
 

 
1 

Nota Informacyjna 

dla Obligacji serii B 

wyemitowanych przez 

Polska Grupa Farmaceutyczna S.A. 

z siedzibą w Łodzi 

pod adresem Zbąszyńska 3, 91-342 Łódź 

  

Niniejsza nota informacyjna została sporządzona w związku z ubieganiem się 
o wprowadzenie instrumentów finansowych objętych tą notą do obrotu w alternatywnym 
systemie obrotu prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A.   

Wprowadzenie instrumentów finansowych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu nie 

stanowi dopuszczenia ani wprowadzenia tych instrumentów do obrotu na rynku 
regulowanym prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
(rynku podstawowym lub równoległym). 

Inwestorzy powinni być świadomi ryzyka, jakie niesie ze sobą inwestowanie w instrumenty 

finansowe notowane w alternatywnym systemie obrotu, a ich decyzje inwestycyjne 
powinny być poprzedzone właściwą analizą, a także, jeżeli wymaga tego sytuacja, 
konsultacją z doradcą inwestycyjnym. 

Treść niniejszej noty informacyjnej nie była zatwierdzana przez Giełdę Papierów 
Wartościowych w Warszawie S.A. pod względem zgodności informacji w niej zawartych ze 
stanem faktycznym lub przepisami prawa. 

 

 

 

Data sporządzenia: 9 listopada 2020 r. 
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Oświadczenie Emitenta  

Niniejszym oświadczamy, że według naszej najlepszej wiedzy i przy dołożeniu należytej 

staranności, by zapewnić taki stan, informacje zawarte w niniejszej Nocie Informacyjnej są 

prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz, że nie pominięto w niej żadnych 

faktów, które mogłyby wpływać na jej znaczenie i wycenę instrumentów finansowych 

wprowadzanych do obrotu, a także że opisuje ona rzetelnie czynniki ryzyka związane z 

udziałem w obrocie tymi instrumentami.   

 

 

Za Emitenta 

 

Marzena Siemińska      Anna Kozłowska 

Wiceprezes Zarządu      Wiceprezes Zarządu 

 

 

W związku z postanowieniami § 18 ust. 3a Regulaminu ASO GPW, Emitent jest zwolniony 
z obowiązku zawierania umowy z Autoryzowanym Doradcą.  
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1. NAZWA (FIRMA), FORMA PRAWNA, KRAJ SIEDZIBY, SIEDZIBA I ADRES EMITENTA 
WRAZ Z DANYMI TELEADRESOWYMI 

Nazwa (firma) Emitenta:  Polska Grupa Farmaceutyczna S.A. 

Forma prawna: Spółka akcyjna 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba: Łódź 

Adres Emitenta: Zbąszyńska 3, 91-342 Łódź 

Telefon: +48 42 200 74 00 

Telefaks: +48 42 200 74 33 

Adres poczty elektronicznej: pgf.sa@pgf.com.pl 

Adres głównej strony internetowej: www.pgf.com.pl 

Sposób reprezentacji: 

Dla ważności oświadczeń składanych w imieniu 
Emitenta wymagane jest wspólne działanie dwóch 
członków zarządu albo jednego członka zarządu z 
prokurentem. Prokurent składa oświadczenia w 
imieniu Emitenta łącznie z jednym członkiem 
zarządu. 

 

2. INFORMACJE CZY DZIAŁALNOŚĆ PROWADZONA PRZEZ EMITENTA WYMAGA 
POSIADANIA ZEZWOLENIA, LICENCJI LUB ZGODY 

Działalność prowadzona przez Emitenta wymaga posiadania zezwoleń. Szczegółowe informacje 

na temat wymaganych zezwoleń do prowadzenia działalności przez Emitenta, opisane są na 

stronach numer 5 - 6 niniejszej Noty Informacyjnej, w opisie czynnika ryzyka o nazwie: 

"Zezwolenia niezbędne dla działalności grupy mogą być cofnięte, nieprzedłużone lub grupa może 

nie uzyskać nowych zezwoleń". 

3. CZYNNIKI RYZYKA ZWIĄZANE Z EMITENTEM I WPROWADZANYMI INSTRUMENTAMI 
DŁUŻNYMI, W SZCZEGÓLNOŚCI ZWIĄZANE Z SYTUACJĄ GOSPODARCZĄ, 
MAJĄTKOWĄ I FINANSOWĄ EMITENTA I JEGO GRUPY KAPITAŁOWEJ 

Przed podjęciem decyzji o dokonaniu inwestycji w Obligacje potencjalni inwestorzy powinni 

starannie przeanalizować czynniki ryzyka przedstawione poniżej oraz inne informacje zawarte w 

niniejszym dokumencie. Wystąpienie jakiegokolwiek lub kilku z wymienionych ryzyk samodzielnie 

lub w połączeniu z innymi okolicznościami może mieć istotny, niekorzystny wpływ w szczególności 

na działalność Emitenta, jego sytuację finansową, wyniki działalności, cenę rynkową oraz wartość 

Obligacji, co z kolei może skutkować poniesieniem przez inwestorów straty równej całości lub 

części inwestycji w Obligacje. Nie można wykluczyć, że z upływem czasu ryzyka określone 

poniżej nie będą stanowiły kompletnej ani wyczerpującej listy i w związku z tym nie mogą być 

traktowane, jako jedyne, na które Spółka jest narażona. Spółka może być narażona na dodatkowe 
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ryzyka i niewiadome, które nie są obecnie znane Spółce, w tym czynniki ryzyka o charakterze 

losowym lub niezależne od Emitenta czynniki związane z jego działalnością, wspólnikami i 

osobami zarządzającymi Emitenta oraz rynkiem papierów wartościowych i środowiskiem 

ekonomicznym, w jakim Emitent prowadzi działalność. 

Kolejność, w jakiej przedstawione są poniższe ryzyka nie odzwierciedla prawdopodobieństwa ich 

wystąpienia ani ich znaczenia dla inwestycji w Obligacje.  

CZYNNIKI RYZYKA ZWIĄZANE Z DZIAŁALNOŚCIĄ PROWADZONĄ PRZEZ 
SPÓŁKĘ 

DZIAŁALNOŚĆ GRUPY NARAŻONA JEST NA ZMIANY OTOCZENIA PRAWNO-

REGULACYJNEGO W SEKTORZE FARMACEUTYCZNYM 

Działalność grupy kapitałowej Emitenta ("Grupa") podlega licznym przepisom prawa, 

kształtowanym zarówno przez prawodawstwo krajowe, jak i europejskie. Przepisy, regulacje, 

decyzje, stanowiska, opinie, interpretacje, wytyczne itp., mające zastosowanie do prowadzonej 

przez Grupę działalności, podlegają częstym zmianom.  

Zagrożeniem dla działalności Grupy, jak dla wszystkich podmiotów działających w obrocie 

gospodarczym, mogą być również zmieniające się przepisy prawa oraz różne jego interpretacje. 

Zmiany przepisów prawa, a w szczególności przepisów prawa farmaceutycznego, Ustawy 

Refundacyjnej, prawa spółek, prawa pracy i ubezpieczeń społecznych oraz prawa obrotu 

papierami wartościowymi mogą zmierzać w kierunku powodującym wystąpienie negatywnych 

skutków finansowych dla działalności Emitenta i Grupy. Przepisy prawa podlegają także 

różnorodnym interpretacjom i mogą być stosowane w sposób niejednolity. Ponadto, nie wszystkie 

wyroki sądowe są publikowane w oficjalnych zbiorach orzeczeń i co do zasady wyroki te nie są 

wiążące w innych sprawach i mają ograniczoną wartość jako precedensy prawne.  

Powyższe czynniki mogą mieć istotny niekorzystny wpływ na działalność, wyniki lub sytuację 

finansową Grupy oraz perspektywy jej rozwoju. 

CENY I NARZUTY NA PRODUKTY REFUNDOWANE MAJĄ CHARAKTER SZTYWNY 

I SĄ REGULOWANE  

Grupa działa na rynku hurtowej dystrybucji farmaceutyków, którego znaczącym segmentem jest 

dystrybucja produktów refundowanych, w szczególności leków refundowanych na receptę.  

Zgodnie z Ustawą Refundacyjną ceny hurtowe i detaliczne produktów leczniczych, wyrobów 

medycznych oraz środków spożywczych specjalnego przeznaczenia żywieniowego, dla których 

została wydana decyzja o objęciu refundacją ze środków publicznych mają charakter cen 

regulowanych przepisami prawa. Wyjątek stanowią ceny produktów refundowanych 

sprzedawanych do szpitali, które mają charakter cen maksymalnych. Urzędowa cena zbytu 

ustalana jest w drodze decyzji administracyjnej wydawanej przez Ministra Zdrowia.  

Ponadto, zgodnie z Ustawą Refundacyjną w stosunku do produktów refundowanych (w tym leków 

na receptę refundowanych), przedsiębiorcy prowadzący obrót hurtowy są zobowiązani stosować 

sztywny narzut hurtowy. Urzędowa marża hurtowa (rozumiana jako narzut na cenę) poczynając 

od 2014 r. wynosi około 5% urzędowej ceny zbytu. Pomimo, tego, że jest to już docelowy poziom 

hurtowej marży urzędowej, która jednocześnie jest na poziomie jednym z najniższych w Europie, 

nie można wykluczyć ryzyka, iż w wyniku kolejnych zmian legislacyjnych może następować dalszy 

spadek urzędowej marży hurtowej.  
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Fakt, iż ceny produktów refundowanych są regulowane poprzez decyzje administracyjne oraz fakt 

występowania sztywnej urzędowej marży hurtowej powodują, iż każda obniżka cen produktów 

refundowanych będzie miała negatywny wpływ na wysokość przychodów oraz wyników 

finansowych osiąganych przez Grupę. Ponadto, każde obniżenie sztywnej marży hurtowej przy 

obrocie produktami refundowanymi będzie miało negatywny wpływ na wysokość marży osiąganej 

przez Grupę na sprzedaży produktów refundowanych, a co za tym idzie, na wyniki finansowe 

osiągane przez Grupę.  

Powyższe czynniki mogą mieć istotny niekorzystny wpływ na działalność, wyniki lub sytuację 

finansową Grupy oraz perspektywy jej rozwoju. 

GRUPA MOŻE NIE STOSOWAĆ SIĘ DO PRZEPISÓW PRAWA 

FARMACEUTYCZNEGO I USTAWY REFUNDACYJNEJ 

Przedsiębiorca zajmujący się obrotem hurtowym produktami leczniczymi może nabywać je 

wyłącznie od podmiotów uprawnionych (podmiotu odpowiedzialnego, wytwórcy, importera, inne 

hurtownie farmaceutyczne) oraz sprzedawać je wyłącznie uprawnionym podmiotom (między 

innymi inne hurtownie farmaceutyczne, apteki, etc.). Prowadzenie obrotu hurtowego z 

naruszeniem wyżej wymienionych zasad może skutkować cofnięciem zezwolenia na prowadzenie 

hurtowni farmaceutycznej. 

Przedsiębiorca zajmujący się obrotem hurtowym produktami leczniczymi może korzystać 

wyłącznie z usług zarejestrowanych pośredników w obrocie produktami leczniczymi. 

Zamówienie na zapotrzebowanie na produkty lecznicze wydawane na receptę musi być 

dokonywane w formie pisemnej lub w formie dokumentu elektronicznego. Odmowa realizacji 

zamówienia na zapotrzebowanie na produkty lecznicze musi nastąpić niezwłocznie, w formie 

pisemnej lub w formie dokumentu elektronicznego. Odmowa w stosunku do refundowanych 

produktów leczniczych, wyrobów medycznych oraz środków specjalnego przeznaczenia 

żywieniowego musi dodatkowo zawierać uzasadnienie.  

Przedsiębiorca zajmujący się obrotem hurtowym produktami refundowanymi zobowiązany jest 

stosować sztywne ceny i narzut urzędowy, jednolite warunki umów oraz nie może stosować 

jakichkolwiek korzyści majątkowych lub osobistych dla swoich odbiorców (np. aptek), 

świadczeniobiorców (pacjentów) oraz osób uprawnionych (lekarzy). Naruszenie wyżej 

wymienionych obowiązków obwarowane jest sankcjami administracyjnymi (m.in. kara pieniężna 

w wysokości do 3% wartości netto obrotu produktami, w stosunku do których wydana została 

decyzja administracyjna o objęciu refundacją, osiągniętego w poprzednim roku kalendarzowym) 

oraz sankcjami karnymi. 

W przypadku gdy podmioty z Grupy naruszyłby powyżej wskazane zakazy mogłoby to mieć istotny 

niekorzystny wpływ na działalność, wyniki lub sytuację finansową Grupy oraz perspektywy jej 

rozwoju. 

ZEZWOLENIA NIEZBĘDNE  DLA DZIAŁALNOŚCI GRUPY MOGĄ BYĆ COFNIĘTE, 

NIEPRZEDŁUŻONE  LUB GRUPA MOŻE NIE UZYSKAĆ NOWYCH 

ZEZWOLEŃ  

Działalność prowadzona przez spółki z Grupy wymaga uzyskania stosownych zezwoleń 

wydawanych przez Głównego Inspektora Farmaceutycznego, w tym zezwolenia na prowadzenie 

hurtowni farmaceutycznej. Zezwolenie na prowadzenie hurtowni wydaje się na czas nieokreślony, 



 

 
6 

chyba że wnioskodawca wystąpił o wydanie zezwolenia na czas określony. Organ wydający 

decyzję o udzieleniu zezwolenia może je cofnąć w przypadkach określonych w art. 81 ust. 2 

ustawy Prawo Farmaceutyczne, czyli np. w sytuacjach jeżeli przedsiębiorca: 

 pomimo uprzedzenia, uniemożliwia albo utrudnia wykonywanie czynności urzędowych 

przez Państwową Inspekcję Farmaceutyczną; 

 przechowuje produkty lecznicze niezgodnie z warunkami dopuszczenia do obrotu; 

 nie wypełnia obowiązków swoich obowiązków, o których mowa w art. 77 i art. 78 ust. 1 

ustawy Prawo Farmaceutyczne. 

Organ wydający decyzję o udzieleniu zezwolenia cofa zezwolenie na prowadzenie hurtowni w 

przypadkach określonych w art. 81 ust. 1 ustawy Prawo Farmaceutyczne, czyli np. w sytuacjach 

jeżeli przedsiębiorca: 

 prowadzi obrót produktami leczniczymi niedopuszczonymi do obrotu; 

 wbrew przepisom art. 37av ustawy Prawo Farmaceutyczne dokonał wywozu lub zbycia 

produktów zagrożonych brakiem dostępności poza granice Polski. 

W związku z powyższym istnieje ryzyko cofnięcia zezwoleń niezbędnych w prowadzonej 

działalności przez Grupę, co może istotnie niekorzystnie wpłynąć na zdolność do kontynuowania 

działalności przez Grupę, jej wartość oraz jej sytuację finansową, a także perspektywy jej rozwoju.   

Inspektor do spraw obrotu hurtowego Głównego Inspektoratu Farmaceutycznego w odstępach 

nieprzekraczających 3 lat, sprawdza, czy przedsiębiorca prowadzący działalność polegającą na 

prowadzeniu hurtowni farmaceutycznej spełnia obowiązki wynikające z ustawy Prawo 

Farmaceutyczne. W przypadku powzięcia uzasadnionego podejrzenia o uchybieniach 

przedsiębiorcy, powodujących zagrożenie dla bezpieczeństwa stosowania, jakości lub 

skuteczności produktów leczniczych, którymi obrót prowadzi, Główny Inspektor Farmaceutyczny 

przeprowadza inspekcję doraźną. 

W przypadku gdy podmioty z Grupy naruszyłby powyżej wskazane zakazy mogłoby to mieć istotny 

niekorzystny wpływ na działalność, wyniki lub sytuację finansową Grupy oraz perspektywy jej 

rozwoju. 

DZIAŁALNOŚĆ GRUPY JEST NARAŻONA NA NEGATYWNY WPŁYW 

WYNIKAJĄCY Z POGORSZENIA SYTUACJI MAKROEKONOMICZNEJ LUB 

BUDŻETOWEJ W POLSCE 

Działalność Grupy uzależniona jest od sytuacji makroekonomicznej w Polsce. Z jednej strony 

sytuacja makroekonomiczna w Polsce wpływa na dochody osiągane przez ludność, co ma 

bezpośredni wpływ na wysokość wydatków na zakup farmaceutyków. Wraz z bogaceniem się 

społeczeństwa wzrasta także świadomość w zakresie zdrowia, zdrowego trybu życia oraz 

profilaktyki, co niesie ze sobą wzrost wydatków w tej sferze. Z drugiej strony, sytuacja 

makroekonomiczna ma wpływ na sytuację budżetową w Polsce, co następczo ma wpływ na 

wysokość wydatków na ochronę zdrowia, finansowanych z budżetu państwa i NFZ. Dodatkowo, 

na sytuację budżetową w Polsce mają również wpływ inne, pozaekonomiczne czynniki, na 

przykład sytuacja polityczna w Polsce.  

W związku z powyższym, jakiekolwiek negatywne zmiany wynikające z pogorszenia sytuacji 

makroekonomicznej w Polsce mogą wpływać na zmniejszenie popytu na farmaceutyki ze strony 

ludności Polski. Dodatkowo, negatywne zmiany w sytuacji budżetowej, w tym wywołane przez 
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negatywne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym, mogą powodować spadek wydatków na 

ochronę zdrowia, finansowanych z budżetu państwa i NFZ. 

Wskazane wyżej czynniki mogą spowodować spadek sprzedaży farmaceutyków, co może mieć 

istotny niekorzystny wpływ na działalność, wyniki lub sytuację finansową Grupy oraz perspektywy 

jej rozwoju. 

GRUPA DZIAŁA NA RYNKU, KTÓRY CHARAKTERYZUJE SIĘ WYSOKIM 

STOPNIEM KONSOLIDACJI ORAZ KONKURENCJI 

Rynek dystrybucji farmaceutyków w Polsce charakteryzuje się znacznym skonsolidowaniem. W 

ocenie Emitenta rynek hurtowej dystrybucji farmaceutyków do aptek jest zdom inowany przez 

trzech dystrybutorów, których łączny udział przekracza ¾ rynku. Pomimo postępującej od lat 

konsolidacji, w ostatnim czasie struktura rynku pozostawała w zasadzie niezmieniona. Do 

największych dystrybutorów farmaceutyków należały we wskazanym okresie: Neuca, Grupa, 

Farmacol oraz podmioty powiązane z Organizacją Polskich Dystrybutorów Farmaceutycznych. W 

związku z powyższym, w ramach swojej działalności Grupa musi konkurować z podmiotami o 

podobnej wielkości, które dysponują zarówno dużym doświadczeniem, jak i znacznymi zasobami 

finansowymi, ludzkimi oraz know-how. Produkty i usługi sprzedawane przez hurtowych 

dystrybutorów farmaceutyków są, co do zasady, substytucyjne, więc podmioty działające na rynku 

mają ograniczone pole do wykazania swoich przewag konkurencyjnych. W związku z tym Grupa 

może mieć trudności z utrzymaniem swoich klientów lub też z pozyskiwaniem nowych. 

Dodatkowo, duża konkurencja na rynku hurtowej dystrybucji farmaceutyków wymusza na 

dystrybutorach rozszerzanie działalności, mogące powodować przejściowe albo trwałe obniżenie 

rentowności. Ponadto, duża konsolidacja rynku dystrybucji farmaceutyków utrudnia także 

przejmowanie innych, z reguły mniejszych, podmiotów. Wraz z postępującą konsolidacją jest 

bowiem coraz mniej interesujących celów do przejęcia.  

Ponadto, w ramach detalicznej dystrybucji farmaceutyków coraz bardziej rozwija się ich 

dystrybucja pozaapteczna (tzn. sprzedaż leków OTC (leki dostępne bez recepty lekarskiej - ang. 

over-the-counter drugs) w supermarketach, dyskontach, drogeriach, kioskach, stacjach 

benzynowych). Producenci farmaceutyków ustalają politykę cenową leków OTC w sposób, który 

powoduje, iż hurtowi dystrybutorzy farmaceutyków nie są konkurencyjni na rynku hurtowej 

dystrybucji farmaceutyków do pozaaptecznych punktów dystrybucji. Dlatego też rynek dystrybucji 

hurtowej do pozaaptecznych punktów sprzedaży farmaceutyków zdominowany jest przez samych 

producentów farmaceutyków (którzy dostarczają produkty bezpośrednio do centrów 

dystrybucyjnych supermarketów i dyskontów), a także dystrybutorów FMCG (którzy dostarczają 

farmaceutyki bezpośrednio do mniejszych sieci, stacji benzynowych i sklepów).  

Wskazane czynniki powodują, iż zarówno rozwój organiczny, jak i rozwój poprzez przejęcia innych 

podmiotów, staje się coraz trudniejszy i bardziej wymagający.  

Powyższe czynniki mogą mieć istotny niekorzystny wpływ na działalność, wyniki lub sytuację 

finansową Grupy oraz perspektywy jej rozwoju. 

ZMNIEJSZENIU MOŻE ULEC LICZBA DOCELOWYCH KLIENTÓW GRUPY  

Grupa dostarcza towary do około 12.000 aptek i innych punktów sprzedaży detalicznej w Polsce, 

w tym dla około 5.000 klientów. Grupa prowadzi dystrybucję produktów do aptek indywidualnych, 
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dużych sieci oraz małych sieci (do 15 aptek). W  związku ze zmniejszaniem się liczby aptek 

indywidualnych, prawdopodobnie zmniejszać się będzie liczba docelowych klientów Grupy. 

Ponadto, wraz z postępującą konsolidacją rynku dystrybucji farmaceutycznej może zmniejszać 

się liczba małych i średnich dystrybutorów farmaceutyków. Tego typu podmioty są także klientami 

Grupy w ramach kanału przedhurtu farmaceutycznego. Dodatkowo, częścią strategii Grupy jest 

przejęcie regionalnych hurtowników farmaceutycznych, co z jednej strony może pozytywnie 

wpłynąć na przychody Grupy z dystrybucji do punktów sprzedaży detalicznej, a z drugiej strony 

może zmniejszyć przychody w kanale przedhurtu.  

Wskazane powyżej czynniki mogą mieć niekorzystny wpływ na działalność, wyniki lub sytuację 

finansową Grupy oraz perspektywy jej rozwoju.  

DZIAŁALNOŚĆ GRUPY NARAŻONA JEST NA RYZYKO OPERACYJNE 

Działalność prowadzona przez Grupę wiąże się z szeregiem ryzyk operacyjnych. Grupa narażona 

jest na ryzyko związane z przechowywaniem produktów, które dystrybuuje. Przechowywanie 

produktów farmaceutycznych, w tym przede wszystkim leków, podlega szczegółowym regulacjom 

prawnym i wiąże się z obowiązkiem spełniania i utrzymywania określonych warunków 

przechowywania. Chodzi na przykład o odpowiednią temperaturę oraz wilgotność powietrza, które 

muszą być utrzymywane w miejscu, gdzie przechowuje się niektóre lekarstwa. Dodatkowo, 

istnieją restrykcyjne regulacje dotyczące przechowywania oraz ograniczenia dostępu do 

niektórych typów leków, np. zawierających narkotyki. 

Ponadto, począwszy od dnia 1 stycznia 2017 roku, przedsiębiorca prowadzący działalność 

hurtową ma obowiązek przekazania do Zintegrowanego Systemu Monitorowania Obrotem 

Produktami Leczniczymi, informacji o przeprowadzonych transakcjach, stanach magazynowych i 

przesunięciach magazynowych do innych hurtowni, pod rygorem nałożenia kary pieniężnej w 

wysokości 50.000 PLN. 

Co więcej, działalność Grupy narażona jest na ryzyka związane z awarią maszyn i urządzeń, 

środków transportu, czy systemów informatycznych.   

Grupa stara się zarządzać wskazanymi powyżej ryzykami w sposób jak najbardziej efektywny. 

Grupa zawiera na przykład umowy ubezpieczenia, których celem jest zabezpieczenie Grupy przed 

negatywnymi skutkami wystąpienia różnego rodzaju ryzyk operacyjnych. Może się jednak okazać, 

iż ubezpieczenie nie pokrywa wszystkich ryzyk lub wypłata sumy ubezpieczeniowej nie pokryje 

wszystkich szkód i strat poniesionych przez Grupę. 

Materializacja tego typu ryzyk może mieć istotny niekorzystny wpływ na działalność, wyniki lub 

sytuację finansową Grupy oraz perspektywy jej rozwoju. 

GRUPA ZAWARŁA I ZAWIERA UMOWY Z PODMIOTAMI POWIĄZANYMI, W TYM 

PRZEDE WSZYSTKIM Z PODMIOTAMI Z GRUPY PEL ION, CO MOŻE 

POWODOWAĆ NEGATYWNE KONSEKWENCJE PODATKOWE 

W toku prowadzonej działalności podmioty z Grupy zawierają transakcje z innymi podmiotami z 

Grupy oraz ze spółkami z grupy kapitałowej Pelion S.A. ("Grupa Pelion"), w tym z podmiotami 

powiązanymi w rozumieniu Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych. Transakcje te 

zapewniają efektywne prowadzenie działalności gospodarczej w ramach Grupy oraz Grupy 

Pelion, i obejmują między innymi świadczenie usług oraz sprzedaż towarów. W trakcie zawierania 
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i wykonywania transakcji z podmiotami powiązanymi podmioty z Grupy dokładają szczególnej 

uwagi w celu zapewnienia zgodności ich warunków z regulacjami w zakresie cen transferowych 

oraz dbają o przestrzeganie wszelkich wymogów dokumentacyjnych odnoszących się do takich 

transakcji. Jednakże, istnieje ryzyko, że podmioty z Grupy mogą być przedmiotem kontroli i innych 

czynności sprawdzających podejmowanych przez organy podatkowe i organy kontroli skarbowej 

w powyższym zakresie. W szczególności organy podatkowe poddają relacje pomiędzy takimi 

podmiotami szczególnie wnikliwemu badaniu pod kątem wymiaru podatku dochodowego od osób 

prawnych. Podstawowa ocena takich transakcji opiera się na ustaleniu, czy są one zawierane na 

warunkach rynkowych (tzw. zasada ceny rynkowej). W ocenie Emitenta wszystkie transakcje, 

jakie podmioty z Grupy zawierają z podmiotami powiązanymi, spełniają ten warunek, tzn. 

zawierane były i są obecnie wyłącznie na warunkach rynkowych. Nie można jednak wykluczyć 

odmiennej oceny transakcji z podmiotami powiązanymi przez organy podatkowe i co za tym idzie, 

ustalenia przez nie dochodu Grupy na innym poziomie, opodatkowania nadwyżki oraz naliczenia 

odsetek za zwłokę. 

Powyższe czynniki mogą mieć niekorzystny wpływ na działalność, wyniki lub sytuację finansową 

Grupy oraz perspektywy jej rozwoju. 

GRUPA USTANOWIŁA ZABEZPIECZENIA SPŁATY ZOBOWIĄZAŃ Z NIEKTÓRYCH 

UMÓW FINANSOWYCH, W TYM TAKŻE DLA PODMIOTÓW POWIĄZANYCH  

W związku z zawarciem przez spółki z Grupy umów finansowych, spółki z Grupy dokonały na 

rzecz banków udzielających finansowania zabezpieczenia spłaty wierzytelności. Grupa nie może 

wykluczyć nie wywiązania się w przyszłości z obowiązków przewidzianych w poszczególnych 

umowach kredytowych lub ryzyka konieczności wcześniejszych ich spłat. W związku z tym, Grupa 

nie może wykluczyć ryzyka realizacji zabezpieczeń przewidzianych w umowach w przypadku 

wymagalności zobowiązań z nich wynikających. 

Powyższe czynniki mogą mieć istotny niekorzystny wpływ na działalność, wyniki lub sytuację 

finansową Grupy oraz perspektywy jej rozwoju. 

UBEZPIECZENIE GRUPY MOŻE BYĆ NIEWYSTARCZAJĄCE LUB MOŻE NIE BYĆ 

DOSTĘPNE W OKREŚLONYCH OKOLICZNOŚCIACH  

Działalność prowadzona przez Grupę obarczona jest szeregiem ryzyk związanych z awariami i 

innymi zdarzeniami o nadzwyczajnym i niezależnym od Grupy charakterze. Istotna część 

działalności Grupy, w tym przechowywanie wyrobów farmaceutycznych, wiąże się z ryzykiem 

powstania szkód na osobie (w tym ryzykiem utraty życia lub zdrowia) lub znacznych szkód w 

mieniu. W przypadku wystąpienia awarii poszczególnych urządzeń lub instalacji Grupa może nie 

być w stanie zrealizować sprzedaży, może też ponieść koszty naprawy infrastruktury oraz narazić 

się na roszczenia odbiorców lub osób poszkodowanych w wyniku wypadków, uszkodzeń, 

katastrof, itp.  

Grupa posiada polisy ubezpieczeniowe pokrywające, teoretycznie, wszystkie ryzyka, na które 

narażona jest Grupa, w tym również ryzyko utraty zysku. W praktyce polisy ubezpieczeniowe 

zawierają jednak zapisy określające wyłączenie odpowiedzialności zakładu ubezpieczeń, 

ustalone limity odpowiedzialności mogą być niewystarczające, a wypłaty z polis mogą nie pokryć 

całej wartości szkód. W przypadku zdarzeń nieobjętych ochroną ubezpieczeniową konsekwencje 

ich wystąpienia będą musiały być pokryte ze środków własnych poszczególnych podmiotów z 

Grupy lub z finansowania zewnętrznego. Brak ochrony ubezpieczeniowej lub jej niewystarczający 
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zakres może prowadzić do zakłóceń prowadzonej przez Grupę działalnośc i, a nawet jej 

czasowego lub całkowitego wstrzymania.  

Wystąpienie zdarzeń nieubezpieczonych lub ubezpieczonych częściowo lub szkód nie w pełni 

pokrytych przez wypłacone odszkodowanie może mieć istotny niekorzystny wpływ na działalność, 

wyniki lub sytuację finansową Grupy oraz perspektywy jej rozwoju. 

GRUPA JEST NARAŻONA NA RYZYKO ZWIĄZANE Z  DECYZJAMI ORGANÓW 

OCHRONY KONKURENCJI I KONSUMENTÓW 

Działalność Grupy musi być prowadzona w sposób zgodny z przepisami dotyczącymi ochrony 

konkurencji i konsumentów. Zgodnie z Ustawą o Ochronie Konkurencji i Konsumentów, Prezes 

UOKiK jest uprawniony do wydania decyzji stwierdzającej, że dany przedsiębiorca jest 

uczestnikiem porozumienia, którego celem lub skutkiem jest ograniczenie konkurencji. Ponadto, 

Prezes UOKiK może wydać decyzję stwierdzającą, że przedsiębiorca posiadający pozycję 

dominującą na rynku stosuje praktyki stanowiące nadużycie pozycji dominującej. Prezes UOKiK 

może nakazać zaprzestanie stosowania powyższych praktyk, a także nałożyć na przedsiębiorcę 

karę pieniężną w wysokości do 10% wartości przychodów osiągniętych w roku obrotowym 

poprzedzającym rok nałożenia kary, co może mieć istotny niekorzystny wpływ na działalność, 

wyniki lub sytuację finansową Grupy oraz perspektywy jej rozwoju.  

GRUPA NARAŻONA JEST  NA RYZYKO NIEKORZYSTNYCH ROZSTRZYGNIĘĆ W 

POSTĘPOWANIACH ADMINISTRACYJNYCH LUB SĄDOWYCH  

Poszczególne spółki z Grupy są stronami w postępowaniach sądowych lub administracyjnych. 

Istnieje ryzyko, że poszczególne postępowania zakończą się dla Grupy niekorzystnie. Ponadto 

istnieje także ryzyko wszczęcia postępowań sądowych lub administracyjnych przeciwko 

poszczególnym spółkom z Grupy w przyszłości, których rozstrzygnięcie może być także 

niekorzystne dla działalności Grupy. 

Powyższe czynniki mogą mieć istotny niekorzystny wpływ na działalność, wyniki lub sytuację 

finansową Grupy oraz perspektywy jej rozwoju. 

GRUPA NARAŻONA JEST NA RYZYKO ZWIĄZANE ZE ZMIANAMI PRZEPISÓW  

PRAWA PODATKOWEGO, JEGO INTERPRETACJI, ORAZ ZMIANAMI 

INDYWIDUALNYCH INTERPRETACJI PRZEPISÓW PRAWA 

PODATKOWEGO 

Przepisy prawa podatkowego są skomplikowane i niejasne oraz podlegają częstym zmianom. 

Istnieje ryzyko, że wraz z wprowadzeniem nowych regulacji, spółki z Grupy będą musiały podjąć 

działania dostosowawcze, co może skutkować powstaniem znaczących kosztów wymuszonych 

procesem dostosowania się do nowych przepisów oraz kosztów związanych z brakiem ich 

przestrzegania. Stosowaniu przepisów prawa podatkowego często towarzyszą kontrowersje oraz 

spory, które rozstrzygane są zazwyczaj dopiero przez sądy administracyjne. Ponadto, praktyka 

stosowania prawa podatkowego przez organy podatkowe jest niejednolita, a w orzecznictwie 

sądów administracyjnych w zakresie prawa podatkowego występują istotne rozbieżności. Spółka 

nie może zagwarantować, że organy podatkowe nie dokonają odmiennej, niekorzystnej dla Spółek 

z Grupy, interpretacji przepisów podatkowych stosowanych przez spółki z Grupy. Nie można także 

wykluczyć ryzyka, że poszczególne interpretacje podatkowe, uzyskane oraz stosowane już przez 

spółki z Grupy zostaną zakwestionowane. Z uwagi na powyższe nie można wykluczyć 



 

 
11 

potencjalnych sporów z organami podatkowymi, a w rezultacie zakwestionowania przez organy 

podatkowe prawidłowości rozliczeń podatkowych podmiotów wchodzących w skład Grupy w 

zakresie nieprzedawnionych zobowiązań podatkowych oraz określenia zaległości podatkowych 

tych podmiotów.  

Powyższe czynniki mogą mieć istotny niekorzystny wpływ na działalność, wyniki lub sytuację 

finansową Grupy oraz perspektywy jej rozwoju. 

GRUPA NARAŻONA JEST NA RYZYKO KREDYTOWE, W TYM PRZEDE 

WSZYSTKIM ZWIĄZANE Z  NALEŻNOŚCIAMI HANDLOWYMI OD KLIENTÓW 

Ryzyko kredytowe jest głównie związane z należnościami od klientów. Charakter działalności 

Grupy powoduje, iż jest w znaczącym stopniu narażona na ryzyko kredytowe związane z 

należnościami od klientów. Grupa stara się współpracować z podmiotami o dobrej kondycji 

finansowej, a także implementuje różnego typu narzędzia, mające na celu ocenę sytuacji 

finansowej klientów oraz wprowadzać zabezpieczenia, jednak środki te nie zawsze pozwalają 

uniknąć albo obniżyć tego typu ryzyko. W związku z powyższym w bilansie Grupy występują 

należności przeterminowane. Na dzień 30 czerwca 2020 roku suma należności wyniosła 386.573 

tys. PLN, z czego ok. 10,5% (40.604 tys. PLN) stanowiły należności przeterminowane powyżej 90 

dni.   

Ewentualne pogorszenie się sytuacji gospodarczej w Polsce może, w krótkim i średnim okresie  

skutkować wzrostem ryzyka kredytowego. W efekcie wystąpić może selektywny wzrost ryzyka 

kredytowego w skali obecnego portfela klientów Grupy, co może mieć niekorzystny wpływ na 

działalność, wyniki lub sytuację finansową Grupy oraz perspektywy jej rozwoju. Dodatkowo, 

obserwowane trendy rynkowe pokazują, iż w przyszłości może następować zwiększenie liczby 

likwidacji pewnych typów aptek (chodzi głównie o apteki indywidualne), na dystrybucji do których 

swoją działalność koncentruje Grupa. Likwidacja aptek może powodować wzrost niespłaconych 

należności. 

GRUPA NARAŻONA JEST NA RYZYKO UTRATY PŁYNNOŚCI  

Grupa narażona jest na ryzyko utraty płynności, polegające na wystąpieniu braku możliwości 

spłaty przez Grupę jej zobowiązań w momencie ich wymagalności. Na dzień 30 czerwca 2020 

roku wskaźnik płynności bieżącej dla Grupy (obliczony jako stosunek aktywów obrotowych do 

zobowiązań krótkoterminowych) wynosił 0,9, natomiast wskaźnik płynności szybkiej (obliczony 

jako stosunek aktywów obrotowych pomniejszonych o zapasy do zobowiązań krótkoterminowych) 

wynosił 0,6. Bez uwzględnienia wpływu MSSF 16 na pozycje bilansowe, odpowiednio 0,8 

(płynność bieżąca) i 0,4  (płynność szybka). 

Grupa podejmuje działania mające na celu ograniczenie przedmiotowego ryzyka obejmujące 

efektywne zarządzanie płynnością, monitorowanie i ocenę należności i zobowiązań, 

monitorowanie i ocenę poziomu zasobów środków pieniężnych oraz dostępnych źródeł 

finansowania w rożnych horyzontach czasowych.  

Nie można jednak wykluczyć, że stosowane przez Grupę metody ograniczenia ryzyka utraty 

płynności okażą się nie w pełni wystarczające, co może mieć istotny niekorzystny wpływ na 

działalność, wyniki lub sytuację finansową Grupy oraz perspektywy jej rozwoju. 
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GRUPA NARAŻONA JEST NA RYZYKO ZATORÓW PŁATNICZYCH 

Grupa narażona jest na ryzyko zatorów płatniczych polegające na nie regulowaniu w terminie 

swoich wymagalnych zobowiązań. Powyższa sytuacja w związku wejściem w życie dnia 1 

stycznia 2020 roku Ustawy z dnia 19 lipca 2019 r. o zmianie niektórych ustaw w celu 

przeciwdziałaniu nadmiernym opóźnieniom w transakcjach handlowych, nawet w przypadku 

utrzymania płynności, generuje ryzyko nałożenia na Grupę przez kary finansowej Prezesa Urzędu 

Ochrony Konkurencji i Konsumentów. Brak regulowania w terminie zobowiązań może wynikać 

zarówno z czynników wewnętrznych, jak i zewnętrznych (brak terminowych spływów należności). 

Grupa podejmuje działania mające na celu ograniczenie przedmiotowego ryzyka obejmujące 

efektywne zarządzanie płynnością, monitorowanie zobowiązań i należności, w tym terminowości 

ich regulowania oraz monitorowanie i ocenę poziomu zasobów środków pieniężnych oraz 

dostępnych źródeł finansowania w rożnych horyzontach czasowych. Przepisy dotyczące zatorów 

płatniczych zostały uchwalone stosunkowo niedawno i nie wykształciła się jeszcze praktyka w 

zakresie ich stosowania, co może powodować ryzyko niewłaściwej ich interpretacji i stosowania 

przez Grupę 

W czerwcu 2020 r. UOKiK wszczął postępowanie przeciwko 51 podmiotom prowadzącym 

działalność gospodarczą, w sprawie występowania największych zatorów płatniczych, tj. zjawiska 

polegającego na znaczących opóźnieniach w regulowaniu odroczonych płatności za dostawę 

towarów lub usług kontrahentom. Jednym z przedsiębiorców, przeciwko którym wszczęte zostało 

postępowanie jest Polska Grupa Farmaceutyczna S.A. Prowadzenie postępowań w sprawie 

nadmiernego opóźniania się ze spełnianiem świadczeń pieniężnych to nowe kompetencje 

Prezesa UOKiK. Prezes Urzędu może interweniować, jeśli suma zaległych świadczeń pieniężnych 

przedsiębiorcy w ciągu 3 kolejnych miesięcy wyniesie co najmniej 5 mln zł (od 2022 r. będzie to 2 

mln zł). Dotyczy to zaległości z faktur wystawionych po 1 stycznia 2020 r. lub wcześniej, jeśli 

termin płatności stał się wymagalny w 2020 r. Z uwagi na nowe przepisy prawa oraz brak 

orzecznictwa w tym zakresie trudno jest przewidzieć wynik postępowania.  

Nie można jednak wykluczyć, że stosowane przez Grupę metody ograniczenia ryzyka zatorów 

płatniczych okażą się nie w pełni wystarczające, co może generować ryzyko nałożenia na Grupę 

kar finansowych, a tym samym mieć niekorzystny wpływ na działalność, wyniki lub sytuację 

finansową Grupy. 

GRUPA NARAŻONA JEST NA RYZYKO ZW IĄZANE Z ROZWOJEM PANDEMII 

COVID-19 

Grupa działa na rynku hurtowego obrotu lekami. Pandemia SARS-CoV-2 generuje ryzyko 

rynkowe oraz ryzyko ograniczenia działalności lub wzrostu kosztów działalności. W związku z 

rozwojem pandemii mogą wystąpić negatywne skutki makroekonomiczne wpływające na strumień 

wydatków ludności na zakup środków farmaceutycznych, co może skutkować zmniejszonym 

zapotrzebowaniem na zakup leków na rynku hurtowym. Podobny efekt mogą wywołać decyzje 

polityczne o powrocie do tzw. lock-down w skali ogólnokrajowej. 

Grupa narażona jest również na ryzyko pojawienia się przypadków zachorowań wśród 

pracowników, co może skutkować czasowymi ograniczeniami w bieżącym funkcjonowaniu.  

Powyższe ryzyka istnieją również po stronie kontrahentów (dostawców) Grupy, w związku z tym 

istnieje ryzyko okresowych ograniczeń w dostępności do części asortymentu. 
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Grupa dzięki przygotowanym procedurom ciągłości działania i zarządzania sytuacjami 

kryzysowymi jest przygotowana na obecna sytuację rynkową związaną z pandemią COVID-19.  

W czasie wzmożonego zapotrzebowania na dostawy farmaceutyków, w tym w szczególności 

produktów związanych bezpośrednio z trwająca epidemią wprowadzone zostały dodatkowe 

procesy monitoringu dla zapewnienia ciągłości dostępności tych, jak i pozostałych towarów. 

Opracowane zostały koncepcje zapewnienia ciągłości procesów logistycznych. Wprowadzono 

szereg działań prewencyjnych, w tym miedzy innymi szeroką komunikację na temat sposobów 

zapobieganiu wirusowi, wdrożonymi nadzwyczajny środkami ochrony i higieny oraz zasady 

postępowania w sytuacji zagrożenia epidemiologicznego. Powyższe czynniki mogą mieć 

niekorzystny wpływ na działalność, wyniki lub sytuację finansową Grupy oraz perspektywy jej 

rozwoju. 

GRUPA NARAŻONA JEST NA RYZYKO WALUTOWE 

Grupa narażona jest na ryzyko związane z niekorzystnym wpływem zmiany kursów walutowych 

na wynik finansowy Grupy.  

Głównym celem podejmowanych przez Grupę działań zabezpieczających przed ryzykiem 

walutowym jest ochrona przed wahaniami kursów wymiany, które związane jest głównie z 

dokonywaniem zakupów towarów handlowych przez spółkę dominującą i Spółkę  Pharmapoint 

S.A. płatnych w walutach obcych. 

W zakresie zarządzania ryzykiem walutowym w Grupie, Zarząd spółki dominującej współpracuje 

ze spółką zależną od spółki dominującej wyższego szczebla. Udział zakupów rozliczanych w 

walutach obcych do łącznej wartości dokonywanych transakcji zakupu towarów handlowych w 

skali roku jest stosunkowo niewielki i wynosi jedynie ok. 1,49% przy czym 94% z nich jest 

rozliczanych w euro. Przy tych zakupach Spółki korzystają z odroczonych terminów płatności 

(zwykle 30 - 120 dni) i w tym czasie są narażone na ryzyko związane z osłabieniem się kursu 

złotego.  

W zakresie zarządzania ryzykiem prowadzony jest bieżący monitoring rynku walutowego i 

podejmowane są ewentualne decyzje o zakupie waluty potrzebnej do uregulowania płatności z 

przyszłą datą dostawy (transakcje zakupu forward). Niezawierane są inne złożone transakcje typu 

opcje walutowe i struktury opcyjne. 

GRUPA NARAŻONA JEST NA RYZYKO ZMIANY STOPY PROCENTOWEJ 

Przez ryzyko stopy procentowej Grupa rozumie prawdopodobieństwo niekorzystnego wpływu 

zmiany stóp procentowych na wynik finansowy. Głównym źródłem ryzyka stopy procentowej są 

zobowiązania finansowe tj.: kredyty bankowe, obligacje, zawarte umowy leasingowe i 

faktoringowe. Wymienione instrumenty finansowe oparte są o zmienne stopy procentowe i 

narażają Grupę na ryzyko zmiany przepływów pieniężnych związanych z ich zmianą. 

Grupa korzysta z finansowania w walucie krajowej opartego na zmiennych stopach procentowych 

WIBOR (kredyty bankowe, leasing, faktoring i obligacje), stopy procentowe pozostają 

niezmienione w okresach miesięcznych lub 6-miesięcznych (w oparciu o stawkę WIBOR 1M lub 

WIBOR 6M). 

RYZYKO ZWIĄZANE Z DZIAŁALNOŚCIĄ INFORMATYCZNĄ, TECHNOLOGICZNĄ 
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Ryzyko związane z działalnością informatyczną, technologiczną składa się między innymi z ryzyka 

związane z bezpieczeństwem i ochroną danych w systemie informatycznym. Grupa rozumie ryzko 

jako prawdopodobieństwo utraty danych lub wycieku danych. 

 

CZYNNIKI RYZYKA ZWIĄZANE Z OBLIGACJAMI 

RYZYKO ZWIĄZANE Z NIESPEŁNIENIEM ZOBOWIĄZAŃ WOBEC 

OBLIGATARIUSZY 

Świadczenia z Obligacji polegają na wykupie Obligacji poprzez zapłatę wartości nominalnej 

Obligacji oraz na zapłacie odsetek. Świadczenia te nie będą wykonane, albo ich wykonanie może 

ulec opóźnieniu, jeżeli na skutek pogorszenia sytuacji finansowej Emitent nie będzie dysponować 

odpowiednimi środkami pieniężnymi w terminie wymagalności. Odsetki mogą także nie zostać 

wypłacone na skutek zajęcia środków pieniężnych Emitenta w egzekucji prowadzonej przeciwko 

Emitentowi lub problemów technicznych. Dodatkowo Warunki Emisji Obligacji zawierają szereg 

klauzul, których naruszenie daje prawo Obligatariuszowi (po spełnieniu określonych działań i 

wypełnieniu odpowiedniej procedury) do żądania wcześniejszego wykupu Obligacji przez 

Emitenta. W szczególności istnieje ryzyko, że w przypadku zażądania wcześniejszego wykupu 

Obligacji, Emitent nie będzie posiadał wystarczających środków na realizację takiego żądania 

wcześniejszego wykupu Obligacji. Jeżeli Emitent nie dokona wykupu Obligacji, Obligatariusz 

może nie odzyskać całości lub części środków zainwestowanych w Obligacje.  

Ponadto Emitent może stać się niewypłacalny, jeżeli utraci zdolność do wykonywania swoich 

wymagalnych zobowiązań pieniężnych, w tym wykonywania w terminie zobowiązań z Obligacji, 

albo gdy jego zobowiązania pieniężne, w tym zobowiązania z Obligacji, będą przekraczać wartość 

jego majątku. W takich przypadkach może zostać ogłoszona upadłość Emitenta. W przypadku 

ogłoszenia upadłości Emitenta jego wierzyciele będą zaspokajani w kolejności wskazanej w 

przepisach Prawa Upadłościowego. Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze zaspokajani będą 

po zaspokojeniu m.in. kosztów postępowania upadłościowego, należności pracowników 

powstałych przed ogłoszeniem upadłości, składek na ubezpieczenie społeczne za trzy ostatnie 

lata przed ogłoszeniem upadłości. Pomimo niewypłacalności Emitenta, wniosek o ogłoszenie 

upadłości może zostać oddalony lub postępowanie upadłościowe może zostać umorzone z braku 

majątku Emitenta na zaspokojenie kosztów postępowania. W razie niewypłacalności lub 

zagrożenia niewypłacalnością Emitenta jego zobowiązania, w tym zobowiązania z Obligacji, mogą 

również podlegać restrukturyzacji na mocy przepisów Prawa Restrukturyzacyjnego. 

Restrukturyzacja może polegać na odroczeniu terminu spłaty zobowiązań z Obligacji, rozłożeniu 

spłaty na raty, zmniejszeniu wysokości zobowiązań lub ich konwersji na udziały w Emitencie. W 

ramach restrukturyzacji może również dojść do zmiany, zamiany lub uchylenia Poręczenia jako 

prawa zabezpieczającego wierzytelności z Obligacji. Ponadto, w razie wszczęcia postępowania 

upadłościowego lub postępowania restrukturyzacyjnego może nie być możliwe prowadzenie 

egzekucji wobec Emitenta w celu zaspokojenia wierzytelności z Obligacji. 

W przypadku upadłości, restrukturyzacji lub niewypłacalności Emitenta posiadacze Obligacji 

mogą nie odzyskać istotnej części zainwestowanych środków lub nie odzyskać ich wcale, a 

prowadzenie egzekucji wobec Emitenta może być utrudnione albo niemożliwe lub może nie 

doprowadzić do pełnego zaspokojenia wierzytelności posiadaczy Obligacji. 
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Obligacje nie stanowią lokaty bankowej i nie są objęte żadnym systemem gwarantowania 

depozytów. Inwestorzy podejmując decyzje inwestycyjne powinni więc być w szczególności 

świadomi wysokiego ryzyka związanego z inwestowaniem wszystkich środków w obligacje 

jednego podmiotu i związanej z tym konieczności zachowania stosownej dywersyfikacji inwestycji. 

RYZYKO WCZEŚNIEJSZEGO WYKUPU OBLIGACJI Z POWODU LIKWIDACJI 

EMITENTA LUB NIEDOKONANIA PŁATNOŚCI WYNIKAJĄCYCH Z OBLIGACJI  

Zgodnie z art. 74 ust. 5 Ustawy o Obligacjach, w dniu otwarcia likwidacji Emitenta Obligacje 

podlegają natychmiastowemu wykupowi, chociażby Dzień Wykupu jeszcze nie nastąpił (zgodnie 

z Warunkami Emisji). Emitent jest zobowiązany zapłacić w tym dniu Kwotę Wcześniejszego 

Wykupu. 

Zgodnie z Warunkami Emisji, w przypadku połączenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziału 

lub przekształcenia formy prawnej, Obligacje podlegają natychmiastowemu wykupowi, jeżeli 

podmiot, który wstąpił w obowiązki Emitenta z tytułu Obligacji, nie posiada uprawnień do ich 

emitowania. 

Jeżeli Emitent nie wypełni w terminie, w całości lub w części, zobowiązań wynikających z Obligacji, 

Obligacje podlegają natychmiastowemu wykupowi na żądanie Obligatariusza.  

W takim wypadku, Obligacje będą podlegać wykupowi przed pierwotnie wskazanym terminem 

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

RYZYKO WCZEŚNIEJSZEGO WYKUPU OBLIGACJI NA ŻĄDANIE 

OBLIGATARIUSZA 

Na zasadach określonych w Warunkach Emisji, Obligatariusz ma prawo żądać dokonania 

wcześniejszego wykupu posiadanych przez niego Obligacji. 

W związku z wprowadzeniem opcji wcześniejszego wykupu Obligacji na żądanie Obligatariuszy, 

skorzystanie z opcji wcześniejszego wykupu Obligacji na żądanie Obligatariusza może skutkować 

zmianą proporcji posiadanych Obligacji w stosunku do stanu sprzed skorzystania przez 

Obligatariuszy z tej możliwości.  

Emitent wskazuje na ryzyko braku możliwości realizacji przez Obligatariuszy uprawnienia do 

żądania wcześniejszego wykupu obligacji, o których mowa w warunkach emisji obligacji, w 

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

kontekście ograniczeń co do możliwości wykupu obligacji jakie przepisy ww. aktów prawnych 

przewidują w przypadku złożenia wniosku o otwarcie postępowania restrukturyzacyjnego i/lub 

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

ogłoszenia upadłości Emitenta. 

RYZYKO WCZEŚNIEJSZEGO WYKUPU OBLIGACJI NA ŻĄDANIE EMITENTA 

Na zasadach określonych w Warunkach Emisji, Emitentowi przysługiwało będzie prawo do 

przeprowadzenia wcześniejszego wykupu Obligacji.  

W związku z wprowadzeniem opcji wcześniejszego wykupu Obligacji na żądanie Emitenta, po 

stronie Obligatariuszy istnieje ryzyko, że niezależnie od ich woli, ich Obligacje mogą zostać 
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wykupione przez Emitenta i Obligatariusze utracą część spodziewanych przychodów z Obligacji 

w postaci odsetek za okres przypadający po wcześniejszym wykupie Obligacji. 

RYZYKO ZWIĄZANE ZE ZGROMADZENIEM OBLIGATARIUSZY 

Zgodnie z Warunkami Emisji oraz Ustawą o Obligacjach zgromadzenie Obligatariuszy może 

podejmować uchwały w sprawie zmiany postanowień Warunków Emisji oraz innych sprawach 

wskazanych w Warunkach Emisji. Zgodnie z postanowieniami Warunków Emisji, uchwały 

zapadają następującą większością głosów: (i) 3/4 głosów (a w przypadku Obligacji 

dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego systemu 

obrotu, wszystkich obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu Obligatariuszy), w przypadku 

postanowień kwalifikowanych Warunków Emisji; (ii) 100% obligatariuszy obecnych na 

zgromadzeniu Obligatariuszy, w przypadku uchwały  

w sprawie obniżenia wartości nominalnej Obligacji; oraz (iii) bezwzględną większością głosów,  

w pozostałych przypadkach. 

Z tego względu istnieje możliwość podjęcia przez zgromadzenie Obligatariuszy uchwały bez 

zgody wszystkich Obligatariuszy, a treść uchwały zgromadzenia Obligatariuszy może być 

sprzeczna  

z indywidualnymi interesami pojedynczego Obligatariusza. 

 

RYZYKO ZWIĄZANE Z USTANOWIONYM ZABEZPIECZENIEM  

Gwarant niezależnie od swojej dobrej pozycji finansowej, jak każda spółka działająca na rynku 

ponosi ryzyko gospodarcze, które może zakończyć się problemami finansowymi i potencjalną 

niewypłacalnością w przypadku konieczności spełnienia swojej roli Gwaranta. Istnieje również 

ryzyko zmiany właścicielskiej w spółce, która jest Gwarantem i dążenie nowych właścicieli do 

podważenia istniejącej Umowy Poręczenia między Gwarantem a Administratorem Zabezpieczeń.  

Gwarant jest podmiotem holdingowym, nieprowadzącym istotnej działalności w zakresie 

wykraczającym poza posiadanie (pośrednio lub bezpośrednio) akcji lub udziałów w innych 

spółkach. Głównymi aktywami Gwaranta  są akcje lub udziały w swoich podmiotach zależnych, w 

tym w Emitencie, a jego możliwość generowania środków pieniężnych jest pochodną realizacji 

zysków i nadwyżek pieniężnych przez podmioty zależne Gwaranta, w tym przez Emitenta, lub 

sprzedaży swoich aktywów.  

Zdolność Gwaranta do wykonywania swoich zobowiązań, w tym zobowiązań z tytułu udzielanego 

poręczenia, zależy więc od uzyskiwania przychodów od spółek zależnych Gwaranta. Tym samym 

w przypadku nieosiągania wystarczających wyników przez podmioty z Grupy Kapitałowej 

Gwaranta, Gwarant może nie posiadać środków własnych wystarczających do prawidłowej 

realizacji zobowiązań Gwaranta z tytułu udzielonego poręczenia. W szczególności należy 

wskazać, że pogorszenie sytuacji finansowej Emitenta może jednocześnie prowadzić do 

analogicznego pogorszenia sytuacji finansowej Gwaranta, a wszelkie ryzyka mogące prowadzić 

do niewykonania przez Emitenta zobowiązań z tytułu Obligacji, będą miały zastosowanie również 

w odniesieniu do Gwaranta. 
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RYZYKO ZWIĄZANE Z ZALEŻNOŚCIĄ OBLIGATARIUSZA OD ADMINISTRATORA 

ZABEZPIECZEŃ 

Otrzymanie przez Obligatariusza środków z egzekucji z przedmiotu zabezpieczenia 

zabezpieczającego Obligacje uzależnione jest od podjęcia określonych działań przez 

Administratora Zabezpieczeń. W efekcie Obligatariusz może być narażony na ryzyko związane z 

niepodejmowaniem działań przez Administratora Zabezpieczeń, nienależytym działaniem 

Administratora Zabezpieczeń, czasowym brakiem Administratora Zabezpieczeń w związku z jego 

zmianą, likwidacją lub upadłością Administratora Zabezpieczeń. Administrator Zabezpieczeń 

wykonuje we własnym imieniu, ale na rachunek Obligatariuszy, prawa i obowiązki wynikające z 

Poręczenia. Istnieje ryzyko utraty zdolności (w szczególności na skutek śmierci, ciężkiej choroby) 

do wykonywania obowiązków przez Administratora Zabezpieczeń lub niewłaściwego 

wykonywania tych obowiązków. W przypadku niewłaściwego wykonywania obowiązków przez 

Administratora Zabezpieczeń, na potrzeby prowadzenia egzekucji celem odzyskania należności 

z Obligacji, może to skutkować mniejszym stopniem zaspokojenia Obligatariuszy lub całkowitym 

brakiem ich zaspokojenia. 

RYZYKO ZWIĄZANE Z PRZEPISAMI PODATKOWYMI 

Polski system podatkowy charakteryzuje się brakiem stabilności. Przepisy podatkowe bywają 

często zmieniane, wielokrotnie na niekorzyść podatników. Zmiany te mogą polegać nie tylko na 

podwyższeniu stawek podatkowych, ale także na wprowadzeniu nowych szczegółowych 

instrumentów prawnych, rozszerzeniu zakresu opodatkowania, a nawet wprowadzeniu nowych 

obciążeń podatkowych. Zmiany prawa podatkowego mogą także wynikać z konieczności 

wdrażania nowych rozwiązań przewidzianych w prawie Unii Europejskiej, wynikających z 

wprowadzenia nowych lub zmiany już istniejących regulacji w zakresie podatków. Częste zmiany 

przepisów prawa regulujących opodatkowanie działalności gospodarczej oraz rozbieżności 

interpretacyjne w zakresie stosowania przepisów podatkowych przez organy podatkowe mogą 

okazać się niekorzystne dla Emitenta, co w konsekwencji może mieć negatywny wpływ na 

działalność i sytuację finansową Emitenta. 

Jednocześnie, posiadacze Obligacji mogą zostać narażeni na niekorzystne zmiany, w 

szczególności  

w odniesieniu do stawek podatkowych oraz sposobu poboru podatku przez płatnika. Powyższe 

może negatywnie wpływać na zwrot z kapitału zainwestowanego w Obligacje. 

Ponadto zgodnie z ogólnymi zasadami, odsetki wypłacane przez polskie podmioty osobom i 

jednostkom niebędącym polskimi rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich przepisów 

podatkowych podlegają zryczałtowanemu podatkowi dochodowemu w Polsce, z uwzględnieniem 

treści umów  

o unikaniu podwójnego opodatkowania zawartych przez Polskę z państwem rezydencji 

podatkowej Obligatariusza lub przepisów krajowych przewidujących w niektórych sytuacjach 

zwolnienie lub brak opodatkowania tym podatkiem. Jednocześnie jednak zryczałtowanemu 

podatkowi dochodowemu podlegają również odsetki wypłacane osobom fizycznym będącym 

polskimi rezydentami podatkowymi.  

STOPA BAZOWA OPROCENTOWANIA OBLIGACJI MOŻE ZNACZĄCO SIĘ 

ZMIENIAĆ  
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Oczekiwana przez inwestora stopa dochodu może wynieść mniej niż zakładana w trakcie zakupu 

Obligacji. Ryzyko zmiany stopy procentowej związane jest z konstrukcją oprocentowania Obligacji  

w oparciu o zmienną stopę WIBOR 3M. 

Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie od Dnia Emisji do Dnia Wykupu (zgodnie z 

definicją zawartą w Warunkach Emisji) mogą nastąpić znaczące zmiany WIBOR. Obniżenie 

poziomu WIBOR,  

w szczególności związane z pogarszającymi się warunkami gospodarczymi, może wpłynąć na 

obniżenie rentowności Obligacji. 

RYZYKO ZWIĄZANE Z PŁYNNOŚCIĄ OBLIGACJI  

Istnieje ryzyko, że obrót Obligacjami w alternatywnym systemie obrotu będzie bardzo 

ograniczony, co może skutkować brakiem możliwości zbycia Obligacji przez Obligatariusza w 

spodziewanym czasie i po satysfakcjonującej cenie. Ponadto po wprowadzeniu Obligac ji do 

obrotu, ich kurs będzie wypadkową relacji popytu i podaży, uzależnionej od trudno 

przewidywalnych zachowań inwestorów wynikających  

z różnorodnych uwarunkowań takich jak np. czynniki makroekonomiczne. 

RYZYKO CENY OBLIGACJ I NA RYNKU WTÓRNYM 

Wartość rynkowa Obligacji Emitenta jest uzależniona, między innymi, od sytuacji kredytowej 

Emitenta oraz innych czynników, które mogą mieć wpływ na cenę Obligacji, takich jak możliwa 

mała ilość posiadaczy Obligacji, a co za tym idzie brak aktywnego rynku wtórnego. Inwestorzy 

mogą nie być w stanie sprzedać Obligacji w oczekiwanym przez nich czasie oraz po cenie, która 

umożliwi im uzyskanie oczekiwanej przez nich dochodowości. Z tego powodu, inwestorzy nie 

powinni nabywać Obligacji Emitenta jeżeli nie są w stanie zaakceptować ryzyka braku możliwości 

szybkiej sprzedaży Obligacji po akceptowalnej dla nich cenie. Ceny Obligacji Emitenta na rynku 

wtórnym mogą ulegać znaczącym i nieoczekiwanym zmianom. 

RYZYKO BRAKU RATINGU DLA OBLIGACJI 

Emitent może ubiegać się o uzyskanie ratingu dla danej serii Obligacji. W przypadku uzyskania 

takiego ratingu zostanie on udostępniony do publicznej wiadomości. Nie ma pewności, że Emitent 

uzyska rating dla Obligacji lub, jeżeli taki rating zostanie uzyskany, że nie zostanie on cofnięty lub 

zmieniony. Niewystąpienie o uzyskanie ratingu, brak możliwości uzyskania ratingu, jego cofnięcie 

lub zmiana może mieć wpływ na cenę Obligacji na rynku wtórnym. 

RYZYKO NIEPRZYDZIELENIA OBLIGACJI LUB PRZYDZIELENIE ICH W 

MNIEJSZEJ LICZBIE 

Emisja Obligacji może nie dojść do skutku w przypadku odstąpienia przez Emitenta od oferty 

Obligacji lub w przypadku, gdy w okresie trwania oferty nie zostanie prawidłowo subskrybowana i 

opłacona przynajmniej jedna Obligacja, albo w przypadku, gdy KDPW odmówi zarejestrowania 

Obligacji w KDPW. Istnieje również ryzyko, iż inwestorowi nie zostanie przydzielona ani jedna 

Obligacja. 

RYZYKO ZAWIESZENIA OBROTU OBLIGACJAMI 
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GPW jako organizator alternatywnego systemu obrotu ASO GPW ma prawo, zgodnie z § 11 

Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu GPW („Regulamin ASO GPW”) zawiesić obrót 

instrumentami dłużnymi w następujących przypadkach: 

1) na wniosek emitenta 

2) w przypadku uznania, że wymaga tego bezpieczeństwo obrotu lub interes jego 

uczestników 

3) jeżeli emitent narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym systemie obrotu 

 

Zawieszając obrót instrumentami finansowymi Organizator Alternatywnego Systemu może 

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

odpowiednio, na wniosek emitenta lub jeżeli w ocenie Organizatora Alternatywnego Systemu 

zachodzą uzasadnione obawy, że w dniu upływu tego terminu będą zachodziły przesłanki, o 

których mowa w pkt. 2) lub 3) powyżej.  

W przypadkach określonych przepisami prawa Organizator Alternatywnego Systemu zawiesza 

obrót instrumentami finansowymi na okres wynikający z tych przepisów lub określony w decyzji 

właściwego organu. Zgodnie z Artykułem 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi 

z dnia 29 lipca 2005 r., GPW, jako organizator alternatywnego systemu obrotu, na żądanie KNF 

może zawiesić obrót instrumentami finansowymi na okres dłuższy niż miesiąc w przypadku, gdy 

obrót tymi instrumentami jest dokonywany w okolicznościach wskazujących na możliwość 

zagrożenia prawidłowego funkcjonowania, bezpieczeństwa obrotu lub naruszenia interesów 

inwestorów alternatywnego systemu obrotu.  

RYZYKO WYKLUCZENIA OBLIGACJI Z OBROTU W ALTERNATYWNYM SYSTEMIE 

OBROTU 

Zgodnie z zapisami odpowiednio § 12 ust. 2 Regulaminu ASO GPW, instrumenty dłużne mogą 

zostać wykluczone z obrotu w alternatywnym systemie obrotu: 

 w przypadkach określonych przepisami prawa, w szczególności:  

o jeżeli zbywalność tych instrumentów stała się ograniczona 

o w przypadku zniesienia dematerializacji tych dokumentów 

o po uprawomocnieniu się postanowienia o ogłoszeniu upadłości emitenta dłużnych 

instrumentów finansowych lub postanowienia o oddaleniu przez sąd wniosku o 

ogłoszenie upadłości emitenta dłużnych instrumentów finansowych ze względu na 

to, że jego majątek nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztów 

postępowania lub postanowienia o umorzeniu przez sąd postępowania 

upadłościowego emitenta dłużnych instrumentów finansowych ze względu na to, 

że jego majątek nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztów 

postępowania. 

Dodatkowo, zgodnie z zapisami odpowiednio § 12 ust. 1 Regulaminu ASO GPW, instrumenty 

dłużne mogą zostać wykluczone z obrotu w alternatywnym systemie obrotu w następujących 

przypadkach: 

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

spełnienia przez emitenta dodatkowych warunków; 

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

 jeżeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym systemie; 
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 wskutek otwarcia likwidacji emitenta; 

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

przekształceniu, przy czym wykluczenie instrumentów finansowych z obrotu może 

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

albo z dniem przekształcenia. 

Przed podjęciem decyzji o wykluczeniu instrumentów dłużnych z obrotu, oraz do czasu takiego 

wykluczenia, GPW może zawiesić obrót tymi instrumentami dłużnymi. 

Zgodnie z Artykułem 78 ust. 4 Ustawy o Obrocie, 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 dokonywanemu w tym alternatywnym 

systemie obrotu lub powoduje naruszenie interesów inwestorów.  

RYZYKO ZWIĄZANE Z KARAMI ADMINISTRACYJNYMI I REGULAMINOWYMI 

NAKŁADANYMI W ZWIĄZKU  

Z NIEWYWIĄZANIEM SIĘ  PRZEZ SPÓŁKĘ Z OBOWIĄZKÓW ZWIĄZANYCH Z 

NOTOWANIEM PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH EMITENTA NA RYNKU 

REGULOWANYM 

Zgodnie z art. 176 ust. 1 Ustawy o Obrocie w przypadku, gdy emitent nie wykonuje albo wykonuje 

nienależycie obowiązki, o których mowa w art. 18 ust. 1-6 rozporządzenia 596/2014 (tzw. MAR), 

KNF może, w drodze decyzji, nałożyć karę pieniężną do wysokości 4.145.600 zł lub do kwoty 

stanowiącej równowartość 2% całkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim 

zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jeżeli przekracza ona 4.145.600 zł. 

Ponadto, zgodnie z art. 176 ust. 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku naruszenia obowiązków, o 

których mowa w art. 18 ust. 1-6 rozporządzenia 596/2014, KNF może nałożyć na osobę, która w 

tym okresie pełniła funkcję członka zarządu emitenta karę pieniężną do wysokości 2.072.800 zł. 

Zgodnie z art. 176 ust. 3 Ustawy o Obrocie, art. 96 ust. 6 pkt 2 oraz ust. 7-8a Ustawy o Ofercie 

stosuje się odpowiednio. 

Zgodnie z § 17c ust. 1 Regulaminu ASO, w przypadku gdy emitent nie przestrzega zasad lub 

przepisów obowiązujących w ASO GPW lub nie wykonuje albo wykonuje nienależycie obowiązki, 

o których mowa w rozdziale V Regulaminu ASO, w szczególności o których mowa w § 15a, § 15b 

lub w § 17-17b Regulaminu ASO, GPW może, w zależności od stopnia i zakresu powstałego 

naruszenia lub uchybienia, upomnieć emitenta zgodnie z § 17c ust. 1 pkt 1 Regulaminu ASO lub 

zgodnie z § 17 c ust. 1 pkt 2 Regulaminu ASO nałożyć na Emitenta karę pieniężną w wysokości 

do 50.000 zł. 

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

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

na rynku ASO bądź nie wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki określone w rozdziale V 

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

2 Regulaminu ASO, GPW może nałożyć na emitenta karę pieniężną, przy czym kara ta łącznie z 

karą pieniężną nałożoną na podstawie § 17c ust. 1 pkt 2 Regulaminu ASO nie może przekraczać 

50.000 zł. 

Zgodnie z art. 96 ust. 1i. oraz 1k. Ustawy o Ofercie, jeżeli emitent nie wykonuje lub nienależycie 

wykonuje obowiązki, o których mowa w art. 17 ust. 1 i 4-8 rozporządzenia 596/2014, KNF może 
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wydać decyzję o wykluczeniu papierów wartościowych z obrotu na rynku regulowanym, a w 

przypadku, gdy papiery wartościowe emitenta są wprowadzone do obrotu w alternatywnym 

systemie obrotu - decyzję o wykluczeniu tych papierów wartościowych z obrotu w tym systemie, 

albo nałożyć karę pieniężną do wysokości 10.364.000 zł lub kwoty stanowiącej równowartość 2% 

całkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym 

za rok obrotowy, jeżeli przekracza ona 10.364.000 zł, albo zastosować obie sankcje łącznie. W 

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

emitenta w wyniku naruszenia obowiązków, o których mowa powyżej, zamiast ww. kary KNF 

może nałożyć karę pieniężną do wysokości trzykrotnej kwoty osiągniętej korzyści lub unikniętej 

straty.   

4. CEL EMISJI INSTRUMENTÓW DŁUŻNYCH 

Warunki Emisji nie zawierają celu emisji w rozumieniu Ustawy o Obligacjach. 

5. OKREŚLENIE RODZAJU EMITOWANYCH INSTRUMENTÓW DŁUŻNYCH 

Obligacje na okaziciela spółki Polska Grupa Farmaceutyczna S.A., serii B, numer ISIN: 
PLPGF0000020 o oprocentowaniu zmiennym, oferowane w trybie oferty publicznej na 
podstawie: 

(i) art. 33 pkt 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2018, poz. 
483);  

(ii) uchwał zarządu Emitenta z dnia 9 października 2020 r. oraz z dnia 28 października 
2020 r.; 

(iii) uchwały rady nadzorczej Emitenta z dnia 12 października 2020 r.; 
(iv) uchwały nadzwyczajnego walnego zgromadzenia Emitenta z dnia 13 października 

2020 r. 
Obligacje są emitowane w oparciu o umowę agencyjną zawartą w dniu 9 października 2020 
r. w związku z ustanowieniem programu, zakładającego emisję do 150.000 Obligacji o łącznej 
wartości nominalnej do 150.000.000 PLN. Na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej w 
ramach ww. programu nie zostały wyemitowane jakiekolwiek Obligacje. 

6. WIELKOŚĆ EMISJI 

W ramach Serii B Emitent oferuje do 130.000 sztuk Obligacji o łącznej wartości nominalnej w 
wysokości 130.000.000 PLN (słownie: sto trzydzieści milionów złotych). Przydzielono 130.000 
Obligacji 5 inwestorom. Liczba warunkowo przydzielonych obligacji wskazana została w 
raporcie bieżącym na stronie internetowej Emitenta w dniu 2 listopada 2020 r. Ostateczna 
liczba przydzielonych i wyemitowanych Obligacji zostanie opublikowana przez Emitenta w 
formie raportu bieżącego. 

7. WARTOŚĆ NOMINALNA I CENA EMISYJNA INSTRUMENTÓW DŁUŻNYCH LUB 
SPOSÓB JEJ USTALENIA 

Wartość nominalna jednej Obligacji wynosi 1.000 PLN (słownie: jeden tysiąc złotych). Cena 
emisyjna każdej Obligacji równa jest jej wartości nominalnej. 

8. INFORMACJE O WYNIKACH SUBSKRYPCJI LUB SPRZEDAŻY DŁUŻNYCH 
INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH BĘDĄCYCH PRZEDMIOTEM WNIOSKU 
O WPROWADZENIE  

8.1. Data rozpoczęcia i zakończenia subskrypcji lub sprzedażyOkres subskrypcji: 29 
października 2020 r. - 2 listopada 2020 r. 
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Obligacje mogą być oferowane wyłącznie inwestorom kwalifikowanym w rozumieniu art. 2 lit. 
e) Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 
r. w sprawie prospektu, który ma być publikowany w związku z ofertą publiczną papierów 
wartościowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia 
dyrektywy 2003/71/WE ("Rozporządzenie Prospektowe"), tym samym brak konieczności 
sporządzenia prospektu wynikał z art. 1 ust. 4 lit. a) Rozporządzenia Prospektowego. 

8.2. Data przydziału instrumentów dłużnych  

Data warunkowego przydziału Obligacji: 2 listopada 2020 r., o czym Emitent poinformował 
raportem opublikowanym w dniu 2 listopada 2020 r. na stronie internetowej Emitenta.  

Obligacje zostaną bezwarunkowo przydzielone z chwilą rejestracji Obligacji w depozycie 
papierów wartościowych prowadzonym przez KDPW. Emitent opublikował raport bieżący w 
Dniu Emisji, w którym wskazał liczbę ostatecznie przydzielonych i wyemitowanych Obligacji. 

8.3. Liczba instrumentów dłużnych objętych subskrypcją lub sprzedażą 

Do 130.000 (sto trzydzieści tysięcy) Obligacji. 

8.4. Stopa redukcji  

Nie dotyczy - liczba warunkowo przydzielonych Obligacji jest równa liczbie Obligacji na które 
złożono zapisy. 

8.5. Liczba instrumentów finansowych, które zostały przydzielone w ramach 
przeprowadzonej subskrypcji  

Przydzielono 130.000 Obligacji 5 inwestorom. Liczba warunkowo przydzielonych obligacji 
wskazana została w raporcie bieżącym na stronie internetowej Emitenta w dniu 2 listopada 
2020 r. Ostateczna liczba przydzielonych i wyemitowanych Obligacji została opublikowana 
przez Emitenta w formie raportu bieżącego. 

8.6. Cena, po jakiej Instrumenty finansowe były nabywane (obejmowane) 

Jednostkowa cena emisyjna jednej Obligacji wynosi 1.000,00 PLN (słownie: jeden tysiąc 
złotych). 

8.7. Liczba osób, które złożyły zapisy na instrumenty finansowe objęte subskrypcją 

Na rynku pierwotnym zapis na Obligacje złożyło 5 inwestorów. 

8.8. Liczba osób, którym przydzielono instrumenty finansowe w ramach 
przeprowadzonej subskrypcji 

Obligacje przydzielono 5 inwestorom. 

8.9. Nazwy (firmy) subemitentów, którzy objęli instrumenty finansowe w ramach 
wykonywania umów o subemisję, z określeniem liczby papierów 
wartościowych, które objęli, wraz z faktyczną ceną jednostki instrumentu 
finansowego (cena emisyjna lub sprzedaży, po odliczeniu wynagrodzenia za 
objęcie jednostki instrumentu finansowego, w wykonaniu umowy subemisji, 
nabytej przez subemitenta)  

Haitong Bank, S.A. Spółka Akcyjna Oddział w Polsce w wykonaniu zawartej z Emitentem 

umowy o gwarantowanie emisji Obligacji (umowa ta nie stanowi umowy o gwarancję emisji w 

rozumieniu art. 14a ust. 1-2 Ustawy o Ofercie) obejmie 94.200 Obligacje, za faktyczną cenę 
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(cena emisyjna, po odliczeniu wynagrodzenia za objęcie Obligacji, w wykonaniu umowy 

subemisji, nabytej przez subemitenta) równą 984,71 PLN za każdą Obligację. 

8.10. Łączne określenie wysokości kosztów, które zostały zaliczone do kosztów 
emisji, ze wskazaniem wysokości kosztów według ich tytułów wraz z metodami 
rozliczenia tych kosztów w księgach rachunkowych i sposobem ich ujęcia w 
sprawozdaniu finansowym Emitenta 

Koszty emisji zostaną ujęte w sprawozdaniu finansowym Emitenta w miesiącach poniesienia 
jako koszty związane z emisją Obligacji Serii B. 

9. WARUNKI WYKUPU I WARUNKI WYPŁATY OPROCENTOWANIA DŁUŻNYCH 
INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH 

9.1. Ogólne Zasady Wykupu Obligacji  

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacje serii B zostaną wykupione 16 sierpnia 2022 roku. Ponadto, 
w dniu otwarcia likwidacji Emitenta Obligacje podlegają natychmiastowemu wykupowi, chociażby 
Dzień Wykupu jeszcze nie nastąpił.  

W przypadku połączenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziału lub przekształcenia formy 
prawnej, Obligacje podlegają natychmiastowemu wykupowi, jeżeli podmiot, który wstąpił w 
obowiązki Emitenta z tytułu Obligacji, nie mieści się w katalogu podmiotów uprawnionych do 
emitowania obligacji zgodnie z art. 2 Ustawy o Obligacjach. 

Obligacje wykupione w całości zostaną umorzone. Umorzenie Obligacji będzie dokonywane z 
uwzględnieniem Regulacji KDPW . 

Szczegółowe warunki wykupu zostały opisane w punktach 8.1 - 8.6. Warunków Emisji Obligacji. 

9.2. Wcześniejszy wykup na żądanie Emitenta 

Emitent począwszy od 3 (słownie: trzeciego) Okresu Odsetkowego ma prawo dwukrotnie wykonać 
Wcześniejszy Wykup na Żądanie Emitenta, a Obligatariusz ma obowiązek przyjąć świadczenie  

z Obligacji w wyznaczonym przez Emitenta Dniu Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta. 
Wcześniejszy Wykup na Żądanie Emitenta może nastąpić według wyboru Emitenta w drodze 
wykupu obejmującego całość lub część łącznej liczby Obligacji proporcjonalnie od każdego 
Obligatariusza (wykup całościowy lub częściowy skutkujący umorzeniem wykupowanych 
Obligacji) lub w drodze wykupu części wartości nominalnej wszystkich Obligacji (wykup skutkujący 
obniżeniem wartości Należności Głównej Obligacji, nieprowadzący do umorzenia wykupowanych 
Obligacji). Emitent zawiadomi Obligatariuszy o zamiarze dokonania wcześniejszego wykupu 
Obligacji z wyprzedzeniem co najmniej 10 Dni Roboczych przed Dniem Wcześniejszego Wykupu 
na Żądanie Emitenta. Dzień Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta może nastąpić 
wyłącznie w Dniach Płatności Odsetek przypadających 9 miesięcy i 12 miesięcy od Dnia Emisji. 

Dniem Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta będzie dzień wskazany w zawiadomieniu 
o wykonaniu przez Emitenta Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta, chyba że wykup w 
tym dniu nie będzie możliwy do przeprowadzenia zgodnie z Regulacjami KDPW. W takim 
przypadku, Dniem Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta będzie najwcześniejszy dzień 
możliwy zgodnie z Regulacjami KDPW. 

W przypadku skorzystania z Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta, Obligacje będą 
wykupowane za pośrednictwem KDPW i zgodnie z Regulacjami KDPW  oraz podmiotów 
prowadzących rachunki, na których zapisane będą Obligacje.  

W Dniu Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta, Emitent dokona wykupu Obligacji, płacąc 
Obligatariuszom za każdą Obligację kwotę obliczoną jako suma: 

a) Kwoty Wcześniejszego Wykupu;  
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b) Premii z tytułu realizacji Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta liczonej jako: (i) w 
przypadku Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta w drodze wykupu całości lub części 
łącznej liczby Obligacji - procent wykupowanej Należności Głównej, a (ii) w przypadku 
Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta w drodze wykupu części wartości nominalnej 
Obligacji – procent Raty Wykupu, w zależności od danego numeru Okresu Odsetkowego, w 
którym nastąpi Dzień Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta, następująco 

Numer Okresu 

Odsetkowego 

Dodatkowa płatność z tytułu realizacji Wcześniejszego 

Wykupu na Żądanie Emitenta  

3 0,75% 

4 0,50% 

W przypadku skorzystania przez Emitenta z opcji wcześniejszego wykupu konieczne będzie 
zawieszenie obrotu na Catalyst.  

 

9.3. Wcześniejszy wykup na żądanie Obligatariusza  

Wcześniejszy wykup Obligacji na żądanie Obligatariusza będzie mógł nastąpić zgodnie 

z następującymi punktami Warunków Emisji: 

 

 10 (Wcześniejszy Wykup Obligacji Na Żądanie Obligatariuszy), 

  11 (Przypadek Niewypełnienia Zobowiązania), 

 12 (Podstawy Wcześniejszego Wykupu). 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej nie wystąpiły przesłanki uprawniające 
Obligatariuszy do wystąpienia z żądaniem wcześniejszego wykupu Obligacji.  

Płatności dokonywane przez Emitenta w związku z wcześniejszym wykupem Obligacji na żądanie 
Obligatariusza będą dokonywane zgodnie z Regulacjami KDPW oraz za pośrednictwem KDPW. 

9.4. Zasady naliczania i płatności Kwoty Odsetek 

Płatność Kwoty Odsetek 

Obligacje są oprocentowane od Dnia Emisji (z wyłączeniem tego dnia) do Dnia Wykupu 
(włącznie), przy czym w przypadku wykonania w odniesieniu do wszystkich Obligacji 
Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariuszy, Wcześniejszego Wykupu w Przypadku 
Niewypełnienia Zobowiązania lub Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta, ostatni Okres 
Odsetkowy zakończy się, odpowiednio, w Dniu Wcześniejszego Wykupu na Żądanie 
Obligatariuszy, Dniu Wcześniejszego Wykupu w Przypadku Niewypełnienia Zobowiązania lub w 

Dniu Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta. W każdym Dniu Płatności Odsetek Emitent 
zobowiązany jest dokonać na rzecz każdego podmiotu będącego Obligatariuszem w Dniu 
Ustalenia Praw, płatności Kwoty Odsetek od każdej Obligacji. Kwoty Odsetek będą płatne z dołu. 
Jeżeli jednak Dzień Płatności Odsetek przypadnie na dzień niebędący Dniem Roboczym, zapłata 
Kwoty Odsetek nastąpi w pierwszym Dniu Roboczym przypadającym po takim Dniu Płatności 
Odsetek, bez prawa żądania odsetek za opóźnienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych 
płatności z tytułu opóźnienia w zapłacie. 

Okresy Odsetkowe 

Okres odsetkowy oznacza okres od Dnia Emisji (z wyłączeniem tego dnia) do pierwszego 
Dnia Płatności Odsetek (włącznie) oraz każdy następny okres trwający od  Dnia Płatności 
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Odsetek (z wyłączeniem tego dnia) do następnego Dnia Płatności Odsetek (włącznie), 
przy czym w przypadku wykonania w odniesieniu do wszystkich Obligacji Wcześniejszego 
Wykupu na Żądanie Obligatariuszy, Wcześniejszego Wykupu w Przypadku 
Niewypełnienia Zobowiązania lub Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta, ostatni 
Okres Odsetkowy zakończy się, odpowiednio, w Dniu Wcześniejszego Wykupu na 
Żądanie Obligatariuszy, Dniu Wcześniejszego Wykupu w Przypadku Niewypełnienia 

Zobowiązania lub w Dniu Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta. 

Tabela nr 1. Okresy Odsetkowe, Dni Ustalenia Praw oraz Dni Płatności Odsetek 

Numer Okresu 

Odsetkowego 

Początek Okresu 

Odsetkowego 

Koniec Okresu 

Odsetkowego 

Dzień Ustalenia 

Praw dla Okresu 

Odsetkowego 

wskazanego w 

kolumnie 1 

Dzień Ustalenia 

Stopy 

Procentowej 

Okresu 

Odsetkowego 

wskazanego w 

kolumnie 1 

Dzień Płatności 

Odsetek dla 

Okresu 

Odsetkowego 

wskazanego w 

Kolumnie 1 

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

1 16.11.2020 16.02.2021 09.02.2021 10.11.2020 16.02.2021 

2 16.02.2021 16.05.2021 10.05.2021 11.02.2021 16.05.2021 

3 16.05.2021 16.08.2021 09.08.2021 12.05.2021 16.08.2021 

4 16.08.2021 16.11.2021 08.11.2021 11.08.2021 16.11.2021 

5 16.11.2021 16.02.2022 09.02.2022 10.11.2021 16.02.2022 

6 16.02.2022 16.05.2022 09.05.2022 11.02.2022 16.05.2022 

7 16.05.2022 16.08.2022 08.08.2022 11.05.2022 16.08.2022 

Naliczanie odsetek 

Kwota Odsetek obliczana jest odrębnie dla każdego Okresu Odsetkowego. W przypadku 
opóźnienia w zapłacie Należności Głównej Obligatariuszowi będą przysługiwały odsetki za 
opóźnienie w wysokości ustawowej w stosunku rocznym od niezapłaconej Należności Głównej. 
W żadnym przypadku kwota jakichkolwiek odsetek kapitałowych z tytułu Obligacji nie ulegnie 
kapitalizacji i nie będą naliczane odsetki kapitałowe od takiej kwoty odsetek kapitałowych. 

W przypadku realizacji przez Emitenta prawa Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta 
poprzez zmniejszenie wartości nominalnej każdej Obligacji, Kwota Odsetek dla Okresów 
Odsetkowych następujących po Dniu Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta obliczana 
będzie dla każdej Obligacji z uwzględnieniem obniżenia Należności Głównej o Ratę Wykupu. 

Oprocentowanie za niepełne okresy  

W przypadku, gdy Kwota Odsetek naliczana ma być za okres krótszy niż pełny Okres Odsetkowy, 
będzie ona obliczana w oparciu o rzeczywistą liczbę dni w okresie od poprzedniego Dnia Płatności 
Odsetek (z wyłączeniem tego dnia), albo od Dnia Emisji (z wyłączeniem tego dnia) w przypadku 
pierwszego Okresu Odsetkowego, do Dnia Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariuszy, 
Dnia Wcześniejszego Wykupu w Przypadku Niewypełnienia Zobowiązania lub do Dnia 
Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta (włącznie). 

Obliczenie Kwoty Odsetek 

W Dniu Ustalenia Stopy Procentowej Emitent, za pośrednictwem Agenta Kalkulacyjnego, obliczy 
Kwotę Odsetek za dany Okres Odsetkowy od każdej Obligacji według następującej formuły: 
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KO = SP% x WN x LD/365 

gdzie: 

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

SP% oznacza Stopę Procentową dla danego Okresu Odsetkowego ustaloną zgodnie 

z punktem 5.5 Warunków Emisji Obligacji (Ustalenie Stopy Procentowej); 

WN oznacza Należność Główną w danym Okresie Odsetkowym; 

LD oznacza liczbę dni w danym Okresie Odsetkowym, 

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

Ustalenie Stopy Procentowej  

a) Stopą Procentową dla danego Okresu Odsetkowego będzie Stopa Bazowa (zdefiniowana 

poniżej) powiększona o Marżę wynoszącą 2,75%. 

b) Stopa Bazowa zostanie określona w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej. Stopa Bazowa 

będzie równa stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) podanej przez Bloomberg 

Professional Services przez odniesienie do strony „WIBO”, zakładka „Official WIBOR 

Fixings” lub każdego jej oficjalnego następcy dla okresów 3-miesięcznych wyrażonych w 

PLN z kwotowania na fixingu o godz. 11:00 lub około tej godziny czasu warszawskiego 

(bądź o innej godzinie, o której fixing jest danego dnia dokonywany zgodnie z regulacjami 

dotyczącymi ustalania stawki WIBOR), publikowanych w Dniu Ustalenia Stopy 

Procentowej.  

c) W przypadku, gdy zgodnie z punktem b) powyżej Bloomberg Professional Services nie 

udostępni Stopy Bazowej o godzinie 11:00 lub około tej godziny czasu warszawskiego w 

Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, Stopa Bazowa będzie równa stawce referencyjnej, o 

której mowa w punkcie b), podanej bezpośrednio przez, z zastrzeżeniem pkt g), GPW 

Benchmark S.A. z siedzibą w Warszawie lub przez inny podmiot będący administratorem 

w odniesieniu do tej stawki referencyjnej (w rozumieniu Rozporządzenia Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksów 

stosowanych jako wskaźniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach 

finansowych lub do pomiaru wyników funduszu inwestycyjnego i zmieniające dyrektywy 

2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporządzenie (UE) nr 596/2014). 

d) W przypadku, gdy Stopa Procentowa nie może być ustalona zgodnie z powyższymi 

postanowieniami do godziny 15:00 w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, Stopa 

Procentowa zostanie ustalona na podstawie ostatniej dostępnej Stopy Bazowej równej 

stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) podanej zgodnie z zasadami 

wskazanymi w punkcie b) powyżej, lub gdy nie będzie to możliwe - zgodnie z punktem c) 

powyżej, przed Dniem Ustalenia Stopy Procentowej lub każdego jej oficjalnego następcy 

dla depozytów 3-miesięcznych wyrażonych w PLN. 

e) W przypadku, gdy ustalona zgodnie z powyższymi zasadami (tj. w pkt. b) – d)) Stopa 

Bazowa będzie miała wartość ujemną wówczas na potrzeby ustalenia Stopy Procentowej 

zostanie przyjęte, że wartość Stopy Bazowej wynosi „0” (zero).  

f) W terminach przewidzianych przez Regulacje KDPW, Organizator Emisji obliczy 

wysokość Stopy Procentowej i Kwotę Odsetek dla danego Okresu Odsetkowego.  

g) Na dzień sporządzenia Warunków Emisji, GPW Benchmark S.A. jest w trakcie 

podejmowania działań mających na celu uzyskanie zezwolenia na pełnienie funkcji 

administratora w zakresie Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR. W dniu 6 grudnia 2019 

r. GPW Benchmark S.A. złożyła do Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) wniosek o 
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udzielenie zezwolenia na pełnienie funkcji administratora w zakresie Stawek 

Referencyjnych WIBID i WIBOR. Złożenie wniosku do 1 stycznia 2020 roku oznacza, że 

zgodnie z art. 51 ust. 1 oraz art. 51 ust. 3 Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i 

Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksów stosowanych jako 

wskaźniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do 

pomiaru wyników funduszu inwestycyjnego i zmieniające dyrektywy 2008/48/WE i 

2014/17/UE oraz rozporządzenie (UE) nr 596/2014, wydłuża się okres przejściowy, w 

trakcie którego podmioty nadzorowane przez KNF mogą dalej stosować wskaźniki 

referencyjne WIBID oraz WIBOR. Obecnie okres ten trwa do momentu zakończenia 

postępowania administracyjnego w sprawie udzielania ww. zezwolenia. W przypadku, gdy 

na dany Dzień Ustalenia Stopy Procentowej GPW Benchmark S.A. nie będzie posiadać 

zezwolenia, o którym mowa w niniejszym punkcie, zaś obowiązujące przepisy prawa (w 

szczególności rozporządzenie (UE) nr 596/2014) nie umożliwią dalszego korzystania 

przez GPW Benchmark S.A. z okresu przejściowego w zakresie opracowywania 

wskaźników referencyjnych stopy procentowej WIBOR, wówczas Stopa Bazowa zostanie 

ustalona na zasadach określonych w pkt b) i d) z zastrzeżeniem, że postanowienie pkt d) 

nie będzie miało zastosowania w zakresie odnoszącym się do pkt c). 

10. WYSOKOŚĆ I FORMY ZABEZPIECZENIA I OZNACZENIE PODMIOTU UDZIELAJĄCEGO 
ZABEZPIECZENIA 

10.1. Wysokość i forma zabezpieczenia 

Obligacje serii B są zabezpieczone Poręczeniem wraz z Poddaniem się Egzekucji przez 
Gwaranta.  

10.1.1. Obligacje są zabezpieczone poprzez udzielenie poręczenia w rozumieniu art. 876 
Kodeksu Cywilnego na podstawie Umowy Poręczenia zawartej pomiędzy Gwarantem oraz 
Administratorem Zabezpieczeń. Maksymalna kwota odpowiedzialności Gwaranta z tytułu 
Poręczenia jest równa 130% łącznej wartości nominalnej wyemitowanych Obligacji. 
Poręczenie obowiązuje do dnia wykupu wszystkich Obligacji, nie dłużej jednak niż do dnia 
16 sierpnia 2032 roku. Zaspokojenie z Poręczenia następowało będzie na skutek 
wezwania Gwaranta do zapłaty oraz dalszym dochodzeniu roszczeń w przypadku braku 
zapłaty, w tym w ramach postępowania egzekucyjnego. Zgodnie z Umową Poręczenia ma 
ono charakter warunkowy tj. powstanie po stronie Gwaranta obowiązku zapłaty jest 
uzależnione od łącznego ziszczenia się warunków zawieszających w postaci 
niewykonania lub nienależytego wykonania zobowiązania przez Emitenta oraz doręczenia 
Gwarantowi wezwania do zapłaty.  

10.1.2. W celu zabezpieczenia dochodzenia zobowiązań pieniężnych wynikających z Umowy 
Poręczenia, Gwarant, przy zawarciu Umowy Poręczenia, złożył w trybie art. 777 §1 pkt 5 
Kodeksu Postępowania Cywilnego oświadczenie o dobrowolnym poddaniu się egzekucji 
do łącznej maksymalnej wysokości równej wartości Poręczenia. Administrator 
Zabezpieczeń będzie mógł wystąpić o nadanie klauzuli wykonalności najpóźniej do dnia 
16 sierpnia 2032 roku. Zdarzeniem, od którego uzależnione będzie wykonanie obowiązku 
zapłaty jest wysłanie przez Administratora Zabezpieczeń przesyłką rejestrowaną w 
rozumieniu ustawy Prawo pocztowe wezwania do zapłaty całości lub części wierzytelności 
z tytułu Poręczenia wraz z oświadczeniem, że wierzytelność z tytułu Poręczenia stała się 
wymagalna. Wezwanie będzie skierowane do Gwaranta na adres ujawniony w rejestrze 
przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego w dniu nadania przesyłki rejestrowanej. 
Do wniosku o nadanie aktowi notarialnemu klauzuli wykonalności zostaną dołączone 
poświadczone przez notariusza za zgodność z okazanym oryginałem odpisy wezwania 
oraz dowody nadania przesyłki rejestrowanej, o których mowa w poprzednim zdaniu.  
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10.2.  Oznaczenie podmiotu udzielającego zabezpieczenia i administratora zabezpieczeń 

Pelion S.A. z siedzibą przy ul. Zbąszyńskiej 3, 91-342 Łódź.  

Gwarant jest zarejestrowany w Krajowym Rejestrze Sądowym pod numerem KRS 0000049482 

Numer telefonu do siedziby Gwaranta: +48 (42) 200 74 74 

Numer faksu do siedziby Gwaranta: +48 (42) 200 75 35 

Administratorem Zabezpieczeń jest Wojciech Pfadt, prowadzący działalność gospodarczą pod 

firmą Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP: 951-146-72-70, REGON: 12178415, 

adres do doręczeń ul. Zaciszna 12, 05-822 Milanówek. 

Numer telefonu do Administratora Zabezpieczeń: 600 349 777 

Numer faksu Administratora Zabezpieczeń: +48 22 445 32 00 

11. WARTOŚĆ ZACIĄGNIĘTYCH ZOBOWIĄZAŃ NA OSTATNI DZIEŃ KWARTAŁU 
POPRZEDZAJĄCEGO UDOSTĘPNIENIE PROPOZYCJI NABYCIA ORAZ 
PERSPEKTYWY KSZTAŁTOWANIA ZOBOWIĄZAŃ EMITENTA DO CZASU 
CAŁKOWITEGO WYKUPU DŁUŻNYCH INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH 
PROPONOWANYCH DO NABYCIA 

11.1. Wartość zaciągniętych zobowiązań na ostatni dzień kwartału poprzedzającego 

udostępnienie propozycji nabycia 

Według najlepszej wiedzy Emitenta, na koniec II kwartału 2020 roku, wartość zaciągniętych 
zobowiązań Emitenta wynosiła 1.455,4 mln PLN, w tym 137,6 mln PLN zobowiązań 
długoterminowych oraz 1.317,8 mln PLN zobowiązań krótkoterminowych (dane ze sprawozdania 
jednostkowego Emitenta), w tym zobowiązań przeterminowanych 172,3 mln PLN. 

Według najlepszej wiedzy Emitenta, na koniec II kwartału 2020 roku, wartość zaciągniętych 
zobowiązań Grupy Kapitałowej Emitenta wynosiła 1.494,9 mln PLN, w tym 148,6 mln PLN 
zobowiązań długoterminowych oraz 1.346,3 mln PLN zobowiązań krótkoterminowych (dane ze 
sprawozdania skonsolidowanego Emitenta), w tym zobowiązań przeterminowanych 164,7 mln 
PLN. 

Na koniec II kwartału 2020 roku, wartość zaciągniętych zobowiązań Grupy Kapitałowej Pelion 
wynosiła 3.829,5 mln PLN, w tym 902,5 mln PLN zł zobowiązań długoterminowych oraz 2.927,0 
mln PLN zobowiązań krótkoterminowych (dane ze sprawozdania skonsolidowanego Grupy 
Kapitałowej Pelion), w tym zobowiązań przeterminowanych 289,4 mln PLN. 

Na dzień 30 czerwca 2020 r. zobowiązania Emitenta z tytułu kredytów, pożyczek i innych 
instrumentów dłużnych wyniosły 393,9 mln PLN (na 30 czerwca 2020 r. zobowiązania nie 
występowały w pozycjach długoterminowych). 

Zobowiązania z tytułu najmu (ujawnione zgodnie z MSSF 16) wyniosły na ostatni dzień bilansowy 
72,3 mln PLN (z czego 57,7 mln PLN stanowiły pozycje długoterminowe). Zobowiązania z tytułu 
dostaw i usług oraz pozostałe wyniosły 775,2 mln PLN, zaś zobowiązania z tytułu faktoringu 
odwrotnego 111,4 mln PLN. 

Szczegółowe informacje dotyczące zobowiązań Emitenta przedstawia poniższa tabela (dane 
wyrażone są w tysiącach PLN):  
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  30 czerwca 2020 

ZOBOWIĄZANIA DŁUGOTERMINOWE 137 574 

Zobowiązania i rezerwy długoterminowe 137 574 

Zobowiązanie z tytułu prawa do użytkowania aktywów - leasing  48 035  

Zobowiązanie z tytułu prawa do użytkowania aktywów - najem 57 728  

Rezerwa z tytułu odroczonego podatku dochodowego  30 809 

Rezerwy długoterminowe  1002 

ZOBOWIĄZANIA KRÓTKOTERMINOWE            1 317 823     

Zobowiązania i rezerwy krótkoterminowe            1 305 870     

Pozostałe zobowiązania finansowe               393 891     

Zobowiązanie z tytułu prawa do użytkowania aktywów - leasing  2 001  

Zobowiązanie z tytułu prawa do użytkowania aktywów - najem 14 562  

Zobowiązania z tytułu faktoringu odwrotnego               111 405     

Rezerwy krótkoterminowe                    8 860     

Zobowiązania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe zobowiązania               775 151     

Przychody przyszłych okresów oraz rozliczenia międzyokresowe                 11 953     

Zobowiązania razem 1 455 397 

 

Szczegółowe informacje dotyczące zobowiązań Emitenta oraz Grupy Kapitałowej Emitenta na 
dzień 30 czerwca 2020 r. są dostępne w Śródrocznym skróconym jednostkowym sprawozdaniu 
finansowym Polskiej Grupy Farmaceutycznej S.A. za okres 6 miesięcy zakończony 30 czerwca 
2020 roku oraz Śródrocznym skróconym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Polskiej 
Grupy Farmaceutycznej S.A. za okres 6 miesięcy zakończony 30 czerwca 2020 roku, dostępnych 
na: https://pgf.com.pl/dla-inwestorow/raporty-okresowe/   

W okresie do całkowitego wykupu Obligacji, Emitent będzie utrzymywał wskaźniki zadłużenia na 
poziomie, który umożliwiał będzie terminową regulację swoich zobowiązań. Emitent przewiduje, 
że do czasu całkowitego wykupu Obligacji proponowanych do nabycia, zobowiązania Emitenta 
pozostawać będą na bezpiecznym poziomie, a wskaźniki kształtowały się na poziomach 
zapewniających zdolność Emitenta do obsługi zobowiązań wynikających z emitowanych Obligacji. 

12.  DANE UMOŻLIWIAJĄCE POTENCJALNYM NABYWCOM DŁUŻNYCH INSTRUMENTÓW 
FINANSOWYCH ORIENTACJĘ W EFEKTACH PRZEDSIĘWZIĘCIA, KTÓRE MA BYĆ 
SFINANSOWANE Z EMISJI DŁUŻNYCH INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH, ORAZ 
ZDOLNOŚĆ EMITENTA DO WYWIĄZYWANIA SIĘ Z ZOBOWIĄZAŃ WYNIKAJĄCYCH Z 
DŁUŻNYCH INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH, JEŻELI PRZEDSIĘWZIĘCIE JEST 
OKREŚLONE 

Nie dotyczy, gdyż przedsięwzięcie nie zostało określone.  

13. OGÓLNE INFORMACJE O RATINGU PRZYZNANYM EMITENTOWI LUB EMITOWANYM 
PRZEZ NIEGO INSTRUMENTOM DŁUŻNYM, ZE WSKAZANIEM INSTYTUCJI 
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DOKONUJĄCEJ TEJ OCENY, ORAZ ODESŁANIE DO SZCZEGÓŁOWYCH WARUNKÓW 
RATINGU OKREŚLONYCH W INFORMACJACH DODATKOWYCH 

Emitentowi oraz emitowanym przez niego instrumentom dłużnym nie przyznano ratingu.  

14. ZASADY PRZELICZANIA WARTOŚCI ŚWIADCZENIA NIEPIENIĘŻNEGO NA 
ŚWIADCZENIE PIENIĘŻNE 

Z tytułu Obligacji Obligatariuszom przysługują tylko świadczenia pieniężne. 

15. W PRZYPADKU USTANOWIENIA JAKIEJKOLWIEK FORMY ZASTAWU LUB HIPOTEKI 
JAKO ZABEZPIECZENIA WIERZYTELNOŚCI WYNIKAJĄCYCH Z INSTRUMENTÓW 
DŁUŻNYCH - WYCENA PRZEDMIOTU ZASTAWU LUB HIPOTEKI DOKONANĄ PRZEZ 
UPRAWNIONEGO BIEGŁEGO 

Obligacje nie są zabezpieczone w formie zastawu lub hipoteki.  

16. W PRZYPADKU EMISJI OBLIGACJI ZAMIENNYCH NA AKCJE: (A) LICZBA GŁOSÓW 
NA WALNYM ZGROMADZENIU EMITENTA, KTÓRA PRZYSŁUGIWAŁABY Z OBJĘTYCH 
AKCJI, (B) OGÓLNA LICZBA GŁOSÓW NA WALNYM ZGROMADZENIU EMITENTA. 

Nie dotyczy, gdyż Obligacje nie są obligacjami zamiennymi na akcje. 

17. W PRZYPADKU EMISJI OBLIGACJI Z PRAWEM PIERWSZEŃSTWA: (A) LICZBA AKCJI 
PRZYPADAJĄCYCH NA JEDNĄ OBLIGACJĘ, (B) CENA EMISYJNA AKCJI LUB 
SPOSÓB JEJ USTALENIA, (C) TERMINY, OD KTÓRYCH PRZYSŁUGUJĄ I WYGASAJĄ 
PRAWA OBLIGATARIUSZY DO NABYCIA TYCH AKCJI. 

Nie dotyczy, gdyż Obligacje nie są obligacjami z prawem pierwszeństwa. 

 

Załączniki: 

1. Informacja elektroniczna odpowiadająca aktualnemu odpisowi z rejestru właściwego dla 
Emitenta. 

2. Ujednolicony aktualny tekst statutu spółki Emitenta. 

3. Pełny tekst uchwał organów Emitenta stanowiących podstawę emisji instrumentów 
dłużnych objętych Notą Informacyjną 

4. Kopia Warunków Emisji. 

5. Definicje i objaśnienia skrótów. 

6. Kopia umowy Poręczenia oraz oświadczenia o poddaniu się egzekucji. 

7. Kopia umowy o ustanowienie Administratora Zabezpieczeń. 




































































































































































































