz do czasu takiego 

wykluczenia, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu może zawiesić obrót tymi instrumentami 

dłużnymi.  

 

Ponadto zgodnie z artykułem 78 ust. 4. Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na żądanie KNF, 

GPW jako Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu, wyklucza z obrotu wskazane przez KNF 

instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrót nimi zagraża w sposób istotny prawidłowemu 

funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeństwu obrotu dokonywanego w 

alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje naruszenie interesów inwestorów.  

 

GPW wyklucza obligacje z obrotu na Rynku ASO GPW (§ 12 ust. 2 Regulaminu ASO GPW): 

 

(a) w przypadkach określonych przepisami prawa, 

(b) jeśli zbywalność obligacji stała się ograniczona, 

(c) w przypadku zniesienia dematerializacji obligacji, 

(d) po upływie 6 miesięcy od dnia uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu upadłości 

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

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

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

2a i 2b Regulaminu ASO GPW.  

 

Ponadto, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu może, zgodnie z § 12 ust. 2a Regulaminu ASO 

GPW, odstąpić od wykluczenia instrumentów finansowych z obrotu jeżeli przed upływem 6 miesięcy od 

dnia uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu upadłości emitenta albo postanowienia o 

oddaleniu przez sąd wniosku o ogłoszenie upadłości z powodu braku środków w majątku emitenta na 

zaspokojenie kosztów postępowania lub z powodu tego, że majątek emitenta wystarcza jedynie na 

zaspokojenie tych kosztów, sąd wyda postanowienie: 

 

 o otwarciu wobec emitenta przyspieszonego postępowania układowego, postępowania 

układowego lub postępowania sanacyjnego, lub 

 w przedmiocie zatwierdzenia układu w postępowaniu restrukturyzacyjnym, lub 

 o zatwierdzeniu układu w postępowaniu upadłościowym. 

 

W takich przypadkach, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu wyklucza instrumenty finansowe z 

obrotu po upływie 1 miesiąca od dnia uprawomocnienia się postanowienia sądu w przedmiocie: 

 

 odmowy zatwierdzenia przez sąd układu w postępowaniu o otwarcie wobec emitenta 

przyspieszonego postępowania układowego, postępowania układowego lub postępowania 

sanacyjnego, lub 

 umorzenia przez sąd postępowania restrukturyzacyjnego w przedmiocie otwarcia wobec 

emitenta przyspieszonego postępowania układowego, postępowania układowego lub 

postępowania sanacyjnego lub postępowania restrukturyzacyjnego w przedmiocie 

zatwierdzenia układu w postępowaniu restrukturyzacyjnym, lub 

 uchylenia przez sąd lub wygaśnięcia z mocy prawa układu w postępowaniu restrukturyzacyjnym 

lub układu w postępowaniu sanacyjnym.  

 

(iii) Ryzyko związane z wstrzymaniem rozpoczęcia obrotu obligacjami 

 

Zgodnie z art. 78 ust. 2-3 Ustawy o Obrocie, GPW jako Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu, na 

żądanie KNF, wstrzymuje wprowadzenie instrumentów finansowych do obrotu w alternatywnym 

systemie obrotu lub wstrzymuje rozpoczęcie obrotu wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie 

dłuższy niż 10 dni.   
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2.1.4. Ryzyko związane z karami administracyjnymi i regulaminowymi nakładanymi w związku z 

niewywiązaniem się przez Spółkę z obowiązków informacyjnych  

 

Zgodnie z art. 96 ust. 13 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy emitent nie wykona albo 

wykonuje nienależycie obowiązki, o których mowa w art. 10 ust. 5 Ustawy o Obrocie Instrumentami 

Finansowymi polegające na wymogu informowania KNF przez emitenta o wprowadzeniu do 

alternatywnego systemu obrotu papierów wartościowych, KNF może nałożyć na emitenta karę 

pieniężną do wysokości 100.000 PLN.  

 

Ponadto, zgodnie  z § 17c ust. 1 pkt 1 Regulaminu ASO GPW w przypadku gdy emitent nie przestrzega 

zasad lub przepisów obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje albo wykonuje 

nienależycie obowiązki, o których mowa w § 15a-15c oraz § 17-17b Regulaminu ASO GPW, polegające 

na wymogu informowania GPW przez emitenta, GPW może upomnieć emitenta lub zgodnie z § 17c ust. 

1 pkt 2 Regulaminu ASO GPW, nałożyć na emitenta karę pieniężną w wysokości do 50.000 PLN. 

 

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

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

ASO GPW i lub nie wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki określone w rozdziale V Regulaminu 

ASO GPW, lub też nie wykonuje obowiązków nałożonych na niego na podstawie § 17c ust. 2 

Regulaminu ASO GPW, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu może nałożyć na emitenta karę 

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

Regulaminu ASO GPW, nie może przekraczać 50.000 PLN.  

 

Dodatkowo wraz z dniem 3 lipca 2016 r. weszło w życie Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i 

Rady nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć na rynku (ang. Market Abuse Regulation 

– Rozporządzenie MAR), które przewiduje określone sankcje administracyjne w przypadku naruszenia 

jego określonych postanowień (w szczególności w przypadku manipulacji lub usiłowania manipulacji na 

rynku oraz wykorzystywania i bezprawnego ujawniania informacji poufnych). Art. 30 Rozporządzenia 

MAR przewiduje wprowadzenie przez państwa członkowskie Unii Europejskiej sankcji administracyjnych 

w maksymalnej wysokości co najmniej: 

 w przypadku naruszenia art. 14 i 15 Rozporządzenia MAR – 15.000.000 EUR lub 15% całkowitych 

rocznych obrotów osoby prawnej na podstawie ostatniego dostępnego zatwierdzonego 

sprawozdania, 

 w przypadku naruszenia art. 16 i 17 Rozporządzenia MAR – 2.500.000 EUR lub 2% całkowitych 

rocznych obrotów osoby prawnej na podstawie ostatniego dostępnego zatwierdzonego 

sprawozdania, 

 w przypadku naruszenia art. 18, 19 i 20 Rozporządzenia MAR – 1.000.000 EUR.  

 

 

2.1.5. Inne ryzyka 

 

Wyżej wskazane ryzyka nie stanowią zamkniętego katalogu ryzyk, a jedynie wymienienie ryzyk 

najistotniejszych w subiektywnym odczuciu Emitenta. Nie jest wykluczone wystąpienie innych ryzyk, 

typowych dla instrumentu finansowego, jakimi są obligacje.  

 

 

3. INFOMACJA O OBLIGACJACH  

 

3.1. Cel Emisji 
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Emisja Obligacji została przeprowadzona w celu umożliwienia określonym wierzycielom Emitenta 

posiadającym wierzytelności objęte Układem uzyskania częściowego zaspokojenia ich wierzytelności 

objętych Układem w wysokości określonej Układem, poprzez dokonanie potrącenia wierzytelności 

objętych Układem w wysokości równej sumie rat układowych z łączną ceną emisyjną wszystkich 

Obligacji lub pokrycie ceny emisyjnej Obligacji w inny sposób uzgodniony pomiędzy Emitentem a 

danym wierzycielem Emitenta. 

 

3.2. Rodzaj emitowanych instrumentów dłużnych 

 

Obligacje na okaziciela nie posiadające formy dokumentu wyemitowane przez PBG, serii H1, 

nieoprocentowane. Obligacje są zdematerializowane, zabezpieczone, nie są obligacjami zamiennymi 

na akcje ani obligacjami z prawem pierwszeństwa, a ich zbywalność nie jest ograniczona. Obligacje 

zostały wyemitowane w ramach Programu, którego maksymalna kwota Programu to 710.000.000 PLN.   

 

3.3. Wielkość emisji  

 

Łączna wartość nominalna emisji Obligacji serii H1 wynosi 8.301.600 PLN (słownie: osiem milionów trzysta 

jeden tysięcy sześćset złotych 00/100) 

 

 

3.4. Wartość nominalna i cena emisyjna instrumentów dłużnych lub sposób jej ustalenia 

Wartość nominalna jednej Obligacji serii H1 jest równa 100 PLN (słownie: sto złotych). Cena emisyjna jest 

równa wartości nominalnej. 

 

Informacja o wynikach subskrypcji lub sprzedaży instrumentów dłużnych będących przedmiotem 

wniosku o wprowadzenie, zgodnie z zakresem określonym w par. 10 Załącznika nr 4 do Regulaminu 

ASO GPW. 

 

Dane dotyczące emisji Obligacji 

 

1) Data rozpoczęcia i zakończenia subskrypcji  

 

Subskrypcja rozpoczęła się w dniu 30 grudnia 2016 roku (skierowanie propozycji nabycia Obligacji) 

Subskrypcja zakończyła się w dniu 9 lutego 2017 roku o godzinie 12.00  (przyjęcie propozycji nabycia 

Obligacji). 

 

2) Data przydziału instrumentów dłużnych 

 

Obligacje zostały przydzielone w dniu 09 lutego 2017 roku.  

 

3) Liczba instrumentów dłużnych objętych subskrypcją 

 

Subskrypcją objęto Obligacje w ilości 114.900 sztuk (słownie: sto czternaście tysięcy dziewięćset). 

 

4) Stopa redukcji w poszczególnych transzach, w przypadku gdy choć w jednej transzy liczba 

przydzielonych instrumentów dłużnych była mniejsza od liczby papierów wartościowych, na 

które złożono zapisy. 

 

Nie ma zastosowania. 

 

5) Liczba instrumentów dłużnych, które zostały przydzielone w ramach przeprowadzonej subskrypcji 

lub sprzedaży 
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Wierzycielom przydzielono Obligacje w ilości 83.016 sztuk (słownie: osiemdziesiąt trzy tysiące szesnaście). 

 

6) Cena, po jakiej instrumenty dłużne były nabywane 

 

Obligacje zostały objęte przez Wierzycieli po cenie każdej Obligacji wynoszącej 100 PLN (słownie: sto 

złotych). 

 

7) Liczba osób, które złożyły zapisy na instrumenty dłużne objęte subskrypcją w poszczególnych 

transzach 

 

W subskrypcji Obligacji 6 Wierzycieli złożyło deklarację nabycia Obligacji. 

 

8) Liczba osób, którym przydzielono instrumenty dłużne w ramach przeprowadzonej subskrypcji w 

poszczególnych transzach 

 

W ramach przeprowadzonej subskrypcji przydzielono Obligacje 6 wierzycielom. 

 

9) Nazwy (firmy) subemitentów, którzy objęli instrumenty dłużne w ramach wykonywania umów o 

subemisję, z określeniem liczby papierów wartościowych, które objęli, wraz z faktyczną ceną 

jednostki instrumentu dłużnego (cena emisyjna lub sprzedaży, po odliczeniu wynagrodzenia za 

objęcie jednostki instrumentu dłużnego, w wykonaniu umowy subemisji, nabytej przez 

subemitenta): 

 

Nie ma zastosowania. 

 

10) Łączna wysokość kosztów, które zostały zaliczone do kosztów emisji, ze wskazaniem wysokości 

kosztów według ich tytułów, w podziale przynajmniej na koszty: 

 

Łączny koszt emisji Obligacji, obejmujący koszty przygotowania emisji Obligacji, wynagrodzenia Agenta 

Emisji, wynagrodzenia Agenta ds. Płatności, wynagrodzenia Agenta Zabezpieczeń Obligacji, 

wynagrodzenia Depozytariusza,  sporządzenia noty informacyjnej z uwzględnieniem kosztów doradztwa, 

promocji oraz średni koszt przeprowadzenia oferty przypadający na jedną oferowaną obligację będzie 

mógł zostać wskazany  po ostatniej emisji przeprowadzonej w ramach Programu.  

 

 

3.5. Warunki wykupu i warunki wypłaty oprocentowania instrumentów dłużnych  

 

3.5.1. Warunki wykupu instrumentów dłużnych 

 

Na podstawie każdej Obligacji Emitent będzie dłużnikiem Obligatariusza i zobowiązuje się wobec niego 

do spełnienia świadczenia pieniężnego polegającego na zapłacie:  

 

a) w Dniu Wykupu: Kwoty Wykupu; 

b) w Dniu Natychmiastowego Wykupu: Kwoty Natychmiastowego Wykupu; 

c) w Dniu Przedterminowego Wykupu: Kwoty Przedterminowego Wykupu; 

d) w Dniu Wcześniejszego Wykupu: Kwoty Wcześniejszego Wykupu. 

 

ad. a) Kwota Wykupu w Dniu Wykupu 
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Obligacje, które nie zostały przedterminowo wykupione zgodnie z postanowieniami Warunków Emisji 

Obligacji, zostaną ostatecznie wykupione przez Emitenta w Dniu Wykupu. Wykup Obligacji nastąpi 

poprzez zapłatę Kwot Wykupu. 

 

Płatności z tytułu Obligacji będą dokonywane na rzecz Obligatariuszy, którzy będą wpisani do Ewidencji 

w Dniu Ustalenia Uprawnionych. Wykupione Obligacje zostaną umorzone poprzez dokonanie 

odpowiedniego zapisu w Ewidencji. Po dniu, w którym zostanie dokonana rejestracja Obligacji w KDPW, 

płatności z tytułu Obligacji dokonywane będą za pośrednictwem KDPW i właściwego Depozytariusza 

na podstawie i zgodnie z odpowiednimi regulacjami KDPW i regulacjami danego Depozytariusza. 

 

ad. b) Kwota Natychmiastowego Wykupu w Dniu Natychmiastowego Wykupu 

 

W przypadku wystąpienia Podstawy Natychmiastowego Wykupu każdy z Obligatariuszy może żądać na 

piśmie Natychmiastowego Wykupu całości lub części posiadanych przez siebie Obligacji. W żądaniu 

Natychmiastowego Wykupu, skierowanym do Emitenta, Obligatariusz powinien wskazać Podstawę 

Żądania Natychmiastowego Wykupu oraz liczbę Obligacji przedstawianych do Natychmiastowego 

Wykupu, przedkładając Wyciąg z Ewidencji dotyczący Obligacji objętych żądaniem 

Natychmiastowego Wykupu. 

 

Natychmiastowy wykup Obligacji Obligatariuszy, którzy wykonali uprawnienie do żądania 

Natychmiastowego Wykupu nastąpi w pierwszym Dniu Roboczym po upływie okresu 2 (dwóch) dni od 

dnia zgłoszenia żądania Natychmiastowego Wykupu przez Obligatariusza.  

 

Natychmiastowy Wykup nastąpi poprzez zapłatę Kwoty Natychmiastowego Wykupu w Dniu 

Natychmiastowego Wykupu. 

 

Podstawy Natychmiastowego Wykupu Obligacji określone zostały w Artykule 14.1. Warunków Emisji 

Obligacji serii H1. 

 

Oświadczenie Emitenta: Emitent niniejszym oświadcza, iż na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej dla 

Obligacji serii H1 nie zaszły okoliczności (zdarzenia), które mogłyby uprawniać Obligatariuszy zgodnie z 

Warunkami Emisji Obligacji serii H1 do żądania Natychmiastowego Wykupu Obligacji w związku z 

wystąpieniem Podstawy Natychmiastowego Wykupu Obligacji.    

 

ad. c) Kwota Przedterminowego Wykupu w Dniu Przedterminowego Wykupu 

 

Emitent ma prawo, ale nie obowiązek, do wykupu dowolnej liczby Obligacji przed Dniem Wykupu na 

zasadzie proporcjonalności wykupu pomiędzy Obligatariuszami a Obligatariusze zobowiązani będą 

przedstawić do wykupu Obligacje objęte żądaniem Emitenta. 

 

Emitent jest zobowiązany zawiadomić Obligatariuszy o planowanym Przedterminowym Wykupie 

Obligacji, na co najmniej 15 (piętnaście) Dni Roboczych przed dniem, w którym ma nastąpić 

Przedterminowy Wykup Obligacji. 

 
Emitent dokona wcześniejszego wykupu Obligacji poprzez zapłatę Kwoty Przedterminowego Wykupu. 

 

Oświadczenie Emitenta: Emitent niniejszym oświadcza, iż na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej dla 

Obligacji serii H1 nie powziął zamiaru dokonania Przedterminowego Wykupu Obligacji.  

 

ad. d) Kwota Wcześniejszego Wykupu w Dniu Wcześniejszego Wykupu  
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W przypadku (i) wystąpienia którejkolwiek z Podstaw Wcześniejszego Wykupu, oraz (ii), z zastrzeżeniem 

Art. 17.3 Warunków Emisji Obligacji serii H1, wydania Wspólnego Stanowiska Obligatariuszy 

wyrażającego zgodę na złożenie przez Obligatariuszy Obligacji Zerokuponowych (w tym Obligatariuszy) 

żądania Wcześniejszego Wykupu w związku z daną Podstawą Wcześniejszego Wykupu, każdy z 

Obligatariuszy jest uprawiony do żądania na piśmie Wcześniejszego Wykupu całości lub części 

posiadanych przez siebie Obligacji. 

 

W żądaniu Wcześniejszego Wykupu, skierowanym do Emitenta, Obligatariusz powinien wskazać 

podstawę żądania Wcześniejszego Wykupu oraz liczbę Obligacji przedstawianych do Wcześniejszego 

Wykupu, przedkładając Wyciąg z Ewidencji dotyczący Obligacji objętych żądaniem Wcześniejszego 

Wykupu. 

 

Wcześniejszy Wykup Obligacji Obligatariuszy, którzy wykonali uprawnienie do żądania Wcześniejszego 

Wykupu, nastąpi w pierwszym Dniu Roboczym po upływie okresu 14 (czternastu) dni od dnia zgłoszenia 

żądania Wcześniejszego Wykupu przez Obligatariusza. 

 

Wcześniejszy Wykup nastąpi poprzez zapłatę Kwoty Wcześniejszego Wykupu w Dniu Wcześniejszego 

Wykupu. 

 

Podstawy Wcześniejszego Wykupu Obligacji określone zostały w Artykule 17.1. Warunków Emisji Obligacji 

serii H1. 

 

Oświadczenie Emitenta: Emitent niniejszym oświadcza, iż na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej dla 

Obligacji serii H1 nie zaszły okoliczności (zdarzenia), które mogłyby uprawniać Obligatariuszy zgodnie z 

Warunkami Emisji Obligacji serii H1 do żądania Wcześniejszego Wykupu Obligacji w związku z 

wystąpieniem Podstawy Wcześniejszego Wykupu Obligacji.    

 

 

       Nabycie Obligacji przez Emitenta w przypadku wystąpienia Podstawy Przyspieszonej Spłaty 

 

Poza nabyciem Obligacji przez Emitenta odpowiednio w: (i) Dniu Wykupu; (ii) Dniu Natychmiastowego 

Wykupu; (iii) Dniu Przedterminowego Wykupu oraz (iv) Dniu Wcześniejszego Wykupu, każdy z 

Obligatariuszy będzie uprawniony do złożenia, zgodnie z Artykułem 16 Warunków Emisji Obligacji Serii 

H1, żądania nabycia przez Emitenta części posiadanych przez takiego Obligatariusza Obligacji przed 

Dniem Wykupu w ilości i na warunkach opisanych w Artykule 16 Warunków Emisji Obligacji serii H1 

(„Przyspieszona Spłata”).  

 

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji serii H1 Przyspieszona Spłata będzie mogła mieć miejsce w trzech 

niżej określonych sytuacjach: 

 

a) wystąpienia Przyspieszonego Zbycia o którym to Przyspieszonym Zbyciu mowa w Artykule 16 ust. 

2 Warunków Emisji Obligacji serii H1; 

b) wystąpienia Wpływów z Sporów Netto o których to Wpływach ze Sporów Netto mowa w 

Artykule 16 ust.  3 Warunków Emisji Obligacji serii H1; 

c) wystąpienia Nadwyżki Innych Wpływów Netto o której to Nadwyżce Innych Wpływów Netto 

mowa w Artykule 16 ust. 4 Warunków Emisji Obligacji serii H1.  

 

Oświadczenie Emitenta: Emitent niniejszym oświadcza, iż na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej dla 

Obligacji serii H1 nie zaszły okoliczności (zdarzenia), które mogłyby uprawniać Obligatariuszy do żądania 

od Emitenta dokonania Przyspieszonej Spłaty w rozumieniu Warunków Emisji Obligacji serii H1.  
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3.5.2. Warunki wypłaty Oprocentowanie  

 

Nie ma zastosowania. 

 

3.5.2.1. Stopa procentowa 

 

Nie ma zastosowania. 

 

3.5.2.2. Okresy Odsetkowe i Dni Płatności Odsetek  

 

Nie ma zastosowania. 

 

 

3.5.2.3. Ustalanie Stopy Procentowej i Stopy Bazowej 

 

Nie ma zastosowania. 

 

3.6. Wysokość i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu udzielającego 

zabezpieczenie. 

Opis zabezpieczeń. 

Zastawy Rejestrowe: 

(a) wysokość zabezpieczenia: 1.065.000.000 PLN, tj. 150% maksymalnej wartości Programu; 

(b) forma zabezpieczenia: umowy o ustanowienie zastawów rejestrowych na, odpowiednio, 

wierzytelnościach z tytułu rachunków bankowych, udziałach, akcjach oraz zbiorach rzeczy i 

praw, sporządzone w zwykłej formie pisemnej pod rygorem nieważności, względnie w formie 

pisemnej z datą poświadczoną przez notariusza; 

(c) zaspokojenie z Zastawów Rejestrowych może nastąpić poprzez: (i) przejęcie na własność 

zgodnie z art. 22 ust. 1 Ustawy o Zastawie Rejestrowym, (ii) wszczęcie sądowego 

postępowania egzekucyjnego zgodnie z postanowieniami Kodeksu postępowania 

cywilnego, (iii) sprzedaż w drodze przetargu publicznego oraz (iv) sprzedaż po przejęciu 

przedmiotu Zastawu Rejestrowego. Zastawy Rejestrowe zostały ustanowione z dniem wpisu 

zastawów rejestrowych do rejestru zastawów. Emitent zlecił sporządzenie wyceny 

przedmiotów Zastawów Rejestrowych. Wycena, stanowiąca Załącznik 5 do Warunków Emisji 

została przygotowana przez Tomasza Nowaka (biegłego rewidenta nr 7465) i DGA Audyt sp. z 

o.o. z siedzibą w Poznaniu (numer ewidencyjny KIBR 380) ("Rzeczoznawca"). Rzeczoznawca 

posiada doświadczenie i kwalifikacje, zapewniające rzetelność powyższej wyceny oraz 

zachowuje bezstronność i niezależność. Jednocześnie w stosunku do Rzeczoznawcy, 

członków jego organów zarządzających i nadzorujących oraz osób zatrudnionych przez 

Rzeczoznawcę do wykonania czynności w zakresie wyceny nie zachodzą okoliczności, o 

których mowa w art. 56 ust. 3 pkt. 1, 2 i 4–7 ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o biegłych 

rewidentach i ich samorządzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdań 

finansowych oraz o nadzorze publicznym (tekst jedn. Dz. U. 2016, poz. 1000, z późn. zm.). 

Hipoteki: 

(a) wysokość zabezpieczenia: 1.065.000.000 PLN, tj. 150% maksymalnej wartości Programu; 

(b) forma zabezpieczenia: hipoteki łączne umowne na nieruchomościach Emitenta oraz 

wybranych podmiotów zależnych z Grupy; ; 

(c) warunki zabezpieczenia: zaspokojenie z Hipotek może nastąpić poprzez wszczęcie sądowego 

postępowania egzekucyjnego zgodnie z postanowieniami Kodeksu postępowania 
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cywilnego. Hipoteki zostały  ustanowione w związku z zawarciem danej umowy o 

ustanowieniu Hipotek i uprawomocnieniu się wpisu Hipoteki wszystkich ksiąg wieczystych 

prowadzonych dla każdej z nieruchomości, które mają być obciążone (przy czym zgodnie z 

dominującym poglądem wpisanie Hipoteki do niektórych, lecz nie wszystkich, ksiąg 

wieczystych prowadzonych dla każdej z nieruchomości nie jest wystarczające do 

ustanowienia hipoteki łącznej). Emitent zlecił sporządzenie wyceny nieruchomości będących 

przedmiotem Hipoteki. Wyceny stanowiące Załącznik 5 do Warunków Emisji zostały 

przygotowane przez Doradcę ds. Sprzedaży. Doradca ds. Sprzedaży posiada doświadczenie i 

kwalifikacje zapewniające rzetelność powyższej wyceny oraz zachowuje bezstronność i 

niezależność. Jednocześnie w stosunku do Doradcy ds. Sprzedaży, członków jego organów 

zarządzających i nadzorujących oraz osób zatrudnionych przez Doradcę ds. Sprzedaży do 

wykonania czynności w zakresie wyceny nie zachodzą okoliczności, o których mowa w art. 56 

ust. 3 pkt. 1, 2 i 4–7 ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o biegłych rewidentach i ich samorządzie, 

podmiotach uprawnionych do badania sprawozdań finansowych oraz o nadzorze 

publicznym (Dz. U. Nr 77, poz. 649, z późn. zm.). 

 

Przelewy Praw na Zabezpieczenie: 

(a) wysokość zabezpieczenia: nie stosuje się; 

(b) forma zabezpieczenia: umowa przelewu na zabezpieczenie, sporządzona w formie pisemnej 

z datą poświadczoną przez notariusza; 

(c) warunki zabezpieczenia: w ramach zaspokojenia z Przelewów Praw na Zabezpieczenie, 

Agent Zabezpieczenia Obligacji jako cesjonariusz będzie upoważniony, w dowolnym czasie 

po wystąpieniu "Przypadku Naruszenia" określonego w danej umowie Przelewu Praw na 

Zabezpieczenie, według swojego wyłącznego uznania i z zastrzeżeniem przepisów prawa 

polskiego, do wykorzystania i egzekucji zabezpieczenia w formie Przelewów Praw na 

Zabezpieczenie w dowolny sposób, jaki uzna za stosowny w celu zaspokojenia wymagalnych 

i niespłaconych zabezpieczonych wierzytelności. W szczególności, Agent Zabezpieczenia 

Obligacji jako cesjonariusz jest uprawniony do (i) zajęcia jakichkolwiek kwot płatnych z tytułu 

którejkolwiek wierzytelności, która jest przedmiotem Przelewów Praw na Zabezpieczenie, (ii) 

dochodzenia którejkolwiek wierzytelności, która jest przedmiotem Przelewów Praw na 

Zabezpieczenie w drodze sądowego postępowania egzekucyjnego oraz (iii) dokonania 

przelewu, sprzedaży lub innego rozporządzenia którąkolwiek wierzytelnością, która jest 

przedmiotem Przelewów Praw na Zabezpieczenie. Zgodnie z art. 30 Ustawy o Obligacjach, 

przedmiot Przelewów Praw na Zabezpieczenie nie wymaga poddawania go wycenie. 

 

Poręczenia: 

(a) wysokość zabezpieczenia: 1.065.000.000 PLN, tj. 150% maksymalnej wartości Programu; 

(b) forma zabezpieczenia: umowa poręczenia, zawarta pomiędzy Poręczycielami a Agentem 

Zabezpieczenia Obligacji; 

(c) warunki zabezpieczenia: w okolicznościach przewidzianych w Umowie Emisyjnej i Agencyjnej i 

Warunkach Emisji, jeśli tylko Emitent nie wykona swoich zobowiązań co do zapłaty całości lub 

części jakiejkolwiek z wierzytelności z tytułu Obligacji wymagalnych w danym czasie, Agent 

Zabezpieczenia Obligacji będzie uprawniony bądź zobowiązany do dochodzenia 

zaspokojenia z Poręczeń, wykorzystując wszystkie dostępne mu środki ochrony prawnej lub 

metody egzekucji. Zgodnie z art. 30 Ustawy o Obligacjach, zabezpieczenie w postaci 

Poręczeń nie wymaga poddawania go wycenie. 
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Oświadczenia o Poddaniu się Egzekucji: 

(a) wysokość zabezpieczenia: 1.065.000.000 PLN, tj. 150% maksymalnej wartości Programu; 

(b) forma zabezpieczenia: oświadczenia o poddaniu się egzekucji składane przez Podmioty 

Zabezpieczające w formie aktu notarialnego, w trybie art. 777 par. 1 pkt 5 Kodeksu 

postępowania cywilnego; 

(c) warunki zabezpieczenia: zaspokojenie przy pomocy Oświadczenia o Poddaniu się Egzekucji 

następuje z całego majątku, w szczególności z ruchomości oraz nieruchomości, bez żadnych 

ograniczeń w zakresie obowiązku spłaty zabezpieczonych wierzytelności, poprzez 

zaopatrzenia Oświadczenia o Poddaniu się Egzekucji w klauzulę wykonalności zgodnie z 

postanowieniami Kodeksu postępowania cywilnego i nie wymaga poddawania go wycenie. 

Oświadczenia o Poddaniu się Egzekucji zostały złożone w dniu 31 lipca i 1 sierpnia 2015r. oraz 

w dniu 7 lipca 2016r.  W przypadku przeniesienia Obligacji przez Obligatariusza na inny 

podmiot, prawa z Oświadczenia o Poddaniu się Egzekucji nie przejdą na ten podmiot, chyba 

że przeniesienie praw z Obligacji zostanie potwierdzone dokumentem urzędowym lub 

prywatnym z podpisem urzędowo poświadczonym zgodnie z art. 788 ustawy Kodeksu 

postępowania cywilnego. Zgodnie z art. 30 Ustawy o Obligacjach, zabezpieczenie w postaci 

Oświadczenia o Poddaniu się Egzekucji nie wymaga poddawania go wycenie. 

 

Szczegółowa lista zabezpieczeń Programu obligacji w tym Obligacji serii H1 oraz informacje o 

podmiotach udzielających zabezpieczeń przedstawiona została w Załączniku nr 3 (Zabezpieczenia 

Pierwotne Obligacji) oraz Załączniku nr 4 (Zabezpieczenia Dodatkowe Obligacji) do Warunków Emisji 

Obligacji serii H1 stanowiących Załącznik nr  4 do niniejszej Noty Informacyjnej. 

 

Oświadczenie Emitenta: Emitent niniejszym oświadcza, iż wszystkie Zabezpieczenia Pierwotne w 

rozumieniu Warunków Emisji Obligacji serii H1 zostały skutecznie  ustanowione przed Dniem Emisji 

Obligacji serii H1 oraz stanowią ważne, zgodne z prawem i skuteczne zobowiązania, odpowiednio, 

Emitenta lub Podmiotów Zabezpieczających w rozumieniu Warunków Emisji Obligacji serii H1. Tym 

samym Emitent oświadcza także, iż w stosunku do ogółu Zabezpieczeń Pierwotnych spełniony został 

wymóg o którym mowa w art. 28 ust. 2 Ustawy o Obligacjach. 

 

Zgodnie z art. 7.3 Warunków Emisji Obligacji serii H1, Emitent może żądać od Agenta Zabezpieczeń 

zwolnienia Zabezpieczeń Obligacji w rozumieniu Warunków Emisji Obligacji serii H1 po spełnieniu 

warunków określonych szczegółowo w art. 7.3.1 do art. 7.3.15 Warunków Emisji Obligacji serii H1.  

 

3.7. Wartość zaciągniętych zobowiązań na ostatni dzień kwartału poprzedzającego 

udostępnienie propozycji nabycia oraz perspektywy kształtowania się zobowiązań Emitenta 

do czasu całkowitego wykupu instrumentów dłużnych proponowanych do nabycia. 

 

Wartość zobowiązań Emitenta w ujęciu jednostkowym w sprawdzaniu finansowym na dzień 30 września 

2016 roku wynosiła 551.506.349,80 PLN (słownie: pięćset pięćdziesiąt jeden milionów pięćset sześć 

tysięcy trzysta czterdzieści dziewięć złotych 80/100), w tym wartość zobowiązań przeterminowanych 

Emitenta wynosiła 15.510.649,76 PLN (słownie: piętnaście milionów pięćset dziesięć tysięcy sześćset 

czterdzieści dziewięć złotych 76/100). 

 

Wartość zobowiązań Grupy Emitenta w ujęciu skonsolidowanym w sprawdzaniu finansowym na dzień 30 

września 2016 roku wynosiła 1.065.340 tys. PLN (słownie: jeden miliard sześćdziesiąt pięć milionów trzysta 

czterdzieści tysięcy złotych). 
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Emitent wskazuje, że poziom jego zobowiązań finansowych Emitenta nie powinien przekroczyć do dnia 

całkowitego wykupu Obligacji wartości: 660 mln PLN (słownie: sześćset sześćdziesiąt milionów złotych 

00/100). 

 

3.8. Dane umożliwiające potencjalnym nabywcom instrumentów dłużnych orientację w 

efektach przedsięwzięcia, które ma być sfinansowane z emisji instrumentów dłużnych, oraz 

zdolność Emitenta do wywiązania się z zobowiązań wynikających z instrumentów dłużnych, 

jeżeli przedsięwzięcie jest określone. 

  

Nie ma zastosowania. 

 

3.9. Zasady przeliczania wartości świadczenia niepieniężnego na świadczenie pieniężne. 

 

Z tytułu Obligacji Obligatariuszom przysługują tylko świadczenia pieniężne. 

 

3.10. Wycena przedmiotu zastawu lub hipoteki dokonana przez uprawniony podmiot w przypadku 

ustanowienia jakiejkolwiek formy zastawu lub hipoteki jako zabezpieczenia wierzytelności 

wynikających z instrumentów dłużnych. 

 

  Wyceny aktów Emitenta oraz niektórych jego spółek zależnych: 

 

a) W zakresie zastawów: Wycena, stanowiąca Załącznik 5 do Warunków Emisji Obligacji serii H1 

została przygotowana przez Tomasza Nowaka (biegłego rewidenta nr 7465) i DGA Audyt sp. z 

o.o. z siedzibą w Poznaniu (numer ewidencyjny KIBR 380); 

 

b) W zakresie hipotek: Wyceny stanowiące Załącznik 5 do Warunków Emisji Obligacji serii H1 zostały 

przygotowane przez Doradcę ds. Sprzedaży. Doradca ds. Sprzedaży posiada doświadczenie i 

kwalifikacje zapewniające rzetelność powyższej wyceny oraz zachowuje bezstronność i 

niezależność. Jednocześnie w stosunku do Doradcy ds. Sprzedaży, członków jego organów 

zarządzających i nadzorujących oraz osób zatrudnionych przez Doradcę ds. Sprzedaży do 

wykonania czynności w zakresie wyceny nie zachodzą okoliczności, o których mowa w art. 56 

ust. 3 pkt. 1, 2 i 4–7 ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o biegłych rewidentach i ich samorządzie, 

podmiotach uprawnionych do badania sprawozdań finansowych oraz o nadzorze publicznym 

(Dz. U. Nr 77, poz. 649, z późn. zm.). 

 

Warunki Emisji Obligacji serii H1 obejmujące w szczególności przywołany wyżej Załącznik nr 5, stanowią 

Załącznik nr 4 do niniejszej Noty Informacyjnej.  

 

Przedstawione w Załączniku nr 5 do Warunków Emisji Obligacji serii H1 operaty szacunkowe 

przygotowane zostały dla aktywów stanowiących Zabezpieczenia Pierwotne Obligacji lub 

Zabezpieczenia Dodatkowe Obligacji lub aktywów niestanowiących Zabezpieczeń Obligacji a 

objętych Planem Dezinwestycji.  

 

Przedstawione operaty szacunkowe dla aktywów niestanowiących Zabezpieczenia Obligacji a 

objętych Planem Dezinwestycji dotyczą: (i) Lokali mieszkalnych: ul. Wojska Polskiego 8A, 8E, 8D,8B,10A,2E 

oraz ul. Józefa Chełmońskiego 2A, 4A, 6B, 6F w Świnoujściu należących do SGB Leasing sp. z o.o.; (ii) 

Lokali mieszkalnych: ul. Wojska Polskiego 12B, 8E, 8D, 8C, 8B, 8A oraz ul. Józefa Chełmońskiego 2F, 4E, 

6D, 6A należących do SGB Leasing sp. z o.o.; (iii) Nieruchomości gruntowej niezabudowanej przy ul. A. E. 

Fieldorfa w Poznaniu; (iv) Nieruchomości gruntowej zabudowanej budynkiem mieszkalnym 

zlokalizowanej w Chybach przy ul. Bukowej 12; (v) Nieruchomości gruntowej niezabudowanej przy ul. 

Sosnowej w Szczyrku. 
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3.11. Przypadek emisji obligacji zamiennych na akcje – dodatkowo  

 

a) Liczba głosów na walnym zgromadzeniu emitenta, która przysługiwałaby z objętych akcji – w 

przypadku gdyby została dokonana zamiana wszystkich wyemitowanych obligacji, 

 

Nie ma zastosowania.  

 

b) Ogólna liczba głosów na walnym zgromadzeniu emitenta  - w przypadku gdyby została 

dokonana zamiana wszystkich wyemitowanych obligacji. 

Nie ma zastosowania. 

 

3.12. Przypadek emisji obligacji z prawem pierwszeństwa – dodatkowo: 

a) Liczba akcji przypadających na jedną obligację 

 

Nie ma zastosowania.  

 

b) Cena emisyjna akcji lub sposób jej ustalenia 

 

Nie ma zastosowania.  

 

c) Terminy, od których przysługują i wygasają prawa obligatariuszy do nabycia tych akcji 

 

Nie ma zostawania. 

 

 

 

 

4. SPIS ZAŁĄCZNIKÓW 

 

Załącznik nr 1  - Informacja odpowiadająca odpisowi z rejestru przedsiębiorców KRS dotycząca 

Emitenta; 

 

Załącznik nr 2 – Ujednolicony aktualny tekst statutu Emitenta; 

 

Załącznik nr 3 – Tekst uchwał stanowiących podstawę emisji Obligacji objętych Notą Informacyjną: 

 

a. Uchwała nr 7/06/2015 Rady Nadzorczej PBG S.A. w upadłości układowej z siedzibą w 

Wysogotowie z dnia 30 czerwca 2015 roku w przedmiocie wyrażenia opinii o zawarciu i 

wykonaniu przez Spółkę umowy emisyjnej i agencyjnej, przeprowadzeniu przez Spółkę programu 

emisji obligacji, dokonaniu przez Spółkę emisji obligacji w ramach programu oraz ustanowieniu 

przez Spółkę zabezpieczeń obligacji; 

b. Uchwała nr 01/07/2015 Rady Nadzorczej PBG S.A. w upadłości układowej z siedzibą w 

Wysogotowie z dnia 21 lipca 2015 roku w przedmiocie wyrażenia opinii o łącznej wartości 

nominalnej emisji Obligacji, która zostanie przeprowadzona przez Spółkę w ramach Programu na 

warunkach zasadniczo zgodnych z warunkami określonymi w Umowie Restrukturyzacyjnej, 

Umowie Emisyjnej i Agencyjnej oraz o Współfinansowanie; 

c. Uchwała nr 02/10/2016 Rady Nadzorczej Spółki PBG S.A. z siedzibą w Wysogotowie z dnia 27 

października 2016 roku w przedmiocie zaopiniowania zmian Umowy Emisyjnej i Agencyjnej oraz o 

Współfinansowanie, zmian Programu emisji Obligacji oraz zmian Warunków Emisji Obligacji; 

d. Uchwała nr 2 Zarządu PBG S.A. w upadłości układowej z siedzibą w Wysogotowie z dnia 30 

czerwca 2015 roku w sprawie zawarcia i wykonania przez Spółkę umowy emisyjnej i agencyjnej, 
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przeprowadzeniu przez Spółkę programu emisji obligacji, dokonaniu przez Spółkę emisji obligacji 

w ramach programu oraz ustanowieniu przez Spółkę zabezpieczeń obligacji; 

e. Uchwała nr 1 Zarządu Spółki PBG S.A. w upadłości układowej z siedzibą w Wysogotowie z dnia 

30 lipca 2015 roku w przedmiocie zatwierdzenia Programu emisji Obligacji oraz w przedmiocie 

emisji Obligacji. 

f. Uchwała nr 1 Zarządu Spółki PBG S.A. z siedzibą w Wysogotowie z dnia 27 października 2016 roku 

w przedmiocie zmian Programu emisji Obligacji, zmian Warunków Emisji Obligacji oraz zmiany 

Uchwały Emisyjnej.  

 

Załącznik nr 4 – Warunki Emisji Obligacji serii H1 wraz z załącznikami; 

 

Załącznik nr 5 – Definicje i Objaśnienia Skrótów.  

 






































































































































































































































































































































































































































































































































































































































