
 

 

POLIMEX -MOSTOSTAL S.A. 
(sp·ğka akcyjna z siedzibŃ w Warszawie,  

wpisana do rejestru przedsiňbiorc·w Krajowego Rejestru SŃdowego pod numerem KRS 22460) 

Ubieganie siň o dopuszczenie i wprowadzenie 2.863.571.852 akcji zwykğych na okaziciela serii R do obrotu na rynku podstawowym Gieğdy Papier·w 

WartoŜciowych w Warszawie S.A. 

Niniejszy prospekt emisyjny (ĂProspektò) zostağ sporzŃdzony w zwiŃzku z ubieganiem siň przez sp·ğkň Polimex-Mostostal S.A. sp·ğkň akcyjnŃ dziağajŃcŃ zgodnie 
z prawem polskim, z siedzibŃ w Warszawie (ĂPolimexò, ĂSp·ğkaò), o dopuszczenie i wprowadzenie 2.863.571.852 Akcji Serii R do obrotu na rynku regulowanym, 

rynku podstawowym Gieğdy Papier·w WartoŜciowych w Warszawie S.A. (ĂGPWò). 

Niniejszy Prospekt jest jedynym prawnie wiŃŨŃcym dokumentem zawierajŃcym informacje na temat Sp·ğki, Akcji Serii R sporzŃdzonym na potrzeby Dopuszczenia 
Akcji Serii R (ĂAkcje Wprowadzaneò). Na podstawie Prospektu nie bňdzie przeprowadzağa oferty publicznej Akcji Wprowadzanych ani innych papier·w 

wartoŜciowych Sp·ğki. 

Niniejszy Prospekt stanowi prospekt w formie jednolitego dokumentu w rozumieniu art. 5 ust. 3 Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 
(ĂDyrektywa Prospektowaò) i ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrument·w finansowych do zorganizowanego 

systemu obrotu oraz o sp·ğkach publicznych (ĂUstawa o Ofercie Publicznejò) oraz zostağ przygotowany zgodnie z UstawŃ o Ofercie Publicznej i 

RozporzŃdzeniem Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujŃcym Dyrektywň 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie 
informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wğŃczenia przez odniesienie i publikacji takich prospekt·w emisyjnych oraz rozpowszechniania 

reklam wraz z jego p·Ŧniejszymi zmianami(ĂRozporzŃdzenie 809/2004ò) oraz innymi wğaŜciwymi regulacjami. 

Na Datň Prospektu 1.467.330.740 akcji zwykğych, na okaziciela Sp·ğki Serii A, B, C, D, E, F, G, H, I, K, L, M, N1, P o wartoŜci nominalnej 4 grosze kaŨda 
(ĂAkcje IstniejŃceò) znajdowağo siň w obrocie na rynku podstawowym GPW pod nazwŃ skr·conŃ PXM. Poza obrotem znajduje siň 37.550 akcji zwykğych, 

imiennych Sp·ğki Serii A. Akcje IstniejŃce zostağy zarejestrowane w depozycie papier·w wartoŜciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papier·w 

WartoŜciowych S.A. (ĂKDPWò) pod nastňpujŃcym kodem ISIN: PLMSTSD00019. IntencjŃ Sp·ğki jest dematerializacja Akcji Serii R, ich oznaczenie tym samym 
kodem ISIN co Akcje IstniejŃce i notowanie na rynku podstawowym GPW. Sp·ğka wystŃpi do KDPW o zarejestrowanie Akcji Wprowadzanych w depozycie 

papier·w wartoŜciowych prowadzonym przez KDPW. 

Inwestowanie w papiery wartoŜciowe objňte Prospektem ğŃczy siň z wysokim ryzykiem wğaŜciwym dla instrument·w rynku kapitağowego o charakterze 
udziağowym oraz ryzykiem zwiŃzanym z dziağalnoŜciŃ Grupy oraz z otoczeniem, w kt·rym Grupa prowadzi dziağalnoŜĺ. Szczeg·ğowy opis czynnik·w ryzyka 

znajduje siň w Rozdziale ĂCzynniki ryzykaò. 

Prospekt nie stanowi oferty publicznej Akcji Wprowadzanych ani praw do akcji, zaproszenia do oferty sprzedaŨy, zaproszenia do nabycia jakichkolwiek papier·w 
wartoŜciowych Sp·ğki, ani rekomendacji dotyczŃcej inwestowania w papiery wartoŜciowe Sp·ğki.  

Ani Prospekt, ani Akcje Wprowadzane nie zostağy zarejestrowane i zatwierdzone, ani nie sŃ przedmiotem zawiadomienia zğoŨonego jakiemukolwiek organowi 

regulacyjnemu w jakiejkolwiek jurysdykcji poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Akcje Wprowadzane nie mogŃ byĺ oferowane lub sprzedawane poza 
granicami Rzeczypospolitej Polskiej (w tym na terenie innych paŒstw Unii Europejskiej oraz Stan·w Zjednoczonych Ameryki), chyba Ũe w danym paŒstwie taka 

oferta lub sprzedaŨ mogğaby zostaĺ dokonana zgodnie z prawem, bez koniecznoŜci speğnienia jakichkolwiek dodatkowych wymog·w prawnych. KaŨdy inwestor 

zamieszkağy bŃdŦ majŃcy siedzibň poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej powinien zapoznaĺ siň z przepisami prawa polskiego oraz przepisami praw innych 

paŒstw, kt·re mogŃ siň do niego stosowaĺ. 

Akcje wprowadzane ani inne papiery wartoŜciowe objňte prospektem nie zostağy, ani nie zostanŃ zarejestrowane w rozumieniu AmerykaŒskiej Ustawy o Papierach 

WartoŜciowych, ze zmianami, ani przez Ũaden inny organ regulujŃcy obr·t papierami wartoŜciowymi jakiegokolwiek stanu lub terytorium podlegajŃcego 
jurysdykcji Stan·w Zjednoczonych Ameryki. 

Informacje zawarte w Prospekcie nie stanowiŃ porady prawnej, finansowej lub podatkowej. 

Z uwagi na fakt, iŨ Sp·ğka jest sp·ğkŃ publicznŃ, kt·rej Akcje IstniejŃce znajdujŃ siň w obrocie na rynku podstawowym GPW i podlega obowiŃzkom 
informacyjnym wynikajŃcym z obowiŃzujŃcych przepis·w prawa oraz regulacji gieğdowych, pewne informacje zostağy zamieszczone w Prospekcie przez odesğanie 

(zob. Rozdziağ ĂIstotne Informacjeò ï ĂDokumenty zamieszczone w Prospekcie przez odesğanieò). Informacje te pochodzŃ z dokument·w, kt·re Sp·ğka udostňpniğa 

do publicznej wiadomoŜci i przekazağa KNF przed DatŃ Prospektu. Informacje te sŃ dostňpne na stronie internetowej Sp·ğki (www.polimex-mostostal.pl). 

 

KNF zatwierdziğa Prospekt w dniu 11 marca 2015 r. (ĂData Prospektuò) 

http://www.polimex-mostostal.pl/
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PODSUMOWANIE  

Dziağ A ï Wstňp i ostrzeŨenia 

A.1 Wstňp OstrzeŨenie 

Niniejsze podsumowanie naleŨy czytaĺ jako wstňp do prospektu emisyjnego. KaŨda decyzja o 

inwestycji w papiery wartoŜciowe powinna byĺ oparta na rozwaŨeniu przez inwestora cağoŜci 

prospektu emisyjnego. W przypadku wystŃpienia do sŃdu z roszczeniem odnoszŃcym siň do 

informacji zawartych w niniejszym prospekcie emisyjnym skarŨŃcy inwestor moŨe, na mocy 

ustawodawstwa krajowego paŒstwa czğonkowskiego, mieĺ obowiŃzek poniesienia koszt·w 

przetğumaczenia prospektu emisyjnego przed rozpoczňciem postňpowania sŃdowego. 

OdpowiedzialnoŜĺ cywilna dotyczy wyğŃcznie tych os·b, kt·re przedğoŨyğy podsumowanie, w tym 

jego tğumaczenia, jednak tylko w przypadku, gdy podsumowanie wprowadza w bğŃd, jest 

nieprecyzyjne lub niesp·jne w przypadku czytania go ğŃcznie z innymi czňŜciami prospektu 

emisyjnego, bŃdŦ gdy nie przedstawia, w przypadku czytania go ğŃcznie z innymi czňŜciami 

prospektu emisyjnego, najwaŨniejszych informacji majŃcych pom·c inwestorom przy rozwaŨaniu 

inwestycji w dane papiery wartoŜciowe. 

A.2 Zgoda Emitenta Zgoda emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzŃdzenie prospektu emisyjnego na 

wykorzystanie prospektu emisyjnego do cel·w p·Ŧniejszej odsprzedaŨy papier·w 

wartoŜciowych lub ich ostatecznego plasowania przez poŜrednik·w finansowych. 

- Wskazanie okresu waŨnoŜci oferty, podczas kt·rego poŜrednicy finansowi mogŃ dokonywaĺ 

p·Ŧniejszej odsprzedaŨy papier·w wartoŜciowych lub ich ostatecznego plasowania i na czas, 

kt·rego udzielana jest zgoda na wykorzystywanie prospektu emisyjnego. 

- Wszelkie inne jasne i obiektywne warunki, od kt·rych uzaleŨniona jest zgoda, kt·re majŃ 

zastosowanie do wykorzystywania prospektu emisyjnego. 

- Wyr·Ũniona wytğuszczonym drukiem informacja dla inwestor·w o tym, Ũe poŜrednik 

finansowy ma obowiŃzek udzielaĺ informacji na temat warunk·w oferty w chwili skğadania 

przez niego tej oferty. 

Nie dotyczy. Nie wyraŨa siň takiej zgody. 

Dziağ B ï Emitent 

B.1 Nazwa emitenta Prawna (statutowa) i handlowa nazwa emitenta. 

Polimex-Mostostal Sp·ğka Akcyjna z siedzibŃ w Warszawie (zwana dalej ĂSp·ğkŃò lub 

ĂEmitentemò). 

B.2 Og·lne 

informacje na 

temat Emitenta 

Siedziba oraz forma prawna emitenta, ustawodawstwo, zgodnie z kt·rym emitent prowadzi 

swojŃ dziağalnoŜĺ, a takŨe kraj siedziby emitenta. 

Sp·ğka akcyjna utworzona i prowadzŃca dziağalnoŜĺ zgodnie z prawem polskim, z siedzibŃ w 

Warszawie, pod adresem przy ul. Mğynarskiej 42, 01-171 Warszawa, Polska. 

B.3 Opis Grupy Opis i gğ·wne czynniki charakteryzujŃce podstawowe obszary bieŨŃcej dziağalnoŜci emitenta 

oraz rodzaj dziağalnoŜci operacyjnej prowadzonej przez emitenta wraz ze wskazaniem 

gğ·wnych kategorii sprzedawanych produkt·w lub Ŝwiadczonych usğug, wraz ze wskazaniem 

najwaŨniejszych rynk·w, na kt·rych emitent prowadzi swojŃ dziağalnoŜĺ. 

Emitent jest firmŃ inŨynieryjno-budowlanŃ, aktywnŃ na rynku od 1945 roku. Wraz ze sp·ğkami 

tworzŃcymi wğasnŃ grupň, w okresie objňtym historycznymi informacjami finansowymi, realizowağ 

usğugi na zasadach generalnego wykonawstwa dla wielu branŨ przemysğu, w tym energetyki, chemii, 

przemysğu rafineryjno-petrochemicznego czy ochrony Ŝrodowiska. DziağalnoŜĺ Emitenta i jego 

sp·ğek zaleŨnych (dalej jako ĂGrupaò) na rynku usğug budowlanych obejmowağa w szczeg·lnoŜci 

obszary rob·t drogowych i kolejowych, a takŨe budownictwo og·lne w zakresie wznoszenia 

obiekt·w uŨytecznoŜci publicznej. Dziňki posiadanemu potencjağowi produkcyjnemu oraz 

nowoczesnemu oprzyrzŃdowaniu Grupa utrzymuje pozycjň cenionego producenta i eksportera 

konstrukcji oraz wyrob·w stalowych, w tym krat pomostowych. Emitent Ŝwiadczy r·wnieŨ usğugi w 
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zakresie nowoczesnych zabezpieczeŒ antykorozyjnych, w szczeg·lnoŜci metodŃ cynkowania 

ogniowego.  

Poza PolskŃ, Grupa Emitenta jest aktywna na rynkach zagranicznych, gğ·wnie w krajach Unii 

Europejskiej, sprzedajŃc tam znacznŃ czňŜĺ produkowanych wyrob·w i konstrukcji stalowych oraz 

realizujŃc usğugi budowlane i montaŨowe.  

Grupa w analizowanym okresie prowadziğa dziağalnoŜĺ gospodarczŃ w szeŜciu segmentach 

operacyjnych: energetyka, petrochemia, produkcja, przemysğ i budownictwo infrastrukturalne oraz 

pozostağa dziağalnoŜĺ. 

W 2013r udziağ przychod·w generowanych w poszczeg·lnych segmentach operacyjnych przez 

Grupň ksztağtowağ siň nastňpujŃco: budownictwo infrastrukturalne - 33,5%, energetyka ï 25,3%, 

produkcja - 21,4%, przemysğ - 9,0%, petrochemia - 6,5%, pozostağa dziağalnoŜĺ ï 4,3%. 

W pierwszych trzech kwartağach 2014r. udziağ przychod·w generowanych w poszczeg·lnych 

segmentach operacyjnych przez Grupň ksztağtowağ siň nastňpujŃco: budownictwo infrastrukturalne - 

24,5%, energetyka ï 42,9%, produkcja - 20,0%, przemysğ - 5,8%, petrochemia - 5,3 %, pozostağa 

dziağalnoŜĺ ï 1,5%. 

Istotny udziağ w strukturze sprzedaŨy Grupy zajmujŃ rynki zagraniczne. W 2013 r. udziağ sprzedaŨy 

eksportowej w cağoŜci przychod·w ze sprzedaŨy wyni·sğ 24,9%, a za 9 miesiňcy 2014r. 19,0%. 

Gğ·wnymi rynkami eksportowymi Grupy sŃ kraje Unii Europejskiej. 

Obecnie dziağalnoŜĺ Grupy skoncentrowana jest na dw·ch segmentach: petrochemia i energetyka 

B.4a Tendencje Informacja na temat najbardziej znaczŃcych tendencji z ostatniego okresu majŃcych wpğyw na 

emitenta oraz na branŨe, w kt·rych emitent prowadzi dziağalnoŜĺ. 

Kluczowe czynniki i istotne tendencje rynkowe wpğywajŃce na wyniki dziağalnoŜci Grupy: 

Sytuacja makroekonomiczna gospodarki Polski 

Grupa prowadzi dziağalnoŜĺ gğ·wnie w Polsce, gdzie znaczŃcŃ wiňkszoŜĺ przychod·w osiŃga z 

kontrakt·w budowlanych oraz z dziağalnoŜci w segmencie produkcyjnym (wykonywanie konstrukcji 

stalowych oraz usğugi cynkowania). W zwiŃzku z tym, Ũe aktywnoŜĺ w poszczeg·lnych sektorach, 

w kt·rych dziağa Grupa, jest istotnie skorelowana z cyklem koniunkturalnym, wpğyw bezpoŜrednio 

lub poŜrednio na wyniki dziağalnoŜci Grupy ma szereg czynnik·w makroekonomicznych i innych 

czynnik·w gospodarczych. Czynniki te obejmujŃ w szczeg·lnoŜci: 

¶ wzrost realnego PKB, stanowiŃcy miarň wielkoŜci gospodarki, odzwierciedlajŃcy poziom 

aktywnoŜci gospodarczej i cyklicznoŜĺ koniunktury; 

Á wielkoŜĺ i dynamikň produkcji przemysğowej, obrazujŃcŃ stan koniunktury gospodarczej po 
stronie producent·w; 

Á dynamikň konsumpcji, odzwierciedlajŃcej ksztağtowanie siň popytu w gospodarce ze strony 

koŒcowych odbiorc·w; 

Á stopň bezrobocia, obrazujŃcŃ kondycjň rynku pracy, co bezpoŜrednio przekğada siň na trendy 
w popycie konsumpcyjnym; 

Á poziom pğac realnych, stanowiŃcy miarň siğy nabywczej gospodarstw domowych; 

Á poziom st·p procentowych, decydujŃcy o koszcie pieniŃdza oraz wpğywajŃcy na poziom i 
dynamikň cen produkt·w i usğug.  

Á kondycja gospodarek paŒstw UE (gğ·wnych importer·w usğug oferowanych przez Grupň) 

oraz stopieŒ absorbcji Ŝrodk·w unijnych. 

ZarzŃd Sp·ğki uwaŨa, Ũe dalszy wzrost PKB w Polsce i og·lnie dalszy rozw·j polskiej gospodarki 

wpğynie na utrzymanie zapotrzebowania na usğugi budowlano-montaŨowe w Polsce, a to z kolei 

bňdzie miağo korzystny wpğyw na dziağalnoŜĺ i wyniki operacyjne Sp·ğki. W szczeg·lnoŜci Sp·ğka 

dostrzega szansň rozwoju w inwestycjach w branŨy energetycznej, kt·re bňdŃ niwelowağy spadki w 

innych segmentach budownictwa. JednakŨe znaczŃce spowolnienie wzrostu PKB w Polsce i og·lnie 

rozwoju polskiej gospodarki, mogğoby mieĺ negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ i wyniki operacyjne 

Sp·ğki. 
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Otoczenie regulacyjne 

Na dziağalnoŜĺ Grupy wpğywağy w przeszğoŜci i, jak sŃdzi ZarzŃd Sp·ğki, bňdŃ nadal wpğywaĺ, m.in. 

przepisy ustawy z dnia 7 lipca 1994 r. - Prawo budowlane (Dz. U. 1994 nr 89 poz. 414), ustawy z 

dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo Zam·wieŒ Publicznych (Dz. U. 2004 nr 19 poz. 177), ustawy z dnia 

28 czerwca 2012 r. o spğacie niekt·rych niezaspokojonych naleŨnoŜci przedsiňbiorc·w (Dz. U. 2012 

poz. 891), wynikajŃcych z realizacji udzielonych zam·wieŒ publicznych, prawo europejskie i 

konwencje miňdzynarodowe. Ponadto na dziağalnoŜĺ Sp·ğki wpğywağy w przeszğoŜci i, jak sŃdzi 

ZarzŃd Sp·ğki, nadal bňdŃ wpğywaĺ, przepisy prawa podatkowego oraz interpretacje i rekomendacje 

wydawane przez organy administracji publicznej, a takŨe indywidualne decyzje administracyjne 

wydane lub te, kt·re zostanŃ wydane, przez takie organy w kwestiach dotyczŃcych Grupy i jej 

dziağalnoŜci. 

Kurs walutowy EUR/PLN 

Kurs walutowy EUR/PLN ma istotny wpğyw na wyniki dziağalnoŜci Grupy. PodstawowŃ przyczynŃ 

tej sytuacji jest fakt, Ũe PLN jest walutŃ sprawozdawczŃ Sp·ğki, podczas gdy: 

- znaczna czňŜĺ przychod·w ze sprzedaŨy Grupy (tj. od 1/5 do 1/3 w zaleŨnoŜci od okresu) jest 

dokonywana w walutach obcych (gğ·wnie EUR); aprecjacja wartoŜci PLN w stosunku do tych 

walut ma negatywny wpğyw na wyniki Grupy, poniewaŨ spada wartoŜĺ przychod·w 

walutowych wyraŨona w walucie sprawozdawczej; w przypadku deprecjacji waluty krajowej 

Grupa notuje pozytywny wpğyw tego zjawiska; wahania kursu walut majŃ wpğyw na 

przeszacowanie rozrachunk·w zwiŃzanych z powyŨszŃ sprzedaŨŃ, co znajduje swoje odbicie w 

kosztach/przychodach finansowych Grupy w postaci r·Ũnic kursowych; 

- Sp·ğka posiada udziağy i akcje w zagranicznych podmiotach; aprecjacja wartoŜci PLN w 

stosunku do walut obcych ma negatywny wpğyw na wyniki Sp·ğki, poniewaŨ spada wartoŜĺ 

tych aktyw·w wyraŨona w walucie sprawozdawczej; w przypadku deprecjacji waluty krajowej 

Sp·ğka notuje pozytywny wpğyw tego zjawiska. 

Z uwagi na istotny wpğyw tego czynnika ryzyka na wyniki finansowe sp·ğki Grupy wdroŨyğy 

strategie zarzŃdzania ryzykiem kursowym przewidujŃce jako podstawowe narzňdzie hedging 

naturalny oraz ewentualnoŜĺ wykorzystania instrument·w pochodnych o charakterze 

zabezpieczajŃcym dostňpnych na rynku finansowym w szczeg·lnoŜci: kontrakty terminowe typu 

forward, opcje walutowe. ZwaŨywszy na ograniczonŃ dostňpnoŜĺ limit·w skarbowych w bankach 

podstawowym narzňdziem zarzŃdzania ryzykiem kursowym jest dŃŨenie do zawierania transakcji 

generujŃcych koszty w tej samej walucie co waluta przychod·w. 

W dniu 21 grudnia 2012r. Sp·ğka zawarğa Umowň w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia 

Finansowego, kt·rej postanowienia nie przewidujŃ moŨliwoŜci stosowania pochodnych 

instrument·w walutowych jako dostňpnych produkt·w kredytowych. Na datň Prospektu sp·ğki 

Grupy nie posiadağy otwartych transakcji zabezpieczajŃcych w postaci pochodnych instrument·w 

finansowych. 

SezonowoŜĺ 

DziağalnoŜĺ Grupy, podobnie jak wiňkszoŜci sp·ğek z sektora budowlano-montaŨowego, 

charakteryzuje siň sezonowoŜciŃ uzyskiwania przychod·w ze sprzedaŨy, wynikajŃcŃ z: (i) 

niekorzystnych warunk·w atmosferycznych w sezonie zimowym, skutkujŃcych brakiem moŨliwoŜci 

przeprowadzenia w tym okresie czňŜci rob·t budowlano-montaŨowych; (ii) koncentracji prac 

inwestycyjnych i modernizacyjnych prowadzonych przez wiňkszoŜĺ klient·w w sezonach 

wiosennym, letnim i jesiennym; (iii) planowania przez klient·w cykli inwestycyjnych w taki spos·b, 

by zostağy one zamkniňte przed koŒcem roku; oraz (iv) koncentracji prac remontowych i 

modernizacyjnych w elektrociepğowniach w miesiŃcach letnich. 

PowyŨsze czynniki powodujŃ, Ũe sprzedaŨ Grupy jest zazwyczaj najmniejsza w I kwartale, zaŜ 

najwiňksza w IV kwartale.  

Grupa podejmuje dziağania majŃce na celu ograniczenie zjawiska sezonowoŜci sprzedaŨy. NaleŨy do 

nich przede wszystkim Ŝwiadczenie usğug dla tych gağňzi przemysğu, kt·re nie podlegajŃ 

sezonowoŜci lub podlegajŃ jej w najmniejszym stopniu, oraz eksport usğug budowlanych do kraj·w 

poğoŨonych w odmiennych strefach klimatycznych. 
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Udziağ w realizacji wielkich projekt·w inwestycyjnych w polskim sektorze elektroenergetycznym 

¶ Realizacja kontraktu zawartego z ENEA Wytwarzanie S.A. na budowň nowego bloku 

energetycznego w Elektrowni Kozienice. Kontrakt jest realizowany przez Sp·ğkň w 

konsorcjum z Mitsubishi Hitachi Power Systems Europe GmbH jako Liderem Konsorcjum. 

WartoŜĺ kontraktu wynosi 6.279,6 mln zğ brutto, z czego 42,7% przypada na Emitenta 

wynosi 2.171,5 mln zğ netto. Gğ·wny zakres prac obejmuje prace budowlane bloku 

energetycznego, montaŨ bloku energetycznego, wykonanie instalacji wyprowadzenia mocy z 

bloku, wykonanie ukğadu wody chğodzŃcej bloku, realizacjň instalacji pomocniczych bloku 

oraz organizacjň budowy. 

¶ Realizacja kontraktu kt·rego przedmiotem jest budowa obiektu skğadajŃcego siň z bloku 

energetycznego nr 5 oraz bloku energetycznego nr 6 w PGE G·rnictwo i Energetyka 

Konwencjonalna S.A. ï Oddziağ Elektrownia Opole, o ğŃcznej mocy 1.800 MW. Generalnym 

wykonawcŃ umowy jest konsorcjum, w kt·rego skğad wchodzi: Sp·ğka, Rafako S.A. z 

siedzibŃ w Raciborzu (lider konsorcjum) oraz Mostostal Warszawa S.A. Gğ·wny zakres prac 

Sp·ğki obejmuje budowň wysp turbinowych wraz z infrastrukturŃ, kompletny ukğad wody 

chğodzŃcej wraz z budowŃ dw·ch chğodni kominowych. Sp·ğka zrealizuje r·wnieŨ instalacje 

elektryczne wğŃcznie z aparaturŃ kontrolno-pomiarowŃ i automatykŃ. Do obowiŃzk·w Sp·ğki 

naleŨy r·wnieŨ wykonanie wszystkich sieci pozatechnologicznych oraz ukğad drogowy oraz 

torowy. WartoŜĺ kontraktu przypadajŃca na Emitenta wynosi 4.827,0 mln zğ brutto. 

¶ Realizacja kontraktu na modernizacjň i remont ukğadu gğ·wnych rurociŃg·w parowych i 

wodnych blok·w nr od 7 do 12 w Elektrowni Beğchat·w. Kontrakt jest realizowany przez 

Sp·ğkň w konsorcjum z ENERGOP Sp. z o.o. z siedzibŃ w Sochaczewie. WartoŜĺ kontraktu 

wynosi 365,8 mln zğ brutto. 

¶ W dniu 28 czerwca 2013 r. nastŃpiğ odbi·r koŒcowy zakoŒczonego w terminie 

przewidzianym w kontrakcie i zgodnie z wymaganiami technicznymi kontraktu na budowň 

nowoczesnego bloku ciepğowniczego w Elektrociepğowni Bielsko-Biağa EC1. WartoŜĺ 

kontraktu zawartego z Tauron Wytwarzanie S.A. z siedzibŃ w Katowicach wynosiğa 503,1 

mln zğ brutto. Zakres prac wykonanych przez Emitenta obejmowağ kompleksowe 

zaprojektowanie i wykonanie bloku w formule "pod klucz", w tym: dostawň, montaŨ, rozruch 

oraz przekazanie do eksploatacji nowego bloku ciepğowniczego z kotğem fluidalnym, turbinŃ 

przeciwprňŨnŃ o mocy 50 MWe i o mocy cieplnej ok. 106 MWt, dwoma kotğami 

szczytowymi o mocy 76 MWt i akumulatorem ciepğa o pojemnoŜci 20.000 m3 szeŜĺ.  

¶ Podpisanie w dniu 03.06.2013r. umowy podwykonawczej z Babcock-Hitachi Kabushiki 

Kaisha z siedzibŃ w Tokio/Japonia (Generalny Wykonawca) na realizacjň gğ·wnych prac 

budowlano-montaŨowych w ramach budowy instalacji odsiarczania spalin nr IV w 

Elektrowni Kozienice dla Enea Wytwarzanie S.A. z siedzibŃ w świerŨach G·rnych 

(ZamawiajŃcy). Wynagrodzenie Emitenta z tytuğu wykonania prac w ramach umowy 

podwykonawczej wynosi 63,9 mln zğ powiňkszona o wartoŜĺ podatku VAT.  

¶ Podpisanie w dniu 14.05.2013r. w ramach konsorcjum (Emitent - lider konsorcjum, Tulcon 

S.A. z siedzibŃ w Ostrzeszowie - partner konsorcjum) umowy z KGHM Polska MiedŦ S.A. z 

siedzibŃ w Lubinie na prace w zakresie programu modernizacji pirometalurgii w Hucie 

Miedzi Gğog·w 1 odpowiadajŃce co najmniej gwarantowanemu minimum w wysokoŜci 75,0 

mln zğ netto.  

WartoŜĺ posiadanego portfela zam·wieŒ Grupy 

W Dacie Prospektu portfel zam·wieŒ pomniejszony o sprzedaŨ przypadajŃcŃ na konsorcjant·w 

wynosi ok. 5,7 mld zğ i w cağoŜci dotyczy kontrakt·w zawartych. Portfel zam·wieŒ dla 

poszczeg·lnych lat ksztağtuje siň nastňpujŃco: 2015 rok 2,3 mld zğ, 2016 rok 2 mld zğ, 2017 rok 0,9 

mln zğ, w latach nastňpnych 0,5 mld zğ.  

Restrukturyzacja operacyjna i majŃtkowa 

ZarzŃd Sp·ğki realizuje program naprawy sytuacji ekonomiczno-finansowej Grupy zakğadajŃcym 

restrukturyzacjň dziağalnoŜci operacyjnej i majŃtkowej, o kt·rym Sp·ğka informowağa w raporcie 

bieŨŃcym nr 130/2012, dotyczŃcym zawarcia z wierzycielami finansowymi umowy w sprawie zasad 

obsğugi zadğuŨenia finansowego Sp·ğki zawarta w dniu 21 grudnia 2012 r. pomiňdzy Sp·ğkŃ, a (i) 

bankami: Bank Polska Kasa Opieki S.A., PKO Bank Polski S.A., Bank Ochrony środowiska S.A., 

Kredyt Bank S.A., Bank Millennium S.A., oraz (ii) obligatariuszami posiadajŃcymi wierzytelnoŜci z 
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tytuğu obligacji wyemitowanych przez Sp·ğkň o ğŃcznej wartoŜci nominalnej 394 mln zğ (dalej jako: 

ĂUmowa ZOZFò) oraz zobowiŃzaŒ Sp·ğki wynikajŃcych z aneks·w do Umowy ZOZF. 

¶ Restrukturyzacja dziağalnoŜci operacyjnej Grupy opiera siň na trzech podstawowych 

celach: (i) obniŨeniu koszt·w poŜrednich (koszty wydziağowe i koszty og·lnego zarzŃdu); 

(ii) koncentracjň na wysokomarŨowych projektach; (iii) koncentracjň na podstawowej 

dziağalnoŜci Grupy w segmentach: energetyka i petrochemia. 

¶ Restrukturyzacji dziağalnoŜci operacyjnej towarzyszŃ zmiany organizacyjne polegajŃce na 

przeksztağceniu Grupy w strukturň holdingowŃ. W ramach przeksztağcenia Grupy i 

przeniesienia dziağalnoŜci w zakresie gğ·wnych segment·w dziağania tj. energetyki i 

petrochemii do sp·ğek segmentowych Polimex Energetyka Sp. z o.o. z siedziba w 

Warszawie i Naftoremont - Naftobudowa Sp. z o.o.z siedziba w Pğocku zağoŨono: (i) 

dokapitalizowanie sp·ğek w celu zapewnienia kapitağu obrotowego, (ii) przeniesienie kadry 

i zasob·w wykonawczych, (iii) podzlecenie na warunkach rynkowych aktualnie 

realizowanych kontrakt·w z ww. segment·w, (iv) uruchomienie dedykowanej linii 

gwarancyjnej (ĂNowej Linii Gwarancyjnejò) oraz (v) pozyskanie nowych kontrakt·w. 

Sp·ğka dla wyŨej wymienionych sp·ğek segmentowych peğni rolň Centrum Usğug 

Wsp·lnych  

¶ W celu poprawy sytuacji pğynnoŜciowej Grupa zdecydowağa siň na dokonanie 

restrukturyzacji majŃtkowej polegajŃcej na dezinwestycji wybranych sp·ğek i aktyw·w, 

kt·re nie sŃ ŜciŜle zwiŃzane z dziağalnoŜciŃ podstawowŃ Grupy. 

B.5 Grupa Opis grupy kapitağowej emitenta oraz miejsce emitenta w tej grupie ï w przypadku emitenta, 

kt·ry jest czňŜciŃ grupy. 

W Dacie Prospektu Grupň tworzy Sp·ğka jako podmiot dominujŃcy w Grupie oraz 18 podmiot·w 

bezpoŜrednio zaleŨnych od Sp·ğki oraz jeden podmiot stowarzyszony. W skğad Grupy wchodzi 

takŨe szeŜĺ sp·ğek, kt·re sŃ w stanie likwidacji albo ogğosiğy upadğoŜĺ.  

W ramach Grupy kluczowymi sp·ğkami segmentowymi (prowadzŃcymi dziağalnoŜĺ podstawowŃ) sŃ 

Polimex Energetyka Sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie, Naftoremont ï Naftobudowa Sp. z o.o. z 

siedzibŃ w Pğocku. DziağalnoŜci podstawowŃ prowadzŃ r·wnieŨ PRInŨ-1 Sp. z o.o. z siedzibŃ w 

Sosnowcu oraz Polimex Projekt Opole Sp. z o. o. z siedzibŃ w Warszawie, realizujŃcŃ strategiczny 

projekt Opole (na podstawie umowy z dnia 15 lutego 2012 r. zawarta pomiňdzy Sp·ğkŃ, Rafako S.A. 

oraz Mostostal Warszawa S.A. a PGE G·rnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A). 

Pozostağe sp·ğki w Grupie (dziağalnoŜĺ wspomagajŃca) to: Stalfa Sp. z o.o. z siedzibŃ w Sokoğowie 

Podlaskim, Pracownia Wodno-Chemiczna Ekonomia Sp. z o.o. z siedzibŃ w Bielsku - Biağej, 

Polimex-Mostostal ZUT Sp. z o. o. z siedzibŃ w Siedlcach, Polimex Projekt Kozienice Sp. z o.o. z 

siedzibŃ w Warszawie, Mostostal Siedlce Sp. z o.o. z siedzibŃ w Siedlcach, Polimex Engineering 

Sp. z o.o. z siedzibŃ w Krakowie, Sinopol Trade Center Sp. z o.o. z siedzibŃ w Pğocku, WPB Zabrze 

Sp. z o.o. z siedzibŃ w Gliwicach, Polimex-Hotele Sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie, Polimex 

Venture Development Sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie, Grande Meccanica SpA, z siedzibŃ w 

Narni (Wğochy), Czerwonograd ZKM-Ukraina z siedzibŃ w Czerwonogradzie (Ukraina), Polimex-

Mostostal Wsch·d Sp. z o.o. z siedzibŃ w Moskwie (Rosja), oraz PrAT Polimex-Mostostal Ukraina 

SAZ z siedzibŃ w ŧytomierzu (Ukraina).  

JednostkŃ stowarzyszonŃ Sp·ğki jest: EnergomontaŨ ï P·ğnoc Beğchat·w Sp. z o.o. z siedzibŃ w 

Rogowcu. 

Likwidowanymi lub bňdŃcymi w stanie upadğoŜci sŃ nastňpujŃce sp·ğki zaleŨne: Centrum 

Projektowe Polimex-Mostostal Sp. z o.o. w likwidacji, Przedsiňbiorstwo Produkcyjno-Usğugowe 

ELEKTRA Sp. z o.o. w upadğoŜci z siedzibŃ w Zielonej G·rze, Moduowe Systemy Specjalistyczne 

Sp. z o.o. w likwidacji, Coifer Impex srl w upadoŜci, Polimex GmbH, NAF Industriemontage 

GmbH.  
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B.6 Znaczni 

akcjonariusze 

W zakresie znanym emitentowi imiona i nazwiska (nazwy) os·b, kt·re, bezpoŜrednio lub 

poŜrednio, majŃ udziağy w kapitale emitenta lub prawa gğosu podlegajŃce zgğoszeniu na mocy 

prawa krajowego emitenta, wraz z podaniem wielkoŜci udziağu kaŨdej z takich os·b. 

NaleŨy wskazaĺ, czy znaczni akcjonariusze emitenta posiadajŃ inne prawa gğosu, jeŜli ma to 

zastosowanie. 

W zakresie, w jakim znane jest to emitentowi, naleŨy podaĺ, czy emitent jest, bezpoŜrednio lub 

poŜrednio, podmiotem posiadanym lub kontrolowanym, oraz wskazaĺ podmiot posiadajŃcy 

lub kontrolujŃcy, a takŨe opisaĺ charakter tej kontroli. 

 

Stan na Datň Prospektu 

Akcjonariusz Liczba gğos·w 

Udziağ w og·lnej 

liczbie gğos·w  

(%)  

Powszechna Kasa OszczňdnoŜci Bank Polski Sp·ğka Akcyjna wraz z 
podmiotami zaleŨnymi ................................................................................  1.061.971.808 24,52 

Bank Polska Kasa Opieki S.A.  ..................................................................  753.806.838  17,41 

SPV Operator Sp. z o.o.  .............................................................................  300.000.001  6,92 

Pioneer Pekao Investment Management SA . ..............................................  254.494.744  5,88 

Pozostali ......................................................................................................  1.960.666.751 45,27 

Razem .........................................................................................................  4.330.940.142 100,00 

ťr·dğo: Sp·ğka 

Sp·ğka oŜwiadcza, Ũe w Dacie Prospektu akcjonariusze nie posiadajŃ innych praw gğosu, a takŨe Ũe 

nie istniejŃ Ũadne ï poza wskazanymi poniŨej - ustalenia, kt·rych realizacja moŨe po Dacie 

Prospektu spowodowaĺ zmiany w sposobie kontroli Sp·ğki. 

Na Datň Prospektu Agencja Rozwoju Przemysğu S.A. z siedzibŃ w Warszawie (dalej jako ĂARPò) 

posiada 146 obligacji na okaziciela serii A wyemitowanych w dniu 1 paŦdziernika 2014 r.  

zamiennych na akcje serii S Sp·ğki. Zgodnie z Warunkami Emisji obligacji Serii A w przypadku 

braku reprezentacji w Radzie Nadzorczej Emitenta os·b wskazanych przez ARP obligacje serii A 

bňdŃ mogğy zostaĺ przedstawione do wczeŜniejszego wykupu.  

Ponadto w przypadku dokonania zamiany wszystkich wyemitowanych obligacji serii A, liczba 

gğos·w na walnym zgromadzeniu Emitenta, kt·ra przysğugiwağaby z objňtych akcji serii S, 

wyniosğaby 2.037.500.000 gğos·w, z czego ARP posiadğby w wyniku zamiany 1.825.000.000 

gğos·w stanowiŃcych bezpoŜrednio 28,65% og·lnej liczby gğos·w w Sp·ğce, natomiast ğŃcznie z 

Akcjami posiadanymi przez SPV Operator Sp. z o.o. z siedzibŃ w Katowicach do wykonywania 

33,36% og·lnej liczby gğos·w, co powodowağoby, Ũe ARP ğŃcznie z po zsumowaniu swojego stanu 

posiadania z sp·ğkŃ zaleŨnŃ SPV Operator Sp. z o.o. z siedzibŃ w Katowicach stağaby siň 

najwiňkszym akcjonariuszem Sp·ğki. 
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B.7 Wybrane 

historyczne 

informacje 

finansowe 

Wybrane najwaŨniejsze historyczne informacje finansowe dotyczŃce emitenta, przedstawione 

dla kaŨdego roku obrotowego okresu objňtego historycznymi informacjami finansowymi, jak 

r·wnieŨ dla nastňpujŃcego po nim okresu Ŝr·drocznego, wraz z por·wnywalnymi danymi za 

ten sam okres poprzedniego roku obrotowego, przy czym wym·g przedstawiania 

por·wnywalnych informacji bilansowych uznaje siň za speğniony przez podanie informacji 

bilansowych na koniec roku. 

NaleŨy doğŃczyĺ opis znaczŃcych zmian sytuacji finansowej i wyniku operacyjnego emitenta 

w okresie objňtym najwaŨniejszym historycznymi informacjami finansowymi lub po 

zakoŒczeniu tego okresu. 

Skonsolidowane sprawozdanie z cağkowitych dochod·w 

 Okres 9 miesiňcy 

zakoŒczony 

30 wrzeŜnia 

Okres 6 miesiňcy zakoŒczony 

30 czerwca 

 2014 2013 2014 2013 

 

(niezbadane) (niezbadane) 

(poddane 

przeglŃdowi) 

(poddane 

przeglŃdowi) 

 (tys. PLN) 

 

DziağalnoŜĺ kontynuowana     

Przychody ze sprzedaŨy ........................................................................................................  1.431.753 1.722.953 968.753 1.139.188 

Koszt wğasny sprzedaŨy ........................................................................................................  (1.544.345) (1.722.525) (998.439) (1.135.341) 

Zysk (strata) brutto ze sprzedaŨy .......................................................................................  (112.592) 428 (29.686) 3.847 

Pozostağe przychody operacyjne............................................................................................  33.884 78.114 33.884 63.943 

Koszty sprzedaŨy ..................................................................................................................  (14.556) (19.892) (9.623) (13.344) 

Koszty og·lnego zarzŃdu ......................................................................................................  (62.355) (89.662) (46.056) (60.552) 

Pozostağe koszty operacyjne ..................................................................................................  (95.000) (46.325) (40.786) (38.922) 

Zysk (strata) operacyjna z dziağalnoŜci kontynuowanej ...................................................  (250.619) (77.337) (92.267) (45.028) 

Przychody finansowe ............................................................................................................  34.222 25.808 18.738 24.126 

Przychody finansowe z tytuğu konwersji  272.039 -   

Koszty finansowe ..................................................................................................................  (47.406) (96.869) (29.579) (84.099) 

Udziağ w zysku (stracie) jednostki stowarzyszonej ................................................................  1.489 3.053 1.059 2.037 

Zysk (strata) brutto  .............................................................................................................  9.725 (145.345) (102.049) (102.964) 

Podatek dochodowy ..............................................................................................................  21.089 4.830 17.458 6.816 

Zysk (strata) netto za okres obrotowy................................................................................  30.814 (140.515) (84.591) (96.148) 

     

     

R·Ũnice kursowe z konsolidacji ............................................................................................  (9.065) 423 (8.671) 2.636 

Zmiana z tytuğu przeszacowania Ŝrodk·w trwağych (3.279) - (3.280) - 

Zysk (strata) netto z tytuğu wyceny zabezpieczeŒ przepğyw·w 

Ŝrodk·w pieniňŨnych .............................................................................................................  - (295) - (295) 

Podatek odroczony ................................................................................................................  623 56 - 56 

Inne cağkowite dochody netto .............................................................................................  (11.721) 184 (11.951) 2.397 

Cağkowity doch·d og·ğem ...................................................................................................  19.093 (140.331) (96.542) (93.751) 

Zysk netto przypadajŃcy:     

Akcjonariuszom jednostki dominujŃcej .................................................................................  30.782 (140.626) (84.591) (96.182) 

Akcjonariuszom niekontrolujŃcym ........................................................................................  32 111 - 34 

Cağkowity doch·d og·ğem przypadajŃcy:     

Akcjonariuszom jednostki dominujŃcej .................................................................................  19.061 (140.442) (96.542) (93.785) 

Akcjonariuszom niekontrolujŃcym ........................................................................................  32 111 - 34 

Zysk (strata) na jednŃ akcjň z dziağalnoŜci kontynuowanej:     

Podstawowy (w PLN) ............................................................................................................  (0,02) (0,11) (0,06) (0,07) 

Rozwodniony (w PLN) ..........................................................................................................  (0,01) (0,08) (0,04) (0,06) 

ťr·dğo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe 
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Rok zakoŒczony 31 grudnia 

 2013 2012 2011 

 

(zbadane) (zbadane) 

(przeksztağcone, 

zbadane) 

 (tys. PLN) 

 

DziağalnoŜĺ kontynuowana    

Przychody ze sprzedaŨy ........................................................................................................  2.362.752 4.110.417 4.577.738 

Koszt wğasny sprzedaŨy ........................................................................................................  (2.338.079) (4.745.731) (4.524.371) 

Zysk (strata) brutto ze sprzedaŨy .......................................................................................  24.673 (635.314) 53.367 

Pozostağe przychody operacyjne............................................................................................  137.587 25.493 31.452 

Koszty sprzedaŨy ..................................................................................................................  (26.538) (34.263) (35.519) 

Koszty og·lnego zarzŃdu ......................................................................................................  (120.916) (182.755) (183.611) 

Pozostağe koszty operacyjne ..................................................................................................  (188.413) (358.264) (18.257) 

Zysk (strata) operacyjna z dziağalnoŜci kontynuowanej ...................................................  (173.607) (1.185.103) (152.568) 

Przychody finansowe ............................................................................................................  46.817 14.995 36.952 

Przychody finansowe z tytuğu konwersji     

Koszty finansowe ..................................................................................................................  (134.765) (153.456) (84.178) 

Udziağ w zysku (stracie) jednostki stowarzyszonej ................................................................  3.720 1.973 3.203 

Zysk (strata) brutto  .............................................................................................................  (257.835) (1.321.591) (196.591) 

Podatek dochodowy ..............................................................................................................  3.054 (77.547) (65.468) 

Zysk (strata) netto za okres obrotowy................................................................................  (260.889) (1.244.044) (131.123) 

    

Skğadniki , kt·re nie zostanŃ przeniesione w p·Ŧniejszych okresach 

do rachunku zysk·w i strat: 

Zmiana z tytuğu przeszacowania Ŝrodk·w trwağych 

Podatek odroczony 

 

Skğadniki, kt·re mogŃ zostaĺ przeniesione w p·Ŧniejszych 

okresach do rachunku zysk·w i strat: 

95.593 

(18.162) 

 

 

 

- 

- 

 

 

 

 

- 

- 

 

 

 

R·Ũnice kursowe z konsolidacji ............................................................................................  (689) (9.167) 10.874 

Zysk (strata) netto z tytuğu wyceny zabezpieczeŒ przepğyw·w Ŝrodk·w 

pieniňŨnych ...........................................................................................................................  (295) 3.804 (6.207) 

Podatek odroczony ................................................................................................................  56 (723) 1.179 

Inne cağkowite dochody netto .............................................................................................  76.503 (6.086) 5.846 

Cağkowity doch·d og·ğem ...................................................................................................  (184.386) (1.250.130) (125.277) 

Zysk netto przypadajŃcy:    

Akcjonariuszom jednostki dominujŃcej .................................................................................  (261.873) (1.242.551) (133.620) 

Akcjonariuszom niekontrolujŃcym ........................................................................................  984 (1.493) 2.497 

Cağkowity doch·d og·ğem przypadajŃcy:    

Akcjonariuszom jednostki dominujŃcej .................................................................................  (185.370) (1.248.637) (127.774) 

Akcjonariuszom niekontrolujŃcym ........................................................................................  984 (1.493) 2.497 

Zysk (strata) na jednŃ akcjň z dziağalnoŜci kontynuowanej:    

Podstawowy (w PLN) ............................................................................................................  (0,19) (0,93) (0,26) 

Rozwodniony (w PLN) ..........................................................................................................  (0,16) (0,73) (0,25) 

ťr·dğo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe 
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej 

 Na dzieŒ 

30 

wrzeŜnia 

Na dzieŒ 

30 

czerwca Na dzieŒ 31 grudnia 

 2014 2014 2013 2012 2011 

 (niezbadane) 
(poddane 

przeglŃdowi) (zbadane) (zbadane) 

(przeksztağcon

e, zbadane) 

 (tys. PLN) 

      

Aktywa      

Aktywa trwağe      

Rzeczowe aktywa trwağe .....................................................................................  416.366 444.636 575.772 708.242 1.044.862 

NieruchomoŜci inwestycyjne ...............................................................................  5.859 5.859 2.640 21.280 58.824 

WartoŜĺ firmy z konsolidacji ...............................................................................  282.694 282.694 282.694 282.694 491.674 

WartoŜci niematerialne ........................................................................................  8.475 9.235 12.909 16.891 25.788 

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 

wycenianych metodŃ praw wğasnoŜci ..................................................................  19.540 20.369 19.310 16.737 16.419 

Aktywa finansowe ...............................................................................................  215.722 223.082 218.622 274.214 4.755 

NaleŨnoŜci dğugoterminowe.................................................................................  66.680 69.285 51.619 31.195 32.230 

Dğugoterminowe rozliczenie miňdzyokresowe ....................................................  42 2.134 1.440 3.190 4.006 

Aktywa z tytuğu podatku odroczonego.................................................................  196.596 185.357 182.634 189.181 132.291 

Aktywa trwağe razem ........................................................................................  1.211.974 1.242.651 1.347.640 1.543.624 1.810.849 

      

Aktywa obrotowe      

Zapasy .................................................................................................................  54.872 52.371 106.318 308.355 445.111 

NaleŨnoŜci z tytuğu dostaw i usğug oraz 
pozostağe naleŨnoŜci ............................................................................................  848.244 1.086.322 1.071.501 1.163.154 1.921.932 

NaleŨnoŜci z tytuğu podatku dochodowego ..........................................................  733 94 284 950 10.525 

Rozliczenia miňdzyokresowe ...............................................................................  7.448 4.434 12.980 14.307 17.655 

środki pieniňŨne i ich ekwiwalenty .....................................................................  562.759 505.587 600.805 260.920 272.820 

Aktywa finansowe ...............................................................................................  11.453 15.025 109.904 96.086 1.426 

Aktywa obrotowe razem ...................................................................................  1.485.509 1.663.833 1.901.792 1.843.772 2.669.469 

Aktywa trwağe dostňpne do sprzedaŨy .................................................................  102.733 578.607 97.476 463.007 359 

AKTYWA RAZEM  ...........................................................................................  2.800.216 3.485.091 3.346.908 3.850.403 4.480.677 

      

Pasywa      

Kapitağ wğasny (przypadajŃcy 

Akcjonariuszom jednostki dominujŃcej) ........................................................  611.380 

 

266.660 363.202 477.288 1.299.811 

Kapitağ podstawowy ...........................................................................................  58.695 58.695 58.695 20.846 20.846 

NadwyŨka ze sprzedaŨy akcji powyŨej ich 
wartoŜci nominalnej ............................................................................................  1.184.044 1.184.044 1.184.044 738.237 738.237 

Akcje wğasne ......................................................................................................  - - - - (6.884) 

R·Ũnice kursowe z przeliczenia jednostki 
zagranicznej ........................................................................................................  (15.835) (15.441) (6.770) (7.839) 1.328 

Kapitağ zapasowy ................................................................................................  618.552 618.552 618.552 618.552 555.994 

Niezarejestrowana emisja akcji ...........................................................................  229.085  - 412.500 - 

Pozostağe kapitağy ...............................................................................................  (85.254) (85.254) (85.254) (85.254) (85.254) 

Kapitağ rezerwowy ..............................................................................................  32.086 32.086 32.086 32.086 32.086 

Kapitağ z aktualizacji wyceny .............................................................................  74.802 74.178 77.458 1.893 (1.188) 

Zyski zatrzymane / Niepokryte straty .................................................................  (1.484.795) (1.600.200) (1.515.609) (1.253.733) 44.646 

Udziağy niekontrolujŃce ...................................................................................  - - - 4.114 12.149 

Kapitağ wğasny og·ğem......................................................................................  611.380 266.660 363.202 481.402 1.311.960 
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ZobowiŃzania dğugoterminowe      

Oprocentowane kredyty i poŨyczki .....................................................................  287.413 2.561 727 486.330 136.751 

Obligacje dğugoterminowe ..................................................................................  24.134  - 143.874 73.000 

Rezerwy ..............................................................................................................  90.941 39.742 45.558 170.031 54.992 

Pozostağe zobowiŃzania ......................................................................................  327.812 391.890 256.127 357.998 94.261 

Rezerwa z tytuğu odroczonego podatku 
dochodowego ......................................................................................................  614 645 6.283 13.833 20.503 

Rozliczenia miňdzyokresowe ..............................................................................  -  - 3.504 2.173 

ZobowiŃzania dğugoterminowe razem ............................................................  730.914 434.838 308.695 1.175.570 381.680 

      

ZobowiŃzania kr·tkoterminowe      

ZobowiŃzania z tytuğu dostaw i usğug oraz 
pozostağe zobowiŃzania ......................................................................................  1.211.045 1.400.072 1.613.113 1.545.764 1.968.700 

Obligacje kr·tkoterminowe ................................................................................  - 129.271 126.890 - 334.742 

BieŨŃca czňŜĺ oprocentowanych kredyt·w i 

poŨyczek .............................................................................................................  22.690 681.029 752.254 179.234 352.289 

ZobowiŃzania z tytuğu podatku dochodowego ....................................................  109 1.483 9.654 531 1.511 

Rozliczenia miňdzyokresowe ..............................................................................  58.892 22.221 33.376 47.808 57.193 

Rezerwy ..............................................................................................................  120.462 140.936 139.724 201.410 72.602 

ZobowiŃzania kr·tkoterminowe razem...........................................................  1.413.198 2.375.012 2.675.011 1.974.747 2.787.037 

ZobowiŃzania bezpoŜrednio zwiŃzane z 
aktywami przeznaczonymi do sprzedaŨy ............................................................  44.724 408.581 - 218.684 - 

ZobowiŃzania razem .........................................................................................  2.188.836 3.218.431 2.983.706 3.369.001 3.168.717 

PASYWA RAZEM  ...........................................................................................  2.800.216 3.485.091 3.346.908 3.850.403 4.480.677 

ťr·dğo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe 

W okresie objňtym historycznymi informacjami finansowymi Grupa Emitenta znaczŃco zmniejszyğa 

skalň dziağalnoŜci. Przychody ze sprzedaŨy w 2012 r. w stosunku do roku 2011 spadğy o 10,2 %, a w 

2013r. spadğy o 42,5% w stosunku do wynik·w uzyskanych w 2012r. R·wnieŨ w okresie trzech 

kwartağ·w 2014 roku Grupa zanotowağa spadek wartoŜci sprzedaŨy w stosunku do danych 

por·wnywalnych za okres trzech kwartağ·w 2013 roku, kt·ry wyni·sğ 16,9%. Na spadki sprzedaŨy 

w omawianym okresie miağy wpğyw: 

¶ pogorszenie og·lnej koniunktury w budownictwie, 

¶ op·Ŧnienia w realizacji kontrakt·w, 

¶ zmniejszenie zam·wieŒ w zakresie serwisu przemysğowego zwiŃzane z utrzymaniem ruchu, 

bieŨŃcymi remontami i konserwacjŃ, pracami awaryjnymi, remontami i modernizacjŃ, montaŨem 

kotğ·w parowych, wodnych oraz turbin kondensacyjnych, ciepğowniczych i przemysğowych 

wraz z urzŃdzeniami pomocniczymi, takŨe z regulacjŃ ukğad·w automatyki przemysğowej, 

¶ pogorszenie standingu finansowego Sp·ğki, kt·ry skutkowağ ograniczeniem moŨliwoŜci 

przerobowych oraz odstňpowaniem od um·w zar·wno przez zamawiajŃcych, jak i 

podwykonawc·w, 

¶ niekorzystne warunki atmosferyczne spowodowane przedğuŨajŃcym siň  sezonem zimowym w 

2013 r., skutkujŃce brakiem moŨliwoŜci przeprowadzenia w tym okresie czňŜci rob·t 

budowlano-montaŨowych. 

Wyniki Emitenta odnotowywağy znaczny spadek w 2012r. w stosunku do wynik·w uzyskanych w 

roku 2011. Istotny negatywny wpğyw na wyniki ze sprzedaŨy Grupy uzyskane w roku 2012 miağo 

dokonanie istotnych zmian budŨet·w kosztowych zawartych kontrakt·w. Korekty wyceny 

kontrakt·w dotyczyğy bowiem zar·wno odwr·cenia rozpoznanych w poprzednich okresach zysk·w, 

jak r·wnieŨ odzwierciedliğy istotne obniŨenie szacowanej rentownoŜci realizowanych kontrakt·w, 

kt·re w przypadku przewidywania straty na realizacji czňŜci kontrakt·w, zgodnie z zasadami MSR 

11, musiağo znaleŦĺ bezzwğoczne odzwierciedlenie w rozpoznaniu cağej przyszğej oczekiwanej straty 

poprzez utworzenie odpowiednich rezerw.  

Strata z dziağalnoŜci operacyjnej w 2012 r. wyniosğa 1.185.103 tys. zğ co oznacza ponad 

siedmiokrotny wzrost straty w stosunku do wyniku uzyskanego w 2011 r. Wpğyw na wzrost straty 

operacyjnej w roku 2012 miağ m.in. istotny wzrost pozostağych koszt·w operacyjnych z tytuğu 
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zwiňkszenia rezerwy na sprawy sporne (wzrost o 8.361 tys. zğ), utworzenia rezerwy na 

restrukturyzacjň (w kwocie 16.753 tys. zğ), utworzenia rezerwy na koszty kontrakt·w i kary (w 

kwocie 26.709 tys. zğ), przeszacowania wartoŜci nieruchomoŜci inwestycyjnych (wzrost o 41.298 

tys. zğ), likwidacji oraz aktualizacji wartoŜci materiağ·w i Ŝrodk·w trwağych (wzrost o 13.091 tys. 

zğ), odpisu aktualizacyjnego wartoŜci firmy (w kwocie 208.554 tys. zğ) oraz z tytuğu straty na 

sprzedaŨy zorganizowanej czňŜci przedsiňbiorstwa, tj. Zakğadu ZREW Transformatory z siedzibŃ w 
Ğodzi . 

W okresie 9 miesiňcy 2014 r. wypracowany przez Grupň wynik netto, w przeciwieŒstwie do wyniku 

uzyskanego w por·wnywalnym okresie roku poprzedniego, jest dodatni i wynosi 30.814 tys. zğ. 

Istotny wpğyw na uzyskanie zysku netto w okresie trzech kwartağ·w 2014 roku miağa 

przeprowadzona konwersja dğugu na akcje, kt·ra skutkowağa ujňciem przychod·w finansowych w 

kwocie 272.039 tys. zğ. 

W roku 2011 Grupa finansowağa swojŃ dziağalnoŜĺ w 29,3% z kapitağ·w wğasnych, a kapitağy obce 

stanowiğy 70,7%. W kolejnych latach Grupa intensyfikowağa wykorzystywanie dŦwigni finansowej 

w prowadzonej dziağalnoŜci i w roku 2012 oraz 2013 proporcja kapitağ·w wğasnych do obcych 

wynosiğa odpowiednio 12,5%/87,5% oraz 10,9%/89,1%. Na koniec wrzeŜnia 2014 r. udziağ 

kapitağ·w obcych w finansowaniu dziağalnoŜci nieznacznie spadğ do 78,2%. Taka polityka 

finansowania byğa wymuszona obniŨajŃcym siň poziomem kapitağ·w wğasnych w zwiŃzku ze 

stratami jakie zostağy poniesione w 2012 i 2013 roku. 

B.8  Wybrane 

najwaŨniejsze 

informacje 

finansowe pro 

forma 

Wybrane najwaŨniejsze informacje finansowe pro forma, ze wskazaniem ich charakteru. 

Przy wybranych najwaŨniejszych informacjach finansowych pro forma naleŨy wyraŦnie 

stwierdziĺ, Ũe ze wzglňdu na ich charakter, informacje finansowe pro forma dotyczŃ sytuacji 

hipotetycznej, a tym samym nie przedstawiajŃ rzeczywistej sytuacji finansowej sp·ğki ani jej 

wynik·w. 

Nie dotyczy. Nie wystŃpiğy zdarzenia powodujŃce obowiŃzek zamieszczenia informacji 

finansowych pro forma w Prospekcie. 

B.9 Prognozowana  

lub szacowana 

wartoŜĺ zysku 

W przypadku prognozowania lub szacowania zysk·w naleŨy podaĺ wielkoŜĺ liczbowŃ. 

Nie dotyczy. Sp·ğka nie publikowağa prognoz ani szacunk·w zysk·w. 

B.10 ZastrzeŨenia 

biegğego 

rewidenta 

Opis charakteru wszystkich zastrzeŨeŒ zawartych w opinii/raporcie biegğego rewidenta 

w odniesieniu do historycznych informacji finansowych. 

Uwaga zawarta w raporcie z przeglŃdu Skr·conego śr·drocznego Skonsolidowanego 

Sprawozdania Finansowego za okres od 1 stycznia 2014r. do 30 czerwca 2014r. 

Audytor nie zgğosiğ zastrzeŨeŒ do sprawozdania finansowego, ale zwraca uwagň na nastňpujŃce 

kwestie: 

¶ Nie zgğaszajŃc zastrzeŨeŒ, audytor zwr·ciğ uwagň, Ũe ZarzŃd w punkcie 4.1 - ZağoŨenie 

kontynuacji dziağalnoŜci i zagroŨenia, zasad (polityk) rachunkowoŜci oraz dodatkowych not 

objaŜniajŃcych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, przedstawiğ informacjň o 

aktualnej sytuacji finansowej Grupy wskazujŃc na istotne zagroŨenia kontynuacji dziağalnoŜci 

Grupy w okresie najbliŨszych 12 miesiňcy oraz przedstawiğ dziağania naprawcze jakie sŃ 

prowadzone w celu zapobieŨenia zagroŨeniom dla kontynuacji dziağalnoŜci; 

¶ W dniu 14 stycznia 2014 r. konsorcja, w skğad kt·rych wchodziğ Emitent, realizujŃce kontrakty 

drogowe: budowa autostrady A1 Stryk·w ï Tuszyn, budowa autostrady A4 Rzesz·w ï Jarosğaw, 

budowa drogi ekspresowej S69 Bielsko Biağa ï ŧywiec, wypowiedziağy umowy na realizacjň 

prac inwestorowi Generalnej Dyrekcji Dr·g Krajowych i Autostrad (dalej jako ĂGDDKiAò). W 

punkcie 14.1 Istotne ryzyka zwiŃzane z kontraktami, dodatkowych zasad (polityk) 

rachunkowoŜci oraz dodatkowych not objaŜniajŃcych do skonsolidowanego sprawozdania 

finansowego, ZarzŃd Emitenta przedstawiğ zağoŨenia przyjňte do oszacowania wyniku na 

wypowiedzianych kontraktach. Ponadto ZarzŃd wskazuje, iŨ konsorcjum nie zakoŒczyğo 

wzajemnych rozliczeŒ finansowych, jak r·wnieŨ rozliczeŒ z GDDKiA i podwykonawcami, a w 

konsekwencji zağoŨenia przyjňte do wyceny a tym samym ostateczny wynik realizacji wyŨej 

wymienionych kontrakt·w moŨe ulec zmianie. 
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Uwaga zawarta w opinii z badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 

Grupy za rok obrotowy zakoŒczony 31 grudnia 2013 (ĂSkonsolidowane Roczne Sprawozdanie 

Finansowe 2013ò) 

Nie zgğaszajŃc zastrzeŨeŒ do prawidğowoŜci i rzetelnoŜci zbadanego skonsolidowanego 

sprawozdania finansowego, audytor zwr·ciğ uwagň na nastňpujŃce fakty: 

¶ Nie zgğaszajŃc zastrzeŨeŒ, audytor zwr·ciğ uwagň, Ũe ZarzŃd w punkcie 6.1 zasad (polityk) 

rachunkowoŜci oraz dodatkowych not objaŜniajŃcych do Skonsolidowanego Rocznego 

Sprawozdania Finansowego 2013, przedstawiğ informacjň o aktualnej sytuacji finansowej Grupy 

wskazujŃc na istotne zagroŨenia kontynuacji dziağalnoŜci Grupy w okresie najbliŨszych 12 

miesiňcy oraz przedstawiğ dziağania naprawcze jakie sŃ prowadzone w celu zapobieŨenia 

zagroŨeniom dla kontynuacji dziağalnoŜci. 

¶ W dniu 14 stycznia 2014 r. konsorcja, w skğad kt·rych wchodziğ Emitent, realizujŃce kontrakty 

drogowe: budowa autostrady A1 Stryk·w ï Tuszyn, budowa autostrady A4 Rzesz·w ï Jarosğaw, 

budowa drogi ekspresowej S69 Bielsko Biağa ï ŧywiec, wypowiedziağy umowy na realizacjň 

prac inwestorowi GDDKiA. W punkcie 10.2 - Przychody ze sprzedaŨy towar·w, usğug, 

produkt·w i najmu, dodatkowych not objaŜniajŃcych do zağŃczonego skr·conego Ŝr·drocznego 

skonsolidowanego sprawozdania finansowego, ZarzŃd Sp·ğki DominujŃcej przedstawiğ 

zağoŨenia przyjňte do oszacowania wyniku na wypowiedzianych kontraktach. Ponadto ZarzŃd 

wskazuje, iŨ konsorcjum nie zakoŒczyğo wzajemnych rozliczeŒ finansowych, jak r·wnieŨ 

rozliczeŒ z GDDKiA i podwykonawcami, a w konsekwencji zağoŨenia przyjňte do wyceny a tym 

samym ostateczny wynik realizacji wyŨej wymienionych kontrakt·w moŨe ulec zmianie. 

Uwaga zawarta w opinii z badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 

Grupy za rok obrotowy zakoŒczony 31 grudnia 2012 (ĂSkonsolidowane Roczne Sprawozdanie 

Finansowe 2012ò) 

Nie zgğaszajŃc zastrzeŨeŒ, audytor zwr·ciğ uwagň, Ũe ZarzŃd w punkcie 6.1 zasad (polityk) 

rachunkowoŜci oraz dodatkowych not objaŜniajŃcych do Skonsolidowanego Rocznego 

Sprawozdania Finansowego 2012, przedstawiğ informacjň o aktualnej sytuacji finansowej Grupy 

oraz stwierdziğ, Ũe istniejŃ okolicznoŜci wskazujŃce na ryzyko kontynuacji dziağalnoŜci Sp·ğki w 

okresie najbliŨszych 12 miesiňcy, a takŨe poinformowağ o podjňtych dziağaniach naprawczych w 

celu zapobieŨenia zagroŨeniom dla kontynuacji dziağalnoŜci Sp·ğki. 

W roku obrotowym zakoŒczonym dnia 31 grudnia 2012 r. Grupa zanotowağa stratň brutto ze 

sprzedaŨy w wysokoŜci 635 mln zğ, strata netto wyniosğa 1244 mln zğ, a przepğywy z dziağalnoŜci 

operacyjnej Grupy byğy ujemne i wyniosğy -354 mln zğ. Ponadto na dzieŒ 31 grudnia 2012r. 

zobowiŃzania kr·tkoterminowe przewyŨszağy aktywa obrotowe Grupy o kwotň 131 mln zğ, a ğŃczne 

skumulowane straty z lat ubiegğych jednostki dominujŃcej przewyŨszyğy sumň kapitağ·w 

zapasowego i rezerwowych oraz jednŃ trzeciŃ kapitağu zakğadowego Sp·ğki. Zgodnie z art. 397 

Kodeksu sp·ğek handlowych ZarzŃd Sp·ğki jest obowiŃzany niezwğocznie zwoğaĺ Walne 

Zgromadzenie Akcjonariuszy jednostki dominujŃcej celem powziňcia uchwağy dotyczŃcej dalszego 

istnienia Sp·ğki. 

OkolicznoŜci wymienione powyŨej wskazujŃ, Ũe istnieje znaczŃca niepewnoŜĺ i zagroŨenie co do 

moŨliwoŜci kontynuowania dziağalnoŜci przez Grupň w dajŃcej siň przewidzieĺ przyszğoŜci. Zgodnie 

z informacjŃ przedstawionŃ w pkt. 6.1 zasad (polityk) rachunkowoŜci oraz dodatkowych not 

objaŜniajŃcych do zağŃczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego ZarzŃd Sp·ğki 

zidentyfikowağ i podjŃğ szereg dziağaŒ w obszarze pğynnoŜci finansowej, kt·re zmierzajŃ do pokrycia 

ujemnego kapitağu obrotowego i w rezultacie kontynuacji dziağalnoŜci Grupy w niezmniejszonym 

istotnie zakresie w okresie przynajmniej 12 miesiňcy od dnia wydania niniejszej opinii. W 

szczeg·lnoŜci ZarzŃd Sp·ğki poinformowağ, iŨ w dniu 21 grudnia 2012r. Sp·ğka zawarğa z bankami 

finansujŃcymi oraz obligatariuszami umowň w sprawie zasad zadğuŨenia finansowego Sp·ğki 

obejmujŃcŃ kontynuowanie wsp·ğpracy w ramach wczeŜniej przyznanych limit·w i 

zmodyfikowanych termin·w spğat kredyt·w i obligacji oraz konwersjň czňŜci wierzytelnoŜci 

obligatariuszy na akcje Sp·ğki, jak r·wnieŨ w tym samym dniu podpisano umowň inwestycyjnŃ z 

nowym akcjonariuszem AgencjŃ Rozwoju Przemysğu S.A. 

W zwiŃzku z powyŨszym, zağŃczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzŃdzone zostağo 

przy zağoŨeniu kontynuacji dziağalnoŜci Grupy i nie zawiera korekt dotyczŃcych odmiennych zasad 

wyceny i klasyfikacji aktyw·w i pasyw·w, kt·re mogğyby  okazaĺ siň konieczne, gdyby Grupa nie 

byğa w stanie kontynuowaĺ swojej dziağalnoŜci w okresie 12 miesiňcy po dniu bilansowym. 
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ZastrzeŨenia do Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego Grupy za rok obrotowy 

zakoŒczony 31 grudnia 2011 (ĂSkonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe 2011ò) 

Audytor dokonağ badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2011. W opinii 

audytora zostağo zawarte zastrzeŨenie dotyczŃce wyceny jednego z kontrakt·w budowlanych.  

ZastrzeŨenie stanowiğo, Ũe przy rozliczaniu kontrakt·w budowlanych Grupa stosowağa zasady 

przedstawione w Miňdzynarodowym Standardzie RachunkowoŜci 11 (ĂMSR 11ò), co wymaga 

oszacowania stopnia zaawansowania kontraktu na kaŨdy dzieŒ bilansowy oraz ustalenia budŨetu 

przychod·w i koszt·w. Jak opisano w punkcie 14.1 zasad (polityk) rachunkowoŜci oraz 

dodatkowych not objaŜniajŃcych do Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 

2011, Sp·ğka, na podstawie szacunk·w ZarzŃdu, ujňğa w budŨecie przychod·w jednego z 

kontrakt·w drogowych kwotň dodatkowych przychod·w wynikajŃcych z roszczenia wobec 

inwestora oraz rozpoznağa z tego tytuğu wynik netto w kwocie 21 mln zğ. Na dzieŒ wydania opinii 

Sp·ğka uzgodniğa umownie z zamawiajŃcym zakres rzeczowy objňty roszczeniem, jednakŨe z uwagi 

na trwajŃce postňpowanie i rozmowy co do wartoŜci roszczenia, jego wiarygodny szacunek nie byğ 

moŨliwy do ustalenia. W zwiŃzku z tym, rozpoznanie kwoty tego roszczenia w budŨecie 

przychod·w kontraktu oraz w przychodach ze sprzedaŨy usğug Grupy za 2011 rok nie speğniağo 

wszystkich wymog·w standardu.  

B.11 Kapitağ  

obrotowy 

W przypadku, gdy poziom kapitağu obrotowego emitenta nie wystarcza na pokrycie jego 

obecnych potrzeb, naleŨy zağŃczyĺ wyjaŜnienie. 

ZarzŃd oŜwiadcza, Ũe w Dacie Prospektu Grupa nie dysponuje odpowiednim poziomem kapitağu 

obrotowego niezbňdnego na pokrycie bieŨŃcych potrzeb w okresie co najmniej kolejnych 12 

miesiňcy. 

Model finansowy Grupy obejmujŃcy zar·wno przychody jak i koszty wynikajŃce z bieŨŃcej 

dziağalnoŜci oraz dziağania majŃce na celu redukcjň zalegğych zobowiŃzaŒ handlowych niezbňdne do 

ustabilizowania sytuacji finansowej Grupy wskazuje na zapotrzebowanie kwartalne na kapitağ 

obrotowy rzňdu 80-90 mln zğ w pierwszym p·ğroczu 2015 roku, a nastňpnie wskazuje na niewielkie 

nadwyŨki. MajŃc na uwadze dostňpne Ŝrodki pieniňŨne bez dodatkowego zasilenia kapitağu 

obrotowego wystŃpiğby niedob·r Ŝrodk·w w drugim kwartale 2015 roku.  

JednoczeŜnie plan finansowy Emitenta zakğada pozyskanie Ŝrodk·w z dezinwestycji na poziomie co 

najmniej 171 mln zğ, aby pokryĺ lukň finansowŃ oraz speğniĺ wymagania wobec wierzycieli 

wynikajŃce z UZOZF. WiňkszoŜĺ z tych przychod·w zaplanowana jest na pierwsze p·ğrocze 2015 

roku, co powinno zapewniĺ pokrycie kapitağu obrotowego jak i odpowiednie bufory pğynnoŜci, 

jednakŨe obarczone jest ryzykami zwiŃzanymi z procesem dezinwestycji opisanymi w Prospekcie. 

Kapitağ obrotowy Grupy, zdefiniowany jako r·Ũnica pomiňdzy aktywami obrotowymi 

powiňkszonymi o aktywa przeznaczone do sprzedaŨy a zobowiŃzaniami kr·tkoterminowymi (z 

uwzglňdnieniem kredyt·w kr·tkoterminowych) powiňkszonymi o zobowiŃzania bezpoŜrednio 

zwiŃzane z aktywami przeznaczonymi do sprzedaŨy na dzieŒ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ǇǊƻǎǇŜƪǘǳ ōȅƱ ŘƻŘŀǘƴƛ ƛ 
ǿȅƴƛƽǎƱ пмрΦтлн ǘȅǎΦ ȊƱ.  

 

W okresie najbliŨszych dwunastu miesiňcy dziağania majŃce na celu uzupeğnienie kapitağu 

obrotowego Grupy obejmŃ: 

- restrukturyzacjň dziağalnoŜci operacyjnej Sp·ğki w celu redukcji koszt·w operacyjnych poprzez, 

miňdzy innymi, redukcjň koszt·w og·lnego zarzŃdu, centralizacjň zakup·w, optymalizacjň 

struktur organizacyjnych, optymalizacjň portfela kontrakt·w oraz koncentracjň dziağalnoŜci 

Grupy na dziağalnoŜci podstawowej; 

- kontynuacjň procesu sprzedaŨy skğadnik·w majŃtkowych (w szczeg·lnoŜci nieruchomoŜci 

naleŨŃcych do Sp·ğki oraz udziağ·w i akcji w sp·ğkach zaleŨnych oraz innych aktyw·w), kt·re 

nie sŃ niezbňdne do dalszego prowadzenia podstawowej dziağalnoŜci Sp·ğki, przy czym Sp·ğka 

jest zobowiŃzana pozyskaĺ z tego tytuğu ğŃcznŃ kwotň 473 mln zğ w terminie do 31 grudnia 

2015 r. (do daty Prospektu zrealizowano to zobowiŃzanie w 33% wskazanej powyŨej kwoty); 

- realizacjň projektu budowy bloku energetycznego w Elektrowni Kozienice, w oparciu o nowŃ 

strukturň finansowania inwestycji, tj. w oparciu o pozyskanŃ od inwestora zaliczkň oraz w 

oparciu o bieŨŃce pğatnoŜci od inwestora; 

- realizacjň projektu budowy bloku energetycznego w Elektrowni Opole, w oparciu o nowŃ 
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strukturň finansowania inwestycji, tj. w oparciu o pozyskanŃ od inwestora zaliczkň oraz w 

oparciu o bieŨŃce pğatnoŜci od inwestora. 

Dziağ C ï papiery wartoŜciowe 

C.1 Akcje Oferowane Opis typu i klasy papier·w wartoŜciowych stanowiŃcych przedmiot oferty lub dopuszczenia do 

obrotu, w tym ewentualny kod identyfikacyjny papier·w wartoŜciowych. 

Niniejszy Prospekt zostağ sporzŃdzony w zwiŃzku z ubieganiem siň o dopuszczenie i wprowadzenie 

2.863.571.852 akcji serii R do obrotu na rynku regulowanym, rynku podstawowym Gieğdy Papier·w 

WartoŜciowych w Warszawie S.A. z siedzibŃ w Warszawie. 

C.2 Waluta Oferty.  Waluta emisji papier·w wartoŜciowych. 

Akcje sŃ emitowane w zğotych (zğ). 

C.3 Kapitağ  

zakğadowy 

Liczba akcji wyemitowanych i w peğni opğaconych oraz wyemitowanych i nieopğaconych 

w peğni. WartoŜĺ nominalna akcji lub wskazanie, Ũe akcje nie majŃ wartoŜci nominalnej. 

W Dacie Prospektu wyemitowany kapitağ zakğadowy Sp·ğki wynosiğ  173.237.605,68 zğ i dzieli siň 

na 4.330.940.142 akcji o wartoŜci nominalnej 4 (cztery) grosze kaŨda 

Akcje Sp·ğki zostağy objňte i opğacone w peğni, wkğadem pieniňŨnym, za got·wkň, za wyjŃtkiem 

opğacenia akcji serii I, kt·re zostağy opğacone wkğadem niepieniňŨnym w postaci: 12.152.000 akcji 

sp·ğki EnergomontaŨ-P·ğnoc S.A. z siedzibŃ w Warszawie. Wkğad niepieniňŨny w postaci 

12.152.000 akcji sp·ğki EnergomontaŨ-P·ğnoc S.A. z siedzibŃ w Warszawie zostağ wyceniony na 

ğŃcznŃ kwotň 252.518.560 zğotych, to jest kwotň 20,78 zğotych za jedna akcje EnergomontaŨ-P·ğnoc 

S.A. z siedzibŃ w Warszawie. Cena emisyjna akcji serii I wyniosğa 110,13 zğotych za jednŃ akcjň. 

C.4 Prawa zwiŃzane z 

 akcjami 

Opis praw zwiŃzanych z papierami wartoŜciowymi. 

Prawa i obowiŃzki zwiŃzane z Akcjami okreŜla w szczeg·lnoŜci Kodeks sp·ğek handlowych, 

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Ustawa o Ofercie Publicznej oraz Statut. PoniŨej 

wymieniono najwaŨniejsze prawa akcjonariuszy zwiŃzane z Akcjami: 

¶ akcjonariuszom Sp·ğki przysğuguje prawo do rozporzŃdzania Akcjami; 

¶ akcjonariuszom Sp·ğki przysğuguje prawo do udziağu w zysku wykazanym w rocznym, 

zbadanym przez biegğego rewidenta jednostkowym sprawozdaniu finansowym, kt·ry zostanie 

przeznaczony uchwağŃ Walnego Zgromadzenia do wypğaty na rzecz akcjonariuszy Sp·ğki 

(prawo do dywidendy); 

¶ akcjonariuszom Sp·ğki przysğuguje prawo objňcia akcji Sp·ğki nowej emisji w stosunku do 

liczby posiadanych Akcji (prawo poboru); 

¶ w przypadku likwidacji Sp·ğki kaŨda Akcje uprawnia do proporcjonalnego uczestnictwa 

w podziale majŃtku pozostağego po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli Sp·ğki; 

¶ akcjonariusz wykonuje prawo gğosu na Walnych Zgromadzeniach. KaŨda Akcja daje prawo do 

jednego gğosu na Walnym Zgromadzeniu;  

¶ akcjonariuszom Sp·ğki reprezentujŃcym co najmniej poğowň kapitağu zakğadowego Sp·ğki lub 

co najmniej poğowň og·ğu gğos·w w Sp·ğce przysğuguje prawo zwoğania Nadzwyczajnego 

Walnego Zgromadzenia; 

¶ akcjonariusz lub akcjonariusze Sp·ğki reprezentujŃcy co najmniej jednŃ dwudziestŃ kapitağu 

zakğadowego Sp·ğki mogŃ ŨŃdaĺ zwoğania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia 

i umieszczenia okreŜlonych spraw w porzŃdku obrad tego Walnego Zgromadzenia; 

¶ akcjonariusz lub akcjonariusze Sp·ğki reprezentujŃcy co najmniej jednŃ dwudziestŃ kapitağu 

zakğadowego Sp·ğki mogŃ ŨŃdaĺ umieszczenia okreŜlonych spraw w porzŃdku obrad 

najbliŨszego Walnego Zgromadzenia; 

¶ akcjonariusz lub akcjonariusze Sp·ğki reprezentujŃcy co najmniej jednŃ dwudziestŃ kapitağu 

zakğadowego mogŃ przed terminem Walnego Zgromadzenia zgğaszaĺ Sp·ğce na piŜmie lub przy 

wykorzystaniu Ŝrodk·w komunikacji elektronicznej projekty uchwağ dotyczŃce spraw 
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wprowadzonych do porzŃdku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, kt·re majŃ zostaĺ 

wprowadzone do porzŃdku obrad; 

¶ kaŨdy akcjonariusz Sp·ğki ma prawo ŨŃdaĺ wydania mu odpis·w wniosk·w w sprawach 

objňtych porzŃdkiem obrad najbliŨszego Walnego Zgromadzenia; 

¶ akcjonariusze, posiadajŃcy jednŃ dziesiŃtŃ kapitağu zakğadowego reprezentowanego na Walnym 

Zgromadzeniu, majŃ prawo ŨŃdania, aby lista obecnoŜci na Walnym Zgromadzeniu byğa 

sprawdzona przez wybranŃ w tym celu komisjň, zğoŨonŃ co najmniej z trzech os·b; 

¶ ZarzŃd jest zobowiŃzany do udzielenia akcjonariuszowi Sp·ğki, podczas obrad Walnego 

Zgromadzenia, na jego ŨŃdanie informacji dotyczŃcych Sp·ğki, jeŨeli jest to uzasadnione dla 

oceny sprawy objňtej porzŃdkiem obrad Walnego Zgromadzenia; 

¶ akcjonariuszom Sp·ğki przysğuguje prawo do ŨŃdania wyboru Rady Nadzorczej 

w drodze gğosowania oddzielnymi grupami; 

¶ akcjonariuszom Sp·ğki przysğuguje prawo do zaskarŨania uchwağ Walnego Zgromadzenia; 

¶ zgodnie z art. 84 Ustawy o Ofercie Publicznej, na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy 

Sp·ğki, posiadajŃcych co najmniej 5% og·lnej liczby gğos·w, Walne Zgromadzenie moŨe 

podjŃĺ uchwağň w sprawie zbadania przez biegğego, na koszt Sp·ğki, okreŜlonego zagadnienia 

zwiŃzanego z utworzeniem Sp·ğki lub prowadzeniem jej spraw. 

C.5 Ograniczenia 

 dotyczŃce 

swobodnej 

zbywalnoŜci 

papier·w 

wartoŜciowych 

Opis ograniczeŒ dotyczŃcych swobodnej zbywalnoŜci papier·w wartoŜciowych. 

Ustawowe ograniczenia zbywalnoŜci akcji 

Ustawa o Ofercie Publicznej, Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz Kodeks sp·ğek 

handlowych przewidujŃ, miňdzy innymi, nastňpujŃce ograniczenia dotyczŃce swobodnej 

zbywalnoŜci akcji: 

¶ obowiŃzek zawiadomienia KNF oraz Sp·ğki ciŃŨy na kaŨdym, kto: (i) osiŃgnŃğ lub przekroczyğ 

5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90% og·lnej liczby gğos·w w sp·ğce 

publicznej; (ii) posiadağ co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 

90% og·lnej liczby gğos·w w tej sp·ğce, a w wyniku zmniejszenia tego udziağu osiŃgnŃğ, 

odpowiednio, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90% lub mniej og·lnej 

liczby gğos·w; (iii) zmieniğ dotychczas posiadany udziağ ponad 10% og·lnej liczby gğos·w o co 

najmniej 2% og·lnej liczby gğos·w 

w sp·ğce publicznej, kt·rej akcje sŃ dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowaŒ 

gieğdowych (na Datň Prospektu takim rynkiem jest rynek podstawowy GPW); (iv) zmieniğ 

dotychczas posiadany udziağ ponad 33% og·lnej liczby gğos·w w sp·ğce publicznej o co 

najmniej 1% og·lnej liczby gğos·w; 

¶ obowiŃzek ogğoszenia wezwania do zapisywania siň na sprzedaŨ lub zamianň akcji 

w przypadku: (i) nabycia akcji uprawniajŃcych do wykonywania ponad 10% lub 5% og·lnej 

liczby gğos·w na Walnym Zgromadzeniu, (ii) przekroczenia progu 33% og·lnej liczby gğos·w 

na Walnym Zgromadzeniu, (iii) przekroczenia progu 66% og·lnej liczby gğos·w na Walnym 

Zgromadzeniu; 

¶ zakaz nabywania lub zbywania, na rachunek wğasny lub osoby trzeciej, instrument·w 

finansowych, w oparciu o informacjň poufnŃ; 

¶ zakaz nabywania lub zbywania instrument·w finansowych w czasie trwania okresu 

zamkniňtego przez osoby okreŜlone w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi; 

¶ sp·ğka dominujŃca, w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 4 Kodeksu sp·ğek handlowych, ma 

obowiŃzek zawiadomiĺ sp·ğkň zaleŨnŃ o powstaniu lub ustaniu stosunku dominacji 

w terminie dw·ch tygodni od dnia powstania tego stosunku, pod rygorem zawieszenia 

wykonywania prawa gğosu z akcji sp·ğki dominujŃcej reprezentujŃcych wiňcej niŨ 33% kapitağu 

zakğadowego sp·ğki zaleŨnej. 
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C.6 Dopuszczenie do 

 notowania na 

GPW 

Wskazanie, czy oferowane papiery wartoŜciowe sŃ lub bňdŃ przedmiotem wniosku 

o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, oraz wskazanie wszystkich rynk·w 

regulowanych, na kt·rych papiery wartoŜciowe sŃ lub majŃ byĺ przedmiotem obrotu. 

ZarzŃd Emitenta zamierza ubiegaĺ siň o dopuszczenie i wprowadzenie 2.863.571.852 akcji serii R 

do obrotu na rynku regulowanym, rynku podstawowym Gieğdy Papier·w WartoŜciowych w 

Warszawie S.A. z siedzibŃ w Warszawie. 

C.7 Polityka 

dywidendy 

Opis polityki dywidendy. 

W zwiŃzku z przeprowadzonŃ w Sp·ğce restrukturyzacjŃ oraz sytuacjŃ finansowŃ Sp·ğki, w 

najbliŨszych latach ZarzŃd Sp·ğki bňdzie rekomendowağ Walnemu Zgromadzeniu, w przypadku 

osiŃgniňcia zysku z dziağalnoŜci Sp·ğki w przyszğoŜci, jego przeznaczenie na redukcjň zadğuŨenia 

Sp·ğki oraz rozw·j dziağalnoŜci podstawowej.. 

W okresie objňtym historycznymi informacjami finansowymi (tj. za lata zakoŒczone 31 grudnia 

2011 roku, 31 grudnia 2012 roku i 31 grudnia 2013 roku) Sp·ğka nie wypğaciğa dywidendy 

Ponadto, na podstawie Umowy ZOZF, Sp·ğka zobowiŃzağa siň do niewypğacania Ũadnej dywidendy, 

ani zaliczki na poczet dywidendy lub innej kwoty do podziağu swoim akcjonariuszom oraz do 

niedokonywania umorzenia ani obniŨenia cağoŜci lub dowolnej czňŜci swojego kapitağu 

zakğadowego obejmujŃcego wypğatň Ŝrodk·w wğasnych bez uprzedniej zgody (i) obligatariuszy 

posiadajŃcy wierzytelnoŜci z tytuğu obligacji wyemitowanych przez Sp·ğkň w ramach programu 

emisji obligacji organizowanego przez mBank S.A. z siedziba w Warszawie o ğŃcznej wartoŜci 

nominalnej okoğo 394 mln zğ oraz (ii) Banku PKO Bank Polski z siedzibŃ w Warszawie, Bank u 

Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibŃ w Warszawie, Banku Ochrony środowiska S.A. z siedzibŃ w 

Warszawie, Kredyt Banku S.A. z siedzibŃ w Warszawie oraz Banku Millennium S.A. z siedzibŃ w 

Warszawie.  

W zwiŃzku z powyŨszym, Sp·ğka nie przewiduje wypğaty dywidendy w najbliŨszych kilku latach 

obrotowych, w tym za rok 2014. 

Dziağ D ï Ryzyko 

D.1 Ryzyka 

charakterystyczne 

dla Sp·ğki lub jej 

branŨy 

NajwaŨniejsze informacje o gğ·wnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla emitenta 

lub jego branŨy. 

Czynniki ryzyka dotyczŃce struktury akcjonariatu, dziağalnoŜci Sp·ğki oraz Grupy 

¶ Ryzyko nieskutecznego wdroŨenia restrukturyzacji dziağalnoŜci operacyjnej Sp·ğki 

¶ Ryzyko nieefektywnej redukcji dziağalnoŜci operacyjnej 

¶ Ryzyko ograniczeŒ w zarzŃdzaniu Sp·ğkŃ 

¶ Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ podejmowania przez Akcjonariusza posiadajŃcego znaczny 

pakiet Akcji decyzji sprzecznych z interesem pozostağych Akcjonariuszy 

¶ Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ podejmowania przez ARP decyzji sprzecznych z interesami 

pozostağych Akcjonariuszy 

¶ Ryzyko zwiŃzane z ograniczonym poziomem kapitağu obrotowego 

¶ Ryzyko zwiŃzane z charakterem dziağalnoŜci budowlanej 

¶ Ryzyko zwiŃzane z pozyskiwaniem doŜwiadczonych podwykonawc·w 

¶ Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ utraty wieloletnich kontrakt·w 

¶ Ryzyko zwiŃzane z utratŃ moŨliwoŜci realizacji kontrakt·w na skutek awarii, zniszczenia lub 

utraty majŃtku 

¶ Ryzyko niewystarczajŃcej ochrony ubezpieczeniowej 
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¶ Ryzyko zwiŃzane z koniecznoŜciŃ uzupeğnienia i odnawiania parku maszynowego 

¶ Ryzyko zwiŃzane z ewentualnymi roszczeniami odszkodowawczymi ze strony kontrahent·w 

¶ Ryzyko zwiŃzane z solidarnŃ odpowiedzialnoŜciŃ za lub w stosunku do podwykonawc·w lub 

czğonk·w konsorcj·w 

¶ Ryzyko zwiŃzane z pogorszeniem sytuacji finansowej lub upadğoŜciŃ czğonk·w konsorcj·w 

¶ Ryzyko zwiŃzane z odpowiedzialnoŜciŃ z tytuğu rňkojmi za wady fizyczne oraz gwarancji 

jakoŜci wykonywanych rob·t 

¶ Ryzyko zwiŃzane z brakiem moŨliwoŜci zatrudnienia oraz brakiem wykwalifikowanych 
pracownik·w 

¶ Ryzyko zakğ·ceŒ w ciŃgğoŜci pracy w wyniku dziağaŒ zwiŃzk·w zawodowych 

¶ Ryzyko zwiŃzane z ochrona Ŝrodowiska 

¶ Ryzyko niekorzystnego rozstrzygniňcia w zakresie wierzytelnoŜci Emitenta wynikajŃcych z 

um·w zawartych z GDDKiA; 

¶ Ryzyko zwiŃzane z terminowym regulowaniem naleŨnoŜci przez kontrahent·w z tytuğu 
realizowanych przez Grupň kontrakt·w 

¶ Ryzyko pogorszenia lub utraty pğynnoŜci finansowej 

¶ Ryzyko zwiŃzane z nieadekwatnym systemem kontroli wewnňtrznej w strukturach Sp·ğki 

¶ Ryzyko zwiŃzane z nieprawidğowoŜciami w sprawozdawczoŜci finansowej Sp·ğki 

¶ Ryzyko zwiŃzane z celami strategicznymi 

¶ Ryzyko zwiŃzane z nieprzestrzeganiem warunk·w zezwolenia na prowadzenie dziağalnoŜci 

gospodarczej na terenie Tarnobrzeskiej Specjalnej strefy ekonomicznej EURO-PARK 

WISĞOSAN 

¶ Ryzyko zwiŃzane z wypğatŃ dywidendy 

Ryzyka zwiŃzane z zadğuŨeniem finansowym Grupy 

¶ Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ wypowiedzenia Umowy w sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia 

¶ Ryzyko zwiŃzane z przedterminowym postawieniem w stan wymagalnoŜci zadğuŨenia z tytuğu 

emisji Nowych Obligacji 

¶ Ryzyko nieosiŃgniňcia planowanych przychod·w z dezinwestycji 

¶ Ryzyko zwiŃzane z niepewnoŜciŃ restrukturyzacji zadğuŨenia finansowego Sp·ğki  

¶ Ryzyko wynikajŃce z wysokiego poziomu zadğuŨenia finansowego Grupy 

¶ Ryzyko ewentualnej wymagalnoŜci znacznych zobowiŃzaŒ w kr·tkim okresie 

¶ Ryzyko ewentualnych, niekorzystnych dziağaŒ podejmowanych przez wierzycieli handlowych 
Sp·ğki 

¶ Ryzyko zwiŃzane z porňczeniami udzielonymi na rzecz Sp·ğek ZaleŨnych 

¶ Ryzyko braku prefinansowania przedsiňwziňĺ inwestycyjnych przez instytucje finansowe 
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¶ Ryzyko ograniczonego dostňpu do gwarancji bankowych/ubezpieczeniowych kontrakt·w 

Ryzyka zwiŃzane z branŨŃ, w kt·rej dziağa Grupa i warunkami makroekonomicznymi 

¶ Ryzyko op·Ŧnienia rozwoju branŨ, w kt·rych operuje Grupa 

¶ Ryzyko zwiŃzane z pozyskiwaniem kontrakt·w w drodze przetarg·w i zam·wieŒ publicznych 

¶ Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ wykluczenia Sp·ğek Grupy z postňpowaŒ przetargowych 

¶ Ryzyko zwiŃzane ze zmianŃ cen rynkowych surowc·w i materiağ·w 

¶ Ryzyko zwiŃzane z cyklicznoŜciŃ rozwoju branŨy budowlanej i moŨliwoŜciŃ pozyskiwania 
nowych zleceŒ 

¶ Ryzyka zdarzeŒ katastroficznych, ryzyka wyjŃtkowe 

¶ Ryzyko zwiŃzane ze zmianami kurs·w walut 

¶ Ryzyko zwiŃzane z zawieraniem um·w z podmiotami powiŃzanymi 

¶ Ryzyko zwiŃzane ze zmiana przepis·w prawa podatkowego oraz jego interpretacjŃ, jak r·wnieŨ 
ze zmianŃ indywidualnych interpretacji przepis·w prawa podatkowego otrzymanych przez 

Sp·ğki Grupy 

¶ Ryzyko zwiŃzane z wprowadzeniem doraŦnych rozwiŃzaŒ prawnych 

¶ Ryzyko regulacyjne 

D.3 Ryzyka 

charakterystyczne 

dla papier·w 

wartoŜciowych 

NajwaŨniejsze informacje o gğ·wnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla papier·w 

wartoŜciowych. 

¶ Ryzyko zmiennoŜci notowaŒ i pğynnoŜci Akcji  

¶ Ryzyko spadku notowaŒ w przypadku emisji Akcji przez Sp·ğkň lub przekonania, Ũe takie 

emisje bňdŃ miağy miejsce 

¶ Ryzyko zwiŃzane z postanowieniami przepis·w dotyczŃcych nabywania znacznych pakiet·w 

akcji sp·ğek publicznych 

¶ Ryzyko zwiŃzane z publikowaniem raport·w dotyczŃcych Sp·ğki lub zmianŃ rekomendacji 

analityk·w na negatywnŃ 

¶ Akcje Wprowadzane mogŃ nie zostaĺ dopuszczone lub wprowadzone do obrotu na rynku 

podstawowym GPW 

¶ Zagraniczni Akcjonariusze emitenta ponoszŃ dodatkowe ryzyko inwestycyjne zwiŃzane z 

wahaniami kursu wymiany zğotego 

¶ Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ zawieszenia obrotu akcjami 

¶ Ryzyko wykluczenia Akcji lub Akcji Wprowadzanych z obrotu 

¶ Ryzyko zwiŃzane z reforma Otwartych Funduszy Emerytalnych i jej moŨliwym wpğywem na 

rynek kapitağowy w Polsce i cenň Akcji 

¶ Ryzyko niewykonania lub nienaleŨytego wykonania obowiŃzk·w informacyjnych okreŜlonych 

przepisami prawa 

¶ Ryzyko naruszenia przez Emitenta przepis·w prawa w zwiŃzku z ubieganiem siň o 

dopuszczenie i wprowadzenie 

¶ Interpretacja przepis·w polskiego prawa podatkowego zwiŃzanych z opodatkowaniem 

inwestor·w moŨe byĺ niejasna, a przepisy te mogŃ ulec zmianŃ 

 



 

24  

¶ Ryzyko zwiŃzane z funkcjonowaniem w obrocie gieğdowym akcji o bardzo niskiej wartoŜci 

rynkowej 

Dziağ E ï Oferta 

E.1 Wykorzystanie 

wpğyw·w z Oferty 

Wpğywy pieniňŨne netto og·ğem oraz szacunkowe koszty emisji lub oferty og·ğem. 

Wpğywy z Oferty 

Nie dotyczy. Prospekt nie zostağ sporzŃdzony w zwiŃzku z ofertŃ publicznŃ. 

Koszty Oferty ponoszone przez Sp·ğkň 

Nie dotyczy. Prospekt nie zostağ sporzŃdzony w zwiŃzku z ofertŃ publicznŃ. 

Szacunkowe koszty pobierane od inwestora 

Nie dotyczy. Prospekt nie zostağ sporzŃdzony w zwiŃzku z ofertŃ publicznŃ. 

E.2a Przyczyny 

 Oferty  

Przyczyny oferty, opis wykorzystania wpğyw·w pieniňŨnych, szacunkowa wartoŜĺ netto 

wpğyw·w pieniňŨnych 

Nie dotyczy. Prospekt nie zostağ sporzŃdzony w zwiŃzku z ofertŃ publicznŃ. 

E.3 Warunki Oferty  Opis warunk·w oferty 

Nie dotyczy. Prospekt nie zostağ sporzŃdzony w zwiŃzku z ofertŃ publicznŃ. 

E.4 Podmioty 

zaangaŨowane w 

Ofertň 

Opis interes·w, wğŃcznie z konfliktem interes·w, o istotnym znaczeniu dla emisji lub oferty 

Nie dotyczy. Prospekt nie zostağ sporzŃdzony w zwiŃzku z ofertŃ publicznŃ. 

E.5 Akcjonariusz 

SprzedajŃcy; 

ograniczenie 

zbywalnoŜci 

Imiň i nazwisko (nazwa) osoby lub podmiotu oferujŃcego papier wartoŜciowy do sprzedaŨy.  

Nie dotyczy. Prospekt nie zostağ sporzŃdzony w zwiŃzku z ofertŃ publicznŃ. 

Umowy zakazu sprzedaŨy akcji typu Ălock-upò: strony, kt·rych to dotyczy; oraz wskazanie 

okresu objňtego zakazem sprzedaŨy 

Nie dotyczy. Prospekt nie zostağ sporzŃdzony w zwiŃzku z ofertŃ publicznŃ. 

E.6 Rozwodnienie WielkoŜĺ i wartoŜĺ procentowa natychmiastowego rozwodnienia spowodowanego ofertŃ 

W przypadku oferty subskrypcji skierowanej do dotychczasowych akcjonariuszy, naleŨy 

podaĺ wielkoŜĺ i wartoŜĺ procentowŃ natychmiastowego rozwodnienia, jeŜli nie dokonajŃ oni 

subskrypcji na nowŃ ofertň. 

Nie dotyczy. Prospekt nie zostağ sporzŃdzony w zwiŃzku z ofertŃ publicznŃ. 

E.7 Szacunkowe 

koszty pobierane od 

inwestora 

Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujŃcego 

Nie dotyczy. Prospekt nie zostağ sporzŃdzony w zwiŃzku z ofertŃ publicznŃ. 
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CZYNNIKI RYZYKA  

DziağalnoŜĺ Grupy, jej sytuacja finansowa oraz wyniki dziağalnoŜci podlegağy i mogŃ podlegaĺ negatywnym 

zmianom w wyniku zaistnienia tych czynnik·w ryzyka, jak r·wnieŨ cena rynkowa Akcji Wprowadzanych moŨe 

ulec obniŨeniu, a inwestorzy mogŃ utraciĺ cağoŜĺ lub czňŜĺ zainwestowanych Ŝrodk·w. Czynniki ryzyka i 

zagroŨenia inne niŨ opisane poniŨej, w tym takŨe i te, kt·rych Grupa nie jest obecnie Ŝwiadoma lub kt·re uwaŨa 

za nieistotne, mogŃ takŨe wpğynŃĺ na dziağalnoŜĺ Grupy, jej sytuacjň finansowŃ, wyniki dziağalnoŜci lub 

doprowadziĺ do spadku wartoŜci Akcji Wprowadzanych. KolejnoŜĺ, w kt·rej zostağy przedstawione poniŨsze 

czynniki ryzyka, nie jest wskaz·wkŃ co do ich istotnoŜci, prawdopodobieŒstwa ziszczenia siň lub potencjalnego 

wpğywu na dziağalnoŜĺ Grupy. 

Ryzyka dotyczŃce dziağalnoŜci Sp·ğki oraz Grupy 

Ryzyka dotyczŃce struktury akcjonariatu, dziağalnoŜci Sp·ğki oraz Grupy 

Ryzyko nieskutecznego wdroŨenia restrukturyzacji dziağalnoŜci operacyjnej Sp·ğki 

W Dacie Prospektu Sp·ğka jest w trakcie wdroŨenia istotnego zakresu planu restrukturyzacji dziağalnoŜci 

operacyjnej Sp·ğki, polegajŃcego na skoncentrowaniu kluczowej dziağalnoŜci Sp·ğki na branŨy energetycznej 

oraz petrochemicznej. Wyodrňbnione zostağy dwie sp·ğki segmentowe: Polimex Energetyka oraz Naftoremont - 

Naftobudowa, kt·re efektywnie prowadzŃ od listopada 2014 r. dziağalnoŜĺ operacyjnŃ. Obie sp·ğki segmentowe 

zostağy wyposaŨone w kapitağ, dziňki pozyskaniu przez Sp·ğkň Ŝrodk·w z emisji obligacji (zob. Rozdziağ ĂOpis 

dziağalnoŜci Grupy ï Istotne umowy ï Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem dziağalnoŜci Grupy ï 

Umowy finansoweò). Ponadto Sp·ğka udoskonala system kontrolingu, nadzorowania i monitorowania realizacji 

projekt·w w Grupie w celu usprawnienia organizacji pracy i obniŨenia koszt·w stağych. Istnieje ryzyko, Ũe z 

powodu trudnych warunk·w rynkowych i braku wystarczajŃcych zasob·w finansowych (w postaci linii  

gwarancyjnych, kapitağu obrotowego) potrzebnych do rozwoju dziağalnoŜci, Sp·ğka nie zdoğa wdroŨyĺ, a 

nastňpnie zrealizowaĺ zağoŨeŒ planu restrukturyzacji dziağalnoŜci operacyjnej i nie osiŃgnie jej kluczowych 

cel·w (nakierowanych gğ·wnie na zwiňkszenie poziomu przychod·w, rentownoŜci sprzedaŨy). PowyŨsze 

czynniki mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ lub wyniki dziağalnoŜci 

Sp·ğki i Grupy, a w szczeg·lnoŜci stanowiĺ istotne zagroŨenie dla dalszego istnienia Sp·ğki. 

 

Ryzyko nieefektywnej redukcji dziağalnoŜci operacyjnej 

W ramach wdraŨanego procesu restrukturyzacji dziağalnoŜci operacyjnej Sp·ğka zamierza skoncentrowaĺ siň na 

kluczowych obszarach dziağalnoŜci co prowadzi do cağkowitej likwidacji niekt·rych jednostek organizacyjnych, 

a co za tym idzie ograniczenia zasob·w ludzkich. Nie moŨna wykluczyĺ, Ũe w przypadku znaczŃcej redukcji 

utrudni ona w przyszğoŜci realizacjň najwiňkszych oraz pozyskiwanie lub wykonywanie nowych projekt·w. Nie 

moŨna r·wnieŨ wykluczyĺ, Ũe realizacja zawartych przez Sp·ğki Grupy kontrakt·w lub realizacja nowych 

projekt·w spowoduje koniecznoŜĺ ponownego powoğania niekt·rych jednostek organizacyjnych, co bňdzie 

wiŃzağo siň z koniecznoŜciŃ zatrudnienia nowych pracownik·w. Istnieje ryzyko, Ũe warunki zatrudnienia kadry 

pracowniczej w przyszğoŜci bňdŃ mniej korzystne niŨ w Dacie Prospektu i koszty zatrudnienia bňdŃ wiňksze. 

PowyŨsze czynniki mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ lub wyniki 

dziağalnoŜci Grupy. 

Ryzyko ograniczeŒ w zarzŃdzaniu Sp·ğkŃ 

Umowa w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia zawiera zobowiŃzania Sp·ğki do niepodejmowania okreŜlonych 

dziağaŒ bez zgody wszystkich lub odpowiedniej wiňkszoŜci Wierzycieli, w tym do nieudzielania gwarancji, 

poŨyczek czy teŨ do niezaciŃgania dodatkowego zadğuŨenia finansowego. Istnieje ryzyko, Ũe decyzje 

Wierzycieli bňdŃ uniemoŨliwiaĺ Sp·ğce realizacjň dziağaŒ, kt·re, w ocenie ZarzŃdu, bňdŃ korzystne dla jej 

dziağalnoŜci. Ponadto ograniczenia te w znaczŃcy spos·b mogŃ wpğynŃĺ na podejmowanie niekt·rych decyzji 

przez Sp·ğkň, miňdzy innymi, poprzez znaczŃce wydğuŨenie procesu ich podejmowania z uwagi na koniecznoŜĺ 

uzyskiwania ewentualnych zg·d Wierzycieli, a takŨe poprzez podporzŃdkowanie ich interesom Wierzycieli, a 

nie Sp·ğki. Sytuacje takie mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ lub wyniki 

dziağalnoŜci Sp·ğki i Grupy. 

Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ podejmowania przez Akcjonariusza posiadajŃcego znaczny pakiet Akcji 

decyzji sprzecznych z interesami pozostağych Akcjonariuszy 

Powszechna Kasa OszczňdnoŜci Bank Polski Sp·ğka Akcyjna wraz z podmiotami zaleŨnymi (Bankowe 

Towarzystwo Kapitağowe S.A. oraz PKO ŧycie Towarzystwo UbezpieczeŒ S.A.) posiada 1.061.971.808 Akcji 

stanowiŃcych 24,52% og·lnej liczby gğos·w na Walnym Zgromadzeniu. Znaczny pakiet Akcji, moŨe wywieraĺ 
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istotny wpğyw na dziağalnoŜĺ Sp·ğki, w szczeg·lnoŜci poprzez wpğyw na decyzje Walnego Zgromadzenia, w 

tym w zakresie zmiany Statutu czy skğadu Rady Nadzorczej. Sp·ğka nie moŨe zapewniĺ, Ũe dziağania i decyzje 

znaczŃcego akcjonariusza nie bňdŃ pozostawağy w sprzecznoŜci z interesami innych akcjonariuszy Sp·ğki, co 

moŨe mieĺ niekorzystny wpğyw na dziağalnoŜĺ Grupy, jej sytuacjň finansowŃ oraz wyniki dziağalnoŜci, a takŨe 

na cenň Akcji. 

Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ podejmowania przez ARP decyzji sprzecznych z interesami pozostağych 

Akcjonariuszy 

ARP posiada 146 Obligacji Serii A zamiennych na Akcje Serii S Sp·ğki. Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji 

Serii A w przypadku braku reprezentacji w Radzie Nadzorczej os·b wskazanych przez ARP (zob. Rozdziağ 

ĂOpis dziağalnoŜci Grupy ï Istotne umowy ï Umowy zawierane poza normalnym tokiem dziağalnoŜci ï Umowy 

finansoweò) Obligacje Serii A bňdŃ mogğy zostaĺ przedstawione do wczeŜniejszego wykupu. W przypadku 

dokonania zamiany wszystkich wyemitowanych Obligacji Serii A, liczba gğos·w na walnym zgromadzeniu 

Emitenta, kt·ra przysğugiwağaby z objňtych Akcji, wyniosğaby 2.037.500.000 gğos·w, z czego ARP posiadğby w 

wyniku zamiany 1.825.000.000 stanowiŃcych 28,65% og·lnej liczby gğos·w w Sp·ğce, natomiast ğŃcznie z 

Akcjami posiadanymi przez SPV Operator sp. z o.o. do wykonywania 33,36%og·lnej liczby gğos·w.    

 

Sp·ğka nie moŨe zagwarantowaĺ, Ũe decyzje podejmowane przez ARP w odniesieniu do Sp·ğki nie bňdŃ 

sprzeczne z interesami wierzycieli Umowy ZOZF, kt·rzy zastrzegli sobie prawo decyzji podnoŜnie wypğaty i 

przeznaczenia Ŝrodk·w z dywidendy na spğatň zadğuŨenia finansowego. Sp·ğka nie moŨe zapewniĺ, Ũe dziağania 

i decyzje ARP nie bňdŃ pozostawağy w sprzecznoŜci z interesami innych akcjonariuszy Sp·ğki, co moŨe mieĺ 

niekorzystny wpğyw na dziağalnoŜĺ Grupy, jej sytuacjň finansowŃ oraz wyniki dziağalnoŜci, a takŨe na cenň 

Akcji.  

Ryzyko zwiŃzanie z ograniczonym poziomem kapitağu obrotowego 

W Dacie Prospektu, dziňki pozyskaniu Ŝrodk·w z emisji Nowych Obligacji Grupa pozyskağa kapitağ obrotowy. 

Grupa nie dysponuje jednak odpowiednim poziomem kapitağu obrotowego niezbňdnego na pokrycie bieŨŃcych 

potrzeb w okresie co najmniej kolejnych 12 miesiňcy co zostağo szczeg·ğowo om·wione w rozdziale 

ĂKapitalizacja i zadğuŨenieò, w szczeg·lnoŜci w celu zaspokojenia bieŨŃcych potrzeb konieczne jest 

niezakğ·cone realizowanie przez Sp·ğkň i Grupň procesu dezinwestycyjnego (ryzyko opisane w niniejszym 

rozdziale: ĂRyzyko nieosiŃgniňcia planowanych przychod·w z dezinwestycjiò). Dodatkowo,  bez zwiňkszenia 

portfela zam·wieŒ, szczeg·lnie przez sp·ğki segmentowe, zapewniajŃcego przychody operacyjne, moŨe 

powstaĺ zagroŨenie, iŨ posiadany aktualnie kapitağ  nie bňdzie odpowiedni i wystarczajŃcy w celu zapewnienia 

pokrycia bieŨŃcych potrzeb operacyjnych w okresie co najmniej kolejnych dwunastu miesiňcy od Daty 

Prospektu. Jakkolwiek Sp·ğka podjňğa i nadal podejmuje szereg dziağaŒ majŃcych na celu poprawň finansowania 

zobowiŃzaŒ bieŨŃcych aktywami obrotowymi i osiŃgniňcie poziomu kapitağu obrotowego w wysokoŜci 

zapewniajŃcej pokrycie bieŨŃcych potrzeb operacyjnych, nie moŨna wykluczyĺ, Ũe dziağania te nie przyniosŃ 

oczekiwanych rezultat·w, co moŨe mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ lub 

wyniki dziağalnoŜci Sp·ğki i Grupy. 

Ryzyko zwiŃzane z charakterem dziağalnoŜci budowlanej 

DziağalnoŜĺ budowlana opiera siň na realizacji jednostkowych kontrakt·w, a osiŃgane na niej wyniki zaleŨŃ 

niejednokrotnie od czynnik·w zewnňtrznych nieleŨŃcych po stronie wykonawcy. Op·Ŧnienia oraz przestoje w 

realizacji inwestycji budowlanych mogŃ byĺ spowodowane, miňdzy innymi: (i) potencjalnymi brakami lub 

bğňdami w przygotowanej przez zamawiajŃcego dokumentacji projektowej; (ii) wykraczajŃcymi poza 

dopuszczone prawem, terminami uzyskiwania odpowiednich decyzji i zezwoleŒ niezbňdnych do wykonywania 

zakontraktowanych prac budowlanych; (iii) brakiem gotowoŜci do wsp·ğpracy i kompetencji przedstawicieli 

zamawiajŃcego, (iv) niekorzystnymi warunkami pogodowymi; (v) niekorzystnymi warunkami gruntowymi; (v) 

innymi czynnikami, nieprzewidywalnymi na etapie przygotowywania projektu i prac z nim zwiŃzanych. 

Op·Ŧnienia oraz przestoje w wykonywanych pracach mogŃ stanowiĺ utrudnienie dla efektywnego zarzŃdzania 

kosztami operacyjnymi, co moŨe stanowiĺ przyczynň okresowego obniŨenia stopnia wykorzystania potencjağu 

produkcyjnego Grupy oraz negatywnie wpğywaĺ na jej wyniki finansowe. 

Ryzyko zwiŃzane z pozyskiwaniem doŜwiadczonych podwykonawc·w 

W ramach restrukturyzacji Grupa planuje koncentrowaĺ swoje dziağania w branŨy energetycznej oraz 

petrochemicznej. Ze wzglňdu na ograniczonŃ liczbň podwykonawc·w o odpowiednich kompetencjach nie 

moŨna wykluczyĺ, Ũe Sp·ğki Grupy nie bňdŃ w stanie pozyskaĺ odpowiednich podwykonawc·w co moŨe w 

konsekwencji w istotny spos·b wpğynŃĺ na naleŨytŃ realizacjň zawartych przez Sp·ğki Grupy kontrakt·w. 

Ponadto nie moŨna wykluczyĺ, Ũe wzrosnŃ koszty angaŨowania podwykonawc·w, w tym w szczeg·lnoŜci ich 

wynagrodzeŒ, co moŨe mieĺ negatywny wpğyw na wysokoŜĺ cen ofertowych skğadanych przez Sp·ğki Grupy i 
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w konsekwencji na marŨe osiŃgane przez Grupň. PowyŨsze okolicznoŜci mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw 

na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub perspektywy rozwoju Grupy. 

Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ utraty wieloletnich kontrakt·w  

Grupa realizuje zğoŨone wieloletnie projekty budowlane, w tym energetyczne. Nie moŨna wykluczyĺ ich 

wypowiedzenia lub odstŃpienia od nich przez kontrahent·w Grupy, w szczeg·lnoŜci w przypadku nienaleŨytego 

wykonywania um·w dotyczŃcych realizacji takich projekt·w. Utrata choĺby jednego z takich kontrakt·w moŨe 

spowodowaĺ utratň istotnych Ŧr·değ przychod·w Grupy oraz moŨe powodowaĺ koniecznoŜĺ wczeŜniejszego 

rozliczenia wzajemnych zobowiŃzaŒ stron kontraktu, w tym w szczeg·lnoŜci moŨe powodowaĺ koniecznoŜĺ 

zwrotu pobranych zaliczek, co w konsekwencji moŨe spowodowaĺ utratň pğynnoŜci, utrudniĺ lub uniemoŨliwiĺ 

obsğugň zadğuŨenia Sp·ğki, w tym objňtego UmowŃ w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia, a tym samym mieĺ 

istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub perspektywy rozwoju Grupy. 

Ryzyko zwiŃzane z utratŃ moŨliwoŜci realizacji kontrakt·w na skutek awarii, zniszczenia lub utraty majŃtku 

W przypadku ewentualnej awarii specjalistycznych maszyn, wykorzystywanych przez Sp·ğki Grupy, lub ich 

zniszczenia albo utraty moŨe wystŃpiĺ ryzyko przejŜciowego wstrzymania realizacji zawartych przez Sp·ğki 

Grupy kontrakt·w w cağoŜci lub istotnej czňŜci. Istotny przest·j moŨe doprowadziĺ do niedotrzymania 

uzgodnionych termin·w realizacji kontrakt·w oraz moŨe skutkowaĺ karami umownymi, co moŨe mieĺ 

negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ lub wyniki dziağalnoŜci Grupy. 

Ryzyko niewystarczajŃcej ochrony ubezpieczeniowej 

Posiadane przez Sp·ğki Grupy polisy ubezpieczeniowe mogŃ nie zabezpieczaĺ Sp·ğek Grupy przed wszystkimi 

stratami, jakie Sp·ğki Grupy mogŃ ponieŜĺ w prowadzeniu swojej dziağalnoŜci, a niekt·re rodzaje ubezpieczenia 

mogŃ byĺ niedostňpne albo ich pozyskanie moŨe wiŃzaĺ siň z wysokimi kosztami. W zwiŃzku z powyŨszym, 

posiadana przez Sp·ğki Grupy ochrona ubezpieczeniowa moŨe nie byĺ wystarczajŃca, aby w peğni 

zrekompensowaĺ straty poniesione przez Sp·ğki Grupy w zwiŃzku z prowadzonŃ przez nie dziağalnoŜciŃ. Nie 

moŨna wykluczyĺ, Ũe w przyszğoŜci wystŃpiŃ istotne straty przewyŨszajŃce limity ochrony ubezpieczeniowej 

Sp·ğek Grupy lub nieobjňte ochronŃ w ramach ubezpieczeŒ posiadanych przez Sp·ğki Grupy. Wszelkie takie 

straty mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ lub wyniki dziağalnoŜci Grupy. 

Ryzyko zwiŃzane z koniecznoŜciŃ uzupeğniania i odnawiania parku maszynowego 

Grupa posiada kompleksowo wyposaŨony park maszynowy. Konserwacja, remonty oraz zakup nowych maszyn 

wymagajŃ odpowiednich nakğad·w finansowych. Istnieje ryzyko, Ũe w przyszğoŜci Grupa moŨe nie byĺ w stanie 

ponosiĺ niezbňdnych nakğad·w finansowych na odtworzenie zuŨywajŃcych siň zasob·w maszyn i urzŃdzeŒ, 

takŨe z uwagi na postanowienia Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia ograniczajŃce wydatki 

kapitağowe Sp·ğki w latach 2013 - 2016. MoŨe siň to przeğoŨyĺ na to, Ũe Grupa nie bňdzie dysponowaĺ 

odpowiednim parkiem maszynowym do wykonywania okreŜlonych rodzaj·w dziağalnoŜci, czego skutkiem 

moŨe byĺ zmniejszenie przychod·w Grupy zwiŃzane z ograniczeniem skali lub zaprzestaniem Ŝwiadczenia 

danego rodzaju usğug. W konsekwencji moŨe dojŜĺ do uzaleŨnienia Grupy od rynku najmu (dzierŨawy) maszyn 

i urzŃdzeŒ, jak r·wnieŨ do wzrostu koszt·w najmu (dzierŨawy) maszyn od innych podmiot·w. PowyŨsze 

okolicznoŜci mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub perspektywy 

rozwoju Grupy. Takie zdarzenia miağy miejsce w przeszğoŜci, ale zasadniczo miağy znikomy wpğyw na 
dziağalnoŜĺ Sp·ğki. 

Ryzyko zwiŃzane z ewentualnymi roszczeniami odszkodowawczymi ze strony kontrahent·w 

Sp·ğka realizuje zğoŨone projekty budowlane i montaŨowe dla podmiot·w publicznych oraz jednostek 

samorzŃdu terytorialnego, urzňd·w miejskich) i duŨych przedsiňbiorstw (takich jak krajowe grupy dziağajŃce w 

branŨy energetycznej, petrochemicznej). Niewykonanie lub nienaleŨyte wykonanie kontakt·w dotyczŃcych 

takich projekt·w lub zaistnienie innych zdarzeŒ powodujŃcych odpowiedzialnoŜĺ po stronie Sp·ğek Grupy z 

tytuğu takich kontrakt·w, powoduje ryzyko podniesienia przeciwko Sp·ğkom Grupy istotnych roszczeŒ 

odszkodowawczych (w tym z tytuğu kar umownych). Nie moŨna r·wnieŨ wykluczyĺ, Ũe powstanie takich 

roszczeŒ moŨe spowodowaĺ utratň tego rodzaju kontrahent·w, pogorszenie warunk·w finansowych 

Ŝwiadczenia usğug lub osğabienie pozycji konkurencyjnej Grupy. W Dacie Prospektu, na szeregu kontraktach 

Sp·ğki wystŃpiğy okolicznoŜci uprawniajŃce inwestor·w do ŨŃdania od Sp·ğki zapğaty kar umownych lub 

uprawniajŃce do podniesienia innych roszczeŒ odszkodowawczych. Choĺ Sp·ğka stara siň renegocjowaĺ 

warunki realizacji takich kontrakt·w, nie ma pewnoŜci, Ũe z tytuğu takich kontrakt·w na Sp·ğkň nie zostanŃ 

nağoŨone kary umowne lub podniesione inne roszczenia. 

 

WystŃpienie kt·rejkolwiek z powyŨszych okolicznoŜci moŨe mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, 

sytuacjň finansowŃ, wyniki lub perspektywy rozwoju Grupy. 
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Ryzyko zwiŃzane z solidarnŃ odpowiedzialnoŜciŃ za lub w stosunku do podwykonawc·w lub czğonk·w 

konsorcj·w 

Sp·ğki Grupy realizujŃ kontrakty budowlane zar·wno we wğasnym zakresie, jak i wsp·lnie z innymi 

wykonawcami (tzw. konsorcja) lub przy pomocy podwykonawc·w. Wobec zamawiajŃcych Sp·ğki Grupy 

ponoszŃ odpowiedzialnoŜĺ za dziağania lub zaniechania zatrudnionych przez siebie podwykonawc·w jak za 

swoje wğasne. Ponadto, jako czğonkowie konsorcj·w, ponoszŃ takŨe solidarnŃ odpowiedzialnoŜĺ za dziağania 

innych czğonk·w konsorcj·w. W zwiŃzku z powyŨszym istnieje ryzyko poniesienia strat finansowych przez 

Sp·ğki Grupy w zwiŃzku z nienaleŨytym wykonywaniem prac przez takie podmioty. Ponadto w ramach istotnej 

czňŜci um·w realizowanych przez Sp·ğki Grupy, roszczenia zamawiajŃcego sŃ zabezpieczane miňdzy innymi w 

formie gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej, kt·re dajŃ zamawiajŃcemu moŨliwoŜĺ szybkiego 

zaspokojenia siň z gwarancji, nawet w przypadku kwestionowania przez Sp·ğki Grupy zasadnoŜci roszczeŒ 

zamawiajŃcego. 

 

Ponadto na podstawie przepis·w Kodeksu Cywilnego oraz Prawa Zam·wieŒ Publicznych (z zastrzeŨeniem 

warunk·w tam wskazanych), Sp·ğki Grupy ï jako wykonawcy ï mogŃ byĺ zobowiŃzane do zapğaty 

wynagrodzenia na rzecz dalszego podwykonawcy w sytuacji, gdy ich podwykonawca nie wypğaci dalszemu 

podwykonawcy wynagrodzenia za zrealizowane prace, niezaleŨnie od faktu uregulowania przez Sp·ğki Grupy 

ich zobowiŃzaŒ wobec podwykonawcy. Taka odpowiedzialnoŜĺ Sp·ğek Grupy, z zastrzeŨeniem warunk·w 

wskazanych w Kodeksie Cywilnym oraz Prawie Zam·wieŒ Publicznych, moŨe dotyczyĺ r·wnieŨ zobowiŃzaŒ 

dalszych podwykonawc·w wobec ich podwykonawc·w. Sp·ğki Grupy mogŃ byĺ takŨe zobowiŃzane do zapğaty 

wynagrodzenia wobec podwykonawc·w nawet w sytuacji, gdy same nie otrzymağy wynagrodzenia od 

zamawiajŃcego. 

 

Takie sytuacje mogŃ spowodowaĺ koniecznoŜĺ poniesienia dodatkowych koszt·w przez Sp·ğki Grupy, a tym 

samym mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy. 

Ryzyko zwiŃzane z pogorszeniem sytuacji finansowej lub upadğoŜciŃ czğonk·w konsorcj·w 

Istotna czňŜĺ inwestycji jest realizowana przez Sp·ğki Grupy w ramach konsorcj·w i wiŃŨe siň z solidarnŃ 

odpowiedzialnoŜciŃ czğonk·w konsorcj·w wobec zamawiajŃcych. Nie moŨna wykluczyĺ pogorszenia sytuacji 

finansowej czy nawet upadğoŜci innych niŨ Sp·ğki Grupy czğonk·w konsorcj·w. W konsekwencji nie moŨna 

wykluczyĺ, Ũe Sp·ğki Grupy bňdŃ zobowiŃzane do ponoszenia wiňkszych niŨ zakğadane na etapie skğadania 

oferty nakğad·w finansowych lub wiňkszego zaangaŨowania zasob·w Grupy w zwiŃzku z koniecznoŜciŃ 

realizacji wiňkszych niŨ pierwotnie zakğadane czňŜci projektu. PowyŨsze sytuacje mogŃ w istotny negatywny 

spos·b wpğynŃĺ na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ lub wyniki dziağalnoŜci Grupy. 

Ryzyko zwiŃzane z odpowiedzialnoŜciŃ z tytuğu rňkojmi za wady fizyczne oraz gwarancji jakoŜci 

wykonywanych rob·t 

W zwiŃzku z realizowanymi przez Sp·ğki Grupy pracami, na Sp·ğkach Grupy spoczywa odpowiedzialnoŜĺ z 

tytuğu rňkojmi za wady fizyczne wykonanych obiekt·w, o ile nie zostağa ona wyğŃczona na podstawie zawartej 

umowy, oraz z tytuğu gwarancji jakoŜci zrealizowanych prac w przypadkach, gdy zostağa ona udzielona. Z 

uwagi na fakt, Ũe Sp·ğki Grupy realizujŃ obiekty zaawansowane technicznie i technologicznie, a oczekiwania 

odnoŜnie dğugoŜci i kompleksowoŜci udzielanych rňkojmi i gwarancji sŃ co raz wiňksze, istnieje ryzyko, Ũe w 

przypadku ujawnienia siň wad lub usterek w okresach rňkojmi lub gwarancji, zamawiajŃcy podniosŃ wobec 

Sp·ğek Grupy stosowne roszczenia z tego tytuğu. Ponadto wskazaĺ naleŨy, Ũe z uwagi na dokonywane w Grupie 

dziağania restrukturyzacyjne niekt·re z jednostek organizacyjnych odpowiedzialnych za realizacjň 

poszczeg·lnych um·w nie istniejŃ lub osoby bňdŃce bezpoŜrednio zaangaŨowane w objňte rňkojmiŃ i gwarancja 

projekty nie wsp·ğpracujŃ juŨ ze Sp·ğkami Grupy co moŨe znacznie utrudniĺ proces napraw ewentualnych 

usterek. Dodatkowo moŨe to skutkowaĺ dodatkowymi kosztami wynikajŃcymi z koniecznoŜci zatrudnienia 

podwykonawc·w, a w konsekwencji mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki 

dziağalnoŜci Grupy. 

Ryzyko zwiŃzane z brakiem moŨliwoŜci zatrudnienia oraz utrzymania wykwalifikowanych pracownik·w 

Rozw·j Grupy, zgodnie z przyjňtymi zağoŨeniami, zaleŨy takŨe od utrzymania w Sp·ğce istniejŃcych 

niezbňdnych pracownik·w, kt·rych kompetencje zapewniajŃ moŨliwoŜĺ realizacji kluczowych proces·w i 

projekt·w. KaŨde zachwianie sytuacji finansowej Sp·ğki moŨe spowodowaĺ zwiňkszonŃ rotacjň kadry, a co ta 

tym idzie wzrost koszt·w jej utrzymania w Sp·ğce lub pozyskania nowych pracownik·w o poŨŃdanych 

kwalifikacjach i doŜwiadczeniu.  
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Ponadto Sp·ğka jest na etapie realizacji programu zwolnieŒ grupowych, co nie wyklucza koniecznoŜci 

pozyskania przez Grupň nowych pracownik·w o najwyŨszych - niezbňdnych do realizacji cel·w Sp·ğki - 

kompetencjach w zwiŃzku z projektami realizowanymi obecnie i w przyszğoŜci przez Grupň. 

 

W przypadku pozyskania nowych projekt·w, Sp·ğka moŨe mieĺ trudnoŜci z pozyskaniem nowej kadry, 

posiadajŃcej odpowiednie uprawnienia i kompetencje branŨowe, specjalistyczne a takŨe w zakresie zarzŃdzania 

projektami. Pozyskanie takiej kadry moŨe wiŃzaĺ siň z podwyŨszonymi kosztami osobowymi, co wynika z 

duŨej konkurencyjnoŜci na stanowiskach o duŨej specjalizacji. 

Ryzyko zakğ·ceŒ w ciŃgğoŜci pracy w wyniku dziağaŒ zwiŃzk·w zawodowych 

Pracownicy Grupy sŃ zrzeszeni w czterech organizacjach zwiŃzkowych. ZwiŃzki zawodowe w Polsce majŃ 

zagwarantowany znaczŃcy wpğyw w zakresie stanowienia prawa pracy oraz wywierania wpğywu na 

pracodawc·w, w tym poprzez uprawnienia w zakresie indywidualnych i zbiorowych spor·w pracy. W ostatnich 

latach Grupa doŜwiadczyğa kilku zakğ·ceŒ pracy z powodu akcji protestacyjnych, wszczynanych spor·w 

zbiorowych. Z uwagi na prowadzonŃ w Dacie Prospektu restrukturyzacjň zatrudnienia, w tym procedurň 

zwolnieŒ grupowych, jak r·wnieŨ z uwagi na trwajŃcy proces wydzielania sp·ğek segmentowych oraz 

dezinwestycji nie moŨna wykluczyĺ, Ũe takie zakğ·cenia wystŃpiŃ w przyszğoŜci. Ewentualne zakğ·cenia pracy 

na skutek akcji strajkowej mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub 

perspektywy rozwoju Grupy. 

Ryzyko zwiŃzane z ochronŃ Ŝrodowiska 

Przepisy prawa w zakresie ochrony Ŝrodowiska w Polsce nakğadajŃ na wğaŜcicieli zobowiŃzania do rekultywacji 

gruntu zanieczyszczonego substancjami niebezpiecznymi lub toksycznymi. NaleŨy przy tym zwr·ciĺ uwagň, Ũe 

w razie ujawnienia tzw. starych szk·d w Ŝrodowisku (szkody, kt·re wystŃpiğy do dnia 30 kwietnia 2007 roku, a 

takŨe szkody, kt·re zostağy spowodowane dziağaniami, kt·re zakoŒczyğy siň przed dniem 30 kwietnia 2007 roku) 

na terenach, kt·rych podmiotem wğadajŃcym sŃ Sp·ğki Grupy, Sp·ğki Grupy mogŃ zostaĺ zobowiŃzane do 

przeprowadzenia rekultywacji gruntu, bez wzglňdu na to, kto byğ sprawcŃ szkody i kiedy zostağa ona 

wyrzŃdzona, a koszty ewentualnego usuniňcia zanieczyszczenia lub rekultywacji mogŃ okazaĺ siň znaczŃce. 

 

Niekt·re nieruchomoŜci Sp·ğek Grupy zostağy zbudowane kilkadziesiŃt lat temu, a przy ich budowie 

wykorzystywano materiağy, kt·re obecnie uznaje siň za niebezpieczne dla zdrowia, Ũycia i bezpieczeŒstwa ludzi. 

W zwiŃzku z tym, w przyszğoŜci Sp·ğki Grupy mogŃ byĺ zobowiŃzane do usuniňcia takich materiağ·w i mogŃ 

stanŃĺ przed koniecznoŜciŃ dostosowania warunk·w panujŃcych na ich nieruchomoŜciach do norm, kt·re nie 

zagraŨajŃ zdrowiu i Ũyciu ludzkiemu, jeŨeli okaŨe siň, Ũe nastŃpiğo przekroczenie stosownych norm 

bezpieczeŒstwa lub jeŨeli takie normy zostanŃ zaostrzone przez przepisy prawa. 

 

Przepisy z zakresu ochrony Ŝrodowiska podlegajŃ czňstym zmianom, a ponadto stajŃ siň coraz bardziej 

rygorystyczne. Wobec braku jasnoŜci co do przyszğych regulacji oraz wobec zwiňkszajŃcych siň nakğad·w w 

zwiŃzku z wymogami wynikajŃcymi z przepis·w dotyczŃcych ochrony Ŝrodowiska oraz bezpieczeŒstwa, 

zdrowia i Ũycia ludzkiego Sp·ğki Grupy mogŃ byĺ zobowiŃzane do poniesienia dodatkowych, znacznych 

koszt·w w zwiŃzku z nowymi wymogami Ŝrodowiskowymi.  

 

PowyŨsze okolicznoŜci mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki 

dziağalnoŜci Grupy. 

 

Ryzyko niekorzystnego rozstrzygniňcia w zakresie wierzytelnoŜci Emitenta wynikajŃcych z um·w zawartych z 

GDDKiA 

W roku 2013 w skğad portfela kontrakt·w realizowanych przez Emitenta, wchodziğy kontrakty realizowane dla 

GDDKiA. Z uwagi na naruszenia istotnych postanowieŒ kontrakt·w przez GDDKiA, w tym odrzucanie 

uzasadnionych roszczeŒ konsorcj·w, jak r·wnieŨ zaleganie z wypğatŃ wynagrodzenia za prace wykonane w 

roku 2013 i w latach poprzednich, a w szczeg·lnoŜci na skutek nieprzedstawienia w wymaganym terminie 

zgodnego z prawem zabezpieczenia zapğaty za roboty budowlane w ğŃcznej kwocie ponad 2 mld zğ, konsorcja z 

udziağem Sp·ğki wystŃpiğy z ŨŃdaniami przedstawienia zabezpieczenia wypğaty wynagrodzenia. Z uwagi na brak 

efekt·w zmierzajŃcych do zabezpieczenia naleŨnoŜci Konsorcja 14 stycznia 2014 roku wypowiedziağy 

kontrakty podpisane z GDDKiA dotyczŃce: (i) autostrady A1 na odcinku Stryk·w - Tuszyn, (ii) autostrady A4 

na odcinku Rzesz·w - Jarosğaw oraz (iii) drogi ekspresowej S-69 na odcinku Bielsko-Biağa ï ŧywiec.  

Po formalnym wypowiedzeniu um·w przez konsorcja z udziağem Emitenta, GDDKiA wypowiedziağa umowy 

na realizacjň tychŨe kontrakt·w i naliczyğa kary z tytuğu op·ŦnieŒ w kwocie ok. 45 mln zğotych i z tytuğu 
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wypowiedzenia kontrakt·w z winy wykonawcy w kwocie 475 mln zğotych. W konsekwencji odstŃpienia od 

realizacji z winy GDDKiA wyŨej wymienionych um·w, Emitent wraz z konsorcjantami zğoŨyğ do GDDKiA 

roszczenie o wypğatň kar umownych o ğŃcznej wysokoŜci ponad 475 mln zğ.  

Generalna Dyrekcja Dr·g Krajowych i Autostrad zaŨŃdağa od bank·w - wystawc·w gwarancji dobrego 

wykonania na kontraktach wypğat z wystawionych dla Sp·ğki gwarancji bankowych zabezpieczajŃcych 

zobowiŃzania z tytuğu nienaleŨytego wykonania umowy.   

Na Datň Prospektu toczy siň piňĺ postepowaŒ z udziağem GDDKiA w charakterze strony pozwanej, a zwiŃzane 

bezpoŜrednio z roszczeniami dotyczŃcymi wierzytelnoŜci: (i) wartoŜĺ przedmiotu sporu: 76.433.032,62 zğ. 

Udziağ Emitenta w kwocie roszczeŒ wynosi 49 %. Przedmiotem sprawy jest zawezwanie do pr·by ugodowej w 

zakresie roszczenia o zapğatň dodatkowego wynagrodzenia poniesionego na skutek braku dostňpu do placu 

budowy odcinka autostrady A2 Stryk·w-Konopa; (ii) wartoŜĺ przedmiotu sporu 219.592.408 zğ. Udziağ 

Emitenta w kwocie roszczeŒ wynosi 49 %. Przedmiot sporu: zaplata kar umownych z tytuğu odstŃpienia od 

umowy na budowň odcinka autostrady A-4 Rzesz·w- Jarosğaw, z winy GDDKiA. Pow·d otrzymağ nakaz 

zapğaty, pozwany zğoŨyğ sprzeciw; (iii) wartoŜĺ przedmiotu sporu: 176.954.027 zğ. Udziağ Emitenta w kwocie 

roszczeŒ wynosi 25%. Przedmiot sporu: zapğata kar umownych z tytuğu odstŃpienia od umowy na budowň 

odcinka autostrady A-1 odcinek Stryk·w-Tuszyn, z winy GDDKiA; (iv) wartoŜĺ przedmiotu sporu: 78.810.044 

zğ. Udziağ Emitenta w kwocie roszczeŒ wynosi 34%. Przedmiot sporu: zaplata kar umownych z tytuğu 

odstŃpienia od umowy na budowň drogi ekspresowej S-69, odcinek Mikuszowice - ŧywiec, z winy GDDKiA; 

(v) wartoŜĺ przedmiotu sporu: 103.644.244.22 zğ. Udziağ Emitenta w kwocie roszczeŒ wynosi 49% Przedmiot 

sporu: pow·dztwo dotyczy naprawienia szkody poniesionej przez Wykonawcň wskutek niewğaŜciwego opisu 

WymagaŒ ZamawiajŃcego dotyczŃcych realizacji kontraktu na budowň odcinka autostrady A-4 Stryk·w - 

Konotopa. (zob. Rozdziağ ĂOpis dziağalnoŜci Grupyò ï ĂPostňpowania sadoweò) 

NaleŨy r·wnieŨ zaznaczyĺ, Ũe GDDKiA w dniu 3 grudnia 2014 r. wniosğa pozew wzajemny w zakresie umowy 

dotyczŃcej autostrady A1 na odcinku Stryk·w ï Tuszyn. WartoŜĺ przedmiotu sporu wynosi 192.611.293,57 zğ. 

Przedmiotem  pozwu wzajemnego jest roszczenie Skarbu PaŒstwa GDDKiA o zapğatň kary umownej z tytuğu 

odstŃpienia GDDKiA od umowy oraz odsetek od tej kwoty, kary umownej za niewykonanie w terminie 

okreŜlonych element·w rob·t budowlanych oraz wierzytelnoŜci z tytuğu roszczeŒ regresowych w zwiŃzku z 

dokonaniem pğatnoŜci wynagrodzenia przez GDDKiA na rzecz dostawc·w Emitenta. 

Ze wzglňdu na fakt, iŨ odstŃpienie od kontrakt·w miağo miejsce w styczniu 2014 roku oraz konsorcjum nie 

zakoŒczyğo wzajemnych rozliczeŒ, jak r·wnieŨ rozliczeŒ finansowych z GDDKiA i podwykonawcami, 

ostateczny wynik realizacji wyŨej wymienionych kontrakt·w moŨe ulec zmianie. Na Datň Prospektu nie jest 

r·wnieŨ moŨliwe do oszacowania wynik kaŨdej ze spraw sŃdowych z pow·dztwa Sp·ğki i konsorcjant·w. 

PrzedğuŨajŃce siň postňpowania sŃdowe zwiŃzane z egzekucjŃ naleŨnoŜci lub niekorzystne rozstrzygniňcie o 

roszczeniach Sp·ğki, mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub 

perspektywy rozwoju Grupy. 

Ryzyko zwiŃzane z terminowym regulowaniem naleŨnoŜci przez kontrahent·w z tytuğu realizowanych przez 

Grupň kontrakt·w  

Wyniki operacyjne Grupy, jak r·wnieŨ jej pğynnoŜĺ finansowa, w tym moŨliwoŜĺ obsğugiwania zadğuŨenia 

finansowego Sp·ğki, zgodnie z postanowieniami Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia, zaleŨy w 

znaczŃcym stopniu od terminowego regulowania przez zamawiajŃcych naleŨnoŜci z tytuğu realizowanych przez 

Grupň kontrakt·w. Nie moŨna wykluczyĺ pogorszenia sytuacji finansowej czy nawet upadğoŜci zamawiajŃcych. 

PowyŨsze okolicznoŜci mogŃ prowadziĺ do znacznych utrudnieŒ lub wrňcz niemoŨnoŜci egzekwowania przez 

Sp·ğki Grupy przysğugujŃcych im wobec zamawiajŃcych wymagalnych wierzytelnoŜci, a w konsekwencji 

wywieraĺ istotny, negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ lub wyniki dziağalnoŜci Grupy. Takie 

zdarzenia miağy miejsce wielokrotnie w okresie ostatnich 2 lat funkcjonowania Sp·ğki i w spos·b istotny 

utrudniağy realizacjň programu jej restrukturyzacji. 

Ryzyko pogorszenia lub utraty pğynnoŜci finansowej  

ZarzŃd Emitenta konsekwentnie wprowadza dziağania majŃce na celu poprawň pğynnoŜci Grupy, dziňki kt·rym 

obecnie Emitent utrzymuje pğynnoŜĺ finansowŃ na poziomie pozwalajŃcym na bieŨŃce regulowanie zobowiŃzaŒ. 

WŜr·d dziağaŒ podejmowanych przez ZarzŃd, kt·re majŃ obecnie i majŃ mieĺ w przyszğoŜci pozytywny wpğyw 

na pğynnoŜĺ finansowŃ naleŨy wymieniĺ: (i) restrukturyzacjň dziağalnoŜci operacyjnej w celu redukcji koszt·w i 

optymalizacji portfela zam·wieŒ, (ii) kontynuacjň procesu sprzedaŨy skğadnik·w majŃtkowych, kt·re nie sŃ 

niezbňdne do prowadzenia dziağalnoŜci podstawowej, (iii) realizacjň zakontraktowanych projekt·w w branŨy 

energetycznej w oparciu o nowe struktury finansowania tj. pozyskanie od inwestor·w Ŝrodk·w na bieŨŃce 
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pğatnoŜci i zaliczki. Nie moŨna wykluczyĺ Ũe zaprzestanie realizacji kt·regokolwiek z wymienionych dziağaŒ 

moŨe mieĺ istotny wpğyw na pogorszenie lub utratň pğynnoŜci finansowej przez Grupň. 

Ryzyko zwiŃzane z nieadekwatnym systemem kontroli wewnňtrznej w strukturach Sp·ğki 

System kontroli wewnňtrznej dziağajŃcy w Sp·ğce do koŒca 2012 roku, nie byğ w peğni adekwatny do rodzaju i 

skali dziağalnoŜci prowadzonej w ramach Grupy, a w rezultacie nie zapewniağ ZarzŃdowi oraz Radzie 

Nadzorczej niezaleŨnych, kompleksowych (obejmujŃcych wszystkie obszary dziağalnoŜci) i rzetelnych 

informacji o dziağalnoŜci Sp·ğki i Grupy. Pod koniec 2012 roku, w zwiŃzku z restrukturyzacjŃ dziağalnoŜci 

operacyjnej, w Sp·ğce doszğo do utworzenia nowych kom·rek odpowiedzialnych za system audytu 

wewnňtrznego, kontrolingu projekt·w oraz zarzŃdzania ryzykiem naduŨyĺ wraz z opracowaniem odpowiednich 

procedur speğniajŃcych standardy rynkowe. 

 

W Dacie Prospektu Sp·ğka jest w trakcie prac majŃcych na celu wdroŨenie stosownych procedur, w tym 

jednolitych procedur planowania i rozliczania kontrakt·w dğugoterminowych w ramach segment·w i cağej 

Grupy. Istnieje ryzyko, Ũe do czasu ustabilizowania siň odpowiednich system·w i ich peğnego wdroŨenia, nie 

bňdŃ one zapewniağy kompletnych i rzetelnych informacji o dziağalnoŜci Sp·ğki i Grupy, co moŨe mieĺ 

negatywny wpğyw na skutecznoŜĺ zarzŃdzania Sp·ğkŃ, a w konsekwencji na perspektywy rozwoju i wyniki 

finansowe Grupy.  

Ryzyko zwiŃzane z nieprawidğowoŜciami w sprawozdawczoŜci finansowej Sp·ğki 

W opinii z badania jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakoŒczony dnia 31 

grudnia 2011 roku audytor zgğosiğ zastrzeŨenie odnoszŃce siň do rozliczania kontrakt·w budowlanych zgodnie z 

MSR 11.  

ĂZastrzeŨenia do Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego Grupy za rok obrotowy zakoŒczony 

31 grudnia 2011 (ĂSkonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe 2011ò) 

Audytor dokonağ badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2011. W opinii audytora 

zostağo zawarte zastrzeŨenie dotyczŃce wyceny jednego z kontrakt·w budowlanych.  

ZastrzeŨenie stanowiğo, Ũe przy rozliczaniu kontrakt·w budowlanych Grupa stosowağa zasady przedstawione w 

Miňdzynarodowym Standardzie RachunkowoŜci 11 (ĂMSR 11ò), co wymaga oszacowania stopnia 

zaawansowania kontraktu na kaŨdy dzieŒ bilansowy oraz ustalenia budŨetu przychod·w i koszt·w. Jak opisano 

w punkcie 14.1 zasad (polityk) rachunkowoŜci oraz dodatkowych not objaŜniajŃcych do Skonsolidowanego 

Rocznego Sprawozdania Finansowego 2011, Sp·ğka, na podstawie szacunk·w ZarzŃdu, ujňğa w budŨecie 

przychod·w jednego z kontrakt·w drogowych kwotň dodatkowych przychod·w wynikajŃcych z roszczenia wobec 

inwestora oraz rozpoznağa z tego tytuğu wynik netto w kwocie 21 mln zğ. Na dzieŒ wydania opinii Sp·ğka 

uzgodniğa umownie z zamawiajŃcym zakres rzeczowy objňty roszczeniem, jednakŨe z uwagi na trwajŃce 

postňpowanie i rozmowy co do wartoŜci roszczenia, jego wiarygodny szacunek nie byğ moŨliwy do ustalenia. W 

zwiŃzku z tym, rozpoznanie kwoty tego roszczenia w budŨecie przychod·w kontraktu oraz w przychodach ze 

sprzedaŨy usğug Grupy za 2011 rok nie speğniağo wszystkich wymog·w standardu.ò 

W roku 2012 ZarzŃd dokonağ ponownej analizy przedmiotowego kontraktu drogowego, w wyniku czego, dla 

cel·w wyceny wg MSR 11, wyğŃczono z budŨetu kontraktu roszczenie wobec inwestora, dokonujŃc korekty 

danych por·wnywalnych za rok 2011. 

Sp·ğka przeprowadziğa weryfikacjň budŨet·w kontrakt·w dğugoterminowych oraz analizň przyczyn istotnych 

zmian budŨetowanych rentownoŜci realizowanych kontrakt·w dğugoterminowych, zidentyfikowağa r·wnieŨ 

umowy oraz zlecenia prac do podwykonawc·w, kt·re prawdopodobnie powinny byĺ ujňte w budŨetach 

kosztowych w poprzednich okresach sprawozdawczych. Analizie poddano ğŃcznie 41 kontrakt·w Sp·ğki 

stanowiŃcych 66% ğŃcznych przychod·w Sp·ğki rozpoznanych z tytuğu realizowanych kontrakt·w w roku 

zakoŒczonym dnia 31 grudnia 2011 r. Kontrakty te stanowiğy takŨe komplet kontrakt·w na kwoty powyŨej 15 

mln zğ przychod·w rozpoznanych przez Sp·ğkň w 2011 roku, a ponadto analizowano takŨe kilka dodatkowych 

mniejszych kontrakt·w wybranych na podstawie innych kryteri·w. Weryfikacja wyceny kontrakt·w wykazağa 

koniecznoŜĺ korekty bilansu otwarcia 2012 roku w przypadku 18 kontrakt·w dğugoterminowych, a ğŃczny 

wpğyw na wynik finansowy netto 2011 roku wyni·sğ 212.864 tys. zğ.  

W jednostkowym i skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakoŒczony 31 grudnia 2012 roku 

Sp·ğka dokonağa korekt bğňd·w zwiŃzanych z wycenŃ kontrakt·w budowlanych w latach ubiegğych poprzez 

przeksztağcenie danych por·wnywalnych za poprzedni rok obrotowy. 

W zwiŃzku z powyŨszym istnieje ryzyko, iŨ sprawozdawczoŜĺ finansowa Sp·ğki moŨe byĺ obarczona bğňdami. 

Bğňdy w sprawozdawczoŜci finansowej Sp·ğki mogŃ wiŃzaĺ siň bezpoŜrednio z karami lub sankcjami 
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administracyjnymi oraz podwaŨaĺ zaufanie akcjonariuszy, wierzycieli, kontrahent·w i innych zainteresowanych 

podmiot·w.  

Ryzyko zwiŃzane z celami strategicznymi 

Cele strategiczne Grupy mogŃ nie zostaĺ osiŃgniňte. Rynek, na kt·rym dziağajŃ Sp·ğki Grupy, podlega ciŃgğym 

zmianom, dlatego sytuacja finansowa Grupy zaleŨy od jej zdolnoŜci do opracowania skutecznej 

dğugoterminowej strategii i dostosowywania jej do zmian w otoczeniu. Wszelkie bğňdne decyzje podjňte w 

wyniku niezdolnoŜci do dostosowania siň do zmieniajŃcych siň warunk·w rynkowych mogŃ mieĺ istotny 

negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub perspektywy rozwoju Grupy. 

 

Ryzyko zwiŃzane z nieprzestrzeganiem warunk·w zezwolenia na prowadzenie dziağalnoŜci gospodarczej na 

terenie Tarnobrzeskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej EURO-PARK WISĞOSAN 

Zezwolenie na prowadzenie dziağalnoŜci gospodarczej na terenie Tarnobrzeskiej Specjalnej Strefy 

Ekonomicznej EURO-PARK WISĞOSAN zobowiŃzuje Sp·ğkň do zwiňkszenia zatrudnienia ksztağtujŃcego siň 

na poziomie 2.399 pracownik·w na terenie Podstrefy Siedlce, poprzez zatrudnienie na terenie Tarnobrzeskiej 

Specjalnej Strefy Ekonomicznej EURO-PARK WISĞOSAN nowych pracownik·w w iloŜci co najmniej 350 

os·b do dnia 31 marca 2011 roku i utrzymanie zatrudnienia na terenie Podstrefy Siedlce na poziomie co 

najmniej 2.749 pracownik·w do dnia 31 marca 2015 roku. Kontrola przeprowadzona w maju 2014 roku przez 

zarzŃdzajŃcego strefŃ stwierdziğa brak speğnienia przez Sp·ğkň warunku utrzymania zatrudnienia, gdyŨ 

Ŝrednioroczne zatrudnienie byğo niŨsze aniŨeli wymagany warunkami Zezwolenia poziom 2.749 

pracownik·w. Spowodowane to zostağo pogorszeniem koniunktury rynkowej oraz koniecznoŜciŃ 

przeprowadzenia  restrukturyzacji Sp·ğki. Obecnie przed Ministerstwem Gospodarki toczy siň wszczňte w 

oparciu o protok·ğ z kontroli zarzŃdzajŃcego w maju 2014 roku postňpowanie w sprawie cofniňcia 

przedmiotowego Zezwolenia. Niekorzystne dla Sp·ğki rozstrzygniecie tego postňpowania moŨe mieĺ negatywne 

dla Sp·ğki skutki finansowe wynikajŃce z przepis·w prawa podatkowego. Cofniňcia zezwolenia na prowadzenie 

dziağalnoŜci gospodarczej w Tarnobrzeskiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej EURO-PARK WISĞOSAN moŨe 

wiŃzaĺ siň z koniecznoŜciŃ powiňkszenia podstawy opodatkowania w miesiŃcu uprawomocnienia siň decyzji o 

cofniňciu zezwolenia o kwotň objňtŃ zwolnieniem. Emitent oszacowağ kwoty ewentualnych strat i koszt·w z 

tym zwiŃzanych i utworzyğ rezerwň na podatek odroczony w kwocie 5.473.684,20 zğotych. 

Ryzyko zwiŃzane z wypğatŃ dywidendy 

Zgodnie z informacjami przedstawionymi w Rozdziale ĂDywidenda i polityka dywidendyò istnieje wiele 

czynnik·w, kt·re majŃ wpğyw na moŨliwoŜĺ wypğaty przez Sp·ğkň dywidendy na rzecz jej Akcjonariuszy, w 

tym w szczeg·lnoŜci ograniczenia nağoŨone w tym zakresie na Sp·ğkň przez Umowň w Sprawie Zasad Obsğugi 

ZadğuŨenia. 

 

Rekomendacja ZarzŃdu dotyczŃca wypğaty dywidendy bňdzie uzaleŨniona od wielu czynnik·w, w tym od: 

wynik·w finansowych osiŃganych w przyszğoŜci przez Sp·ğkň, udzielenia zgody na wypğatň dywidendy przez 

Wierzycieli (zgodnie z postanowieniami Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia), aktualnych potrzeb 

pğynnoŜciowych Sp·ğki oraz przepis·w obowiŃzujŃcego prawa. Ponadto nie moŨna wykluczyĺ, Ũe nawet w 

przypadku pozytywnej rekomendacji ZarzŃdu co do wypğaty dywidendy, decyzja Walnego Zgromadzenia w 

tym zakresie bňdzie odmienna. W konsekwencji, nie ma pewnoŜci, Ũe Sp·ğka bňdzie wypğacağa dywidendň w 

najbliŨszych latach obrotowych. 

 

Ryzyka zwiŃzane z zadğuŨeniem finansowym Grupy 

Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ wypowiedzenia Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia 

W zwiŃzku z trudnoŜciami w obsğudze zadğuŨenia finansowego Sp·ğki, w dniu 21 grudnia 2012 roku Sp·ğka 

zawarğa z Bankami FinansujŃcymi oraz z Obligatariuszami Umowň w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia (zob. 

Rozdziağ ĂOpis dziağalnoŜci Grupy ï Istotne umowy ï Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem 

dziağalnoŜci Grupy ï Umowy finansoweò). Umowa w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia nakğada na Sp·ğkň 

szereg zobowiŃzaŒ, w szczeg·lnoŜci takich jak zobowiŃzanie do: (a) dokonywania terminowych pğatnoŜci na 

rzecz Wierzycieli; (b) doğoŨenia naleŨytej starannoŜci do uzyskania z tytuğu zbycia skğadnik·w majŃtkowych 

Sp·ğki w ramach procesu dezinwestycji wpğyw·w w kwocie nie mniejszej niŨ 473 mln zğ w okresie od 1 

czerwca 2014 roku do 31 grudnia 2015 roku; w szczeg·lnoŜci w terminie do 31 marca 2015 r. (pierwotny termin 

okreŜlony na 31 grudnia 2014 r. ulegğ przesuniňciu w oparciu o uzyskanŃ przez Emitenta zgodň Wierzycieli) 

zobowiŃzana jest osiŃgnŃĺ 80 mln zğ wpğyw·w ze sprzedaŨy nieruchomoŜci oraz 260 mln zğ wpğyw·w ze 

sprzedaŨy pozostağych wybranych aktyw·w. Na Datň Prospektu wskaŦnik wpğyw·w z dezinwestycji 
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nieruchomoŜci na koniec 2014 roku zostağ zrealizowany jedynie w 31% natomiast wskaŦnik wpğyw·w zwiŃzany 

z pozostağymi wybranymi aktywami na poziomie 3 %; (c) restrukturyzacji przeterminowanych zobowiŃzaŒ 

handlowych; (d) niepodejmowania szeregu czynnoŜci bez uprzedniej zgody Wierzycieli. Niewykonanie przez 

Sp·ğkň zobowiŃzaŒ wynikajŃcych z Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia lub zaistnienie okolicznoŜci i 

zdarzeŒ kwalifikowanych w tej Umowie jako Przypadek Naruszenia moŨe prowadziĺ do jej wypowiedzenia ze 

skutkiem natychmiastowym przez Wierzycieli, co z kolei bňdzie skutkowaĺ postawieniem w stan 

natychmiastowej wymagalnoŜci cağego zadğuŨenia finansowego Sp·ğki wobec Bank·w FinansujŃcych i 

Obligatariuszy. W przypadku wystŃpienia takiego zdarzenia Sp·ğka moŨe nie byĺ w stanie dokonaĺ 

natychmiastowej spğaty cağoŜci takiego zadğuŨenia, a takŨe moŨe nie byĺ w stanie uzgodniĺ z Wierzycielami 

rozğoŨenia w czasie spğaty takiego zadğuŨenia, co bňdzie miağo istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, 

sytuacjň finansowŃ lub wyniki dziağalnoŜci Sp·ğki i Grupy, w tym moŨe prowadziĺ do utraty przez Sp·ğki 

Grupy ich istotnych Ŝrodk·w trwağych w wyniku egzekucji prowadzonej przez Wierzycieli z ustanowionych na 

ich rzecz zabezpieczeŒ, jak r·wnieŨ do upadğoŜci Sp·ğki. Ryzyko to materializowağo siň w okresie 
obowiŃzywania Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia, ale dotychczas nie skutkowağo jej 

wypowiedzeniem przez Wierzycieli. 

Ryzyko zwiŃzane z przedterminowym postawieniem w stan wymagalnoŜci zadğuŨenia z tytuğu emisji Nowych 

Obligacji   

W ramach realizacji procesu restrukturyzacji w dniu 1 paŦdziernika 2014 r. zostağy wyemitowane Nowe 

Obligacje o wartoŜci nominalnej r·wnej 140 mln zğ (zob. Rozdziağ ĂOpis dziağalnoŜci Grupy ï Istotne umowy ï 

Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem dziağalnoŜci Grupy ï Umowy finansoweò). Warunki emisji 

Nowych Obligacji nakğadajŃ na Sp·ğkň szereg obowiŃzk·w, w przypadku niespeğnienia kt·rych istnieje ryzyko 

zğoŨenia przez obligatariuszy ŨŃdania natychmiastowego wykupu obligacji lub wczeŜniejszego wykupu 

obligacji. W przypadku wystŃpienia takiego zdarzenia Sp·ğka moŨe nie byĺ w stanie dokonaĺ natychmiastowej 

lub wczeŜniejszej spğaty cağoŜci takiego zadğuŨenia, a takŨe moŨe nie byĺ w stanie uzgodniĺ z wierzycielami 

rozğoŨenia w czasie spğaty takiego zadğuŨenia, co bňdzie miağo istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, 

sytuacjň finansowŃ lub wyniki dziağalnoŜci Sp·ğki i Grupy, w tym moŨe prowadziĺ do utraty przez Sp·ğkň lub 

Sp·ğki Grupy ich istotnych aktyw·w lub Ŝrodk·w trwağych w wyniku egzekucji prowadzonej przez Wierzycieli 

z ustanowionych na ich rzecz zabezpieczeŒ Nowych Obligacji, jak r·wnieŨ do upadğoŜci Sp·ğki. W okresie od 1 

paŦdziernika 2014 r. nie miağo miejsca zdarzenie zğoŨenia przez obligatariuszy ŨŃdania natychmiastowego 

wykupu obligacji lub wczeŜniejszego wykupu obligacji. 

Ryzyko nieosiŃgniňcia planowanych przychod·w z dezinwestycji 

W ramach Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia Sp·ğka zobowiŃzağa siň do przeprowadzenia programu 

dezinwestycji, w ramach kt·rego jest zobowiŃzana uzyskaĺ w okresie od 1 czerwca 2014 roku do 31 grudnia 

2015 roku wpğywy na poziomie  473 mln zğ z tytuğu sprzedaŨy skğadnik·w majŃtkowych Grupy zbňdnych do 

prowadzenia jej podstawowej dziağalnoŜci; w szczeg·lnoŜci w terminie do 31 marca 2015 r. (pierwotny termin 

okreŜlony na 31 grudnia 2014 r. ulegğ przesuniňciu w oparciu o uzyskanŃ przez Emitenta zgodň Wierzycieli)  

zobowiŃzana jest osiŃgnŃĺ 80 mln zğ wpğyw·w ze sprzedaŨy nieruchomoŜci oraz 260 mln zğ wpğyw·w ze 

sprzedaŨy pozostağych wybranych aktyw·w. Realizacja powyŨszych limit·w czŃstkowych w terminie do 31 

marca 2015 r. moŨe okazaĺ siň zagroŨona, co oznacza potencjalne naruszenie przez Sp·ğkň postanowieŒ 

Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia, o ile Sp·ğka nie uzyska dodatkowej zgody wymaganego grona 

wierzycieli finansowych na przesuniňcie wykonania terminu czŃstkowego.  

Program dezinwestycji obejmuje przede wszystkim nieruchomoŜci, w tym niekt·re nieruchomoŜci operacyjne, 

zorganizowane czňŜci przedsiňbiorstwa Sp·ğki, jak r·wnieŨ udziağy i akcje w Sp·ğkach ZaleŨnych. Istnieje 

ryzyko, Ũe Sp·ğka nie bňdzie w stanie pozyskaĺ nabywc·w skğadnik·w majŃtkowych objňtych programem 

dezinwestycji lub nie bňdzie w stanie pozyskaĺ ich na satysfakcjonujŃcych warunkach. Ponadto z uwagi na 

rodzaj zbywanych skğadnik·w majŃtkowych nie moŨna wykluczyĺ wystňpowania op·ŦnieŒ w realizacji 

programu dezinwestycji co miağo miejsce w 2014 roku. Op·Ŧnienia wynikağy z ograniczonej moŨliwoŜci 

procesowania zg·d wierzycieli na zwolnienia zabezpieczeŒ oraz zbycie nieruchomoŜci uniemoŨliwiajŃce 

zawieranie ostatecznych um·w sprzedaŨy w wyniku m.in.: (i) przedğuŨajŃcego siň procesu negocjacji aneksu  

nr 6 z dnia 30 lipca 2014 r. do Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia z blisko 3-miesiňcznym 

op·Ŧnieniem w stosunku do pierwotnie zakğadanego harmonogramu; oraz (ii) rozpoznawania przez sŃd 

wniosk·w o upadğoŜĺ Emitenta wraz z wnioskami w zakresie zabezpieczenia tj. wyznaczenie tymczasowego 

nadzorcy sŃdowego, zakaz zbywania aktyw·w. Ponadto znaczŃco wydğuŨyğ siň harmonogram procesu zbycia 

Zakğadu Produkcyjnego w Siedlcach zaplanowane w Umowie w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia na koniec 

2014 roku. MoŨliwe kolejne op·Ŧnienia mogŃ negatywnie wpğynŃĺ na moŨliwoŜĺ obsğugiwania zadğuŨenia 

finansowego Sp·ğki, zgodnie ze zobowiŃzaniem wynikajŃcym z Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia.  
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PowyŨsze czynniki mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ lub wyniki 

dziağalnoŜci Sp·ğki i Grupy, w szczeg·lnoŜci poprzez ograniczenie przychod·w z tytuğu dezinwestycji, a tym 

samym negatywny wpğyw na pğynnoŜĺ finansowŃ Sp·ğki oraz moŨliwoŜĺ terminowej obsğugi jej zadğuŨenia. 
Zaistniağe w przeszğoŜci op·Ŧnienia w realizacji programu dezinwestycji skutkowağy (szczeg·lnie w okresie I 

p·ğrocza 2014 r.) istotnym pogorszeniem sytuacji pğynnoŜciowej Sp·ğki, co przekğadağo siň negatywnie na 

realizacjň zağoŨonego procesu spğat przeterminowanych zobowiŃzaŒ handlowych. 

Ryzyko zwiŃzane z niepewnoŜciŃ restrukturyzacji zadğuŨenia finansowego Sp·ğki 

W ramach Aneksu Nr 6 z 30 lipca 2014 roku do Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia Sp·ğka 

uzgodniğa z niekt·rymi wierzycielami finansowymi Sp·ğki plan i harmonogram restrukturyzacji okreŜlonych 

tam zobowiŃzaŒ finansowych. Umowa w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia przewiduje spğatň cağoŜci 

aktualnego zadğuŨenia finansowego Sp·ğki do w Dacie Ostatecznej Spğaty tj. nie p·Ŧniej niŨ w dacie wykupu 

Nowych Obligacji  przypadajŃcej w dniu 1 paŦdziernika 2019 roku, w tym miňdzy innymi zadğuŨenia z tytuğu 

kredyt·w, nieskonwertowanych wierzytelnoŜci z tytuğu obligacji (tj. wyemitowanych przez Sp·ğkň w latach 

2007-2009) oraz roszczeŒ zwrotnych tytuğu gwarancji w kontraktach drogowych w wysokoŜci okoğo 330 mln zğ. 

ZdolnoŜĺ Sp·ğki do spğaty zadğuŨenia w terminach przewidzianych w Umowie w Sprawie Zasad Obsğug 

ZadğuŨenia zaleŨy od szeregu czynnik·w, z kt·rych znaczŃca czňŜĺ pozostaje poza kontrolŃ Sp·ğki. Nie moŨna 

wykluczyĺ, Ũe dziağania podejmowane przez Sp·ğkň w celu osiŃgniňcia, m.in. przychod·w ze zbycia Zakğadu 

Produkcyjnego w Siedlcach oraz wynik·w operacyjnych pozwalajŃcych na obsğugň zadğuŨenia objňtego UmowŃ 

w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia nie przyniosŃ oczekiwanych efekt·w. W szczeg·lnoŜci nie moŨna 

wykluczyĺ, Ũe wystŃpiŃ op·Ŧnienia w restrukturyzacji majŃtkowej i operacyjnej Sp·ğki lub Ũe restrukturyzacja 

ta nie przyniesie zamierzonych efekt·w, a takŨe, Ũe Sp·ğka nie bňdzie w stanie generowaĺ zakğadanych 

przychod·w z realizowanych kontrakt·w oraz procesu dezinwestycji. PowyŨsze czynniki mogŃ utrudniaĺ lub 

uniemoŨliwiaĺ terminowŃ spğatň zadğuŨenia Sp·ğki objňtego UmowŃ w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia. 

 

Ponadto harmonogram spğaty zadğuŨenia objňtego UmowŃ w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia przewiduje, Ũe 

zostanie ono spğacone w ratach ï 31 marca 2015 r. (pierwotny termin 31 grudnia 2014 roku dla tej raty zostağ 

zmieniony za zgodŃ Wierzycieli), 31 grudnia 2017 roku oraz 28 lutego 2019 roku, przy czym istotna czňŜĺ tego 

zadğuŨenia bňdzie podlegağa jednorazowej spğacie w dniu 31 marca 2015 roku (kwota 150 mln zğ). Prowadzony 

proces dezinwestycji, w szczeg·lnoŜci do 31 marca 2015 roku moŨe nie zapewniĺ spğaty 1-wszej raty w dniu 31 

marca 2015 roku, w zwiŃzku z czym, zgodnie do postanowieŒ Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia 

Sp·ğka moŨe byĺ zobowiŃzana wystŃpiĺ do wierzycieli finansowych z ponownym wnioskiem o przesuniňcie 

terminu spğaty pierwszej raty. PowyŨsze czynniki mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň 

finansowŃ lub wyniki dziağalnoŜci Sp·ğki i Grupy, w tym mogŃ prowadziĺ do upadğoŜci Sp·ğki. 

Ryzyko wynikajŃce z wysokiego poziomu zadğuŨenia finansowego Grupy 

Pomimo konwersji  istotnej czňŜci zadğuŨenia finansowego Sp·ğki na kapitağ akcyjny (zob. Rozdziağ ĂOpis 

dziağalnoŜci Grupy ï Istotne umowy ï Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem dziağalnoŜci Grupy ï 

Umowy finansoweò) wysokoŜĺ i koszty obsğugi zadğuŨenia finansowego Grupy sŃ w Dacie Prospektu znaczŃce. 

Na dzieŒ 31 stycznia 2015 roku ğŃczny poziom skonsolidowanego bieŨŃcego zadğuŨenia finansowego netto i 

finansowego zadğuŨenia dğugoterminowego Grupy obejmujŃcego kredyty i obligacje (w tym Nowe Obligacje) 

wynosiğ 476,1 mln zğ (wartoŜĺ kapitağu). W dniu 1 paŦdziernika 2014 r. zostağy wyemitowane Nowe Obligacje o 

wartoŜci nominalnej r·wnej 140 mln zğ (zob. Rozdziağ ĂOpis dziağalnoŜci Grupy ï Istotne umowy ï Istotne 

umowy zawierane poza normalnym tokiem dziağalnoŜci Grupy ï Umowy finansoweò), kt·re znaczŃco 

zwiňkszyğy poziom zadğuŨenia finansowego Grupy. 

 

W Dacie Prospektu zobowiŃzania Sp·ğki z tytuğu emisji Nowych Obligacji objňtych w szczeg·lnoŜci przez 

Agencjň Rozwoju Przemysğu S.A. wynoszŃ 140 mln zğ z terminem spğaty nie p·Ŧniej niŨ 1 paŦdziernika 2019 

roku. PowyŨsze czynniki mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ lub wyniki 

dziağalnoŜci Grupy. 

Ryzyko ewentualnej wymagalnoŜci znacznych zobowiŃzaŒ w kr·tkim okresie 

W zwiŃzku z zawarciem pakietu um·w zwiŃzanych z zakoŒczenie III Etapu Restrukturyzacji Sp·ğki, w tym 

Aneksu Nr 6 do Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia w dniu 30 lipca 2014 roku oraz Emisji Nowych 

Obligacji (zob. Rozdziağ ĂOpis dziağalnoŜci Grupy ï Istotne umowy ï Istotne umowy zawierane poza 

normalnym tokiem dziağalnoŜci Grupy ï Umowy finansoweò)) Sp·ğka oraz jej sp·ğki zaleŨne dziağajŃce w 

sektorze petrochemii i energetyki zostağy dokapitalizowane na ğŃcznŃ kwotň 140 mln zğ oraz Sp·ğka obniŨyğa 

zadğuŨenie finansowe o kwotň 501 mln zğ w zwiŃzku z objňciem przez wierzycieli finansowych nowo 

emitowanych Akcji Serii R. Zgodnie z warunkami Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia Sp·ğka 

zobowiŃzana jest do stopniowej redukcji zobowiŃzaŒ handlowych Sp·ğki. WartoŜĺ przeterminowanych 
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zobowiŃzaŒ handlowych Sp·ğki jest wysoka - na dzieŒ 31 grudnia 2014 r. wynosiğa 107  mln zğ (dane przed 

audytem). Nie moŨna wykluczyĺ, Ũe mimo dokonanego dokapitalizowania Sp·ğki, w wyniku dziağaŒ 

podejmowanych przez wierzycieli Sp·ğki, kt·rzy nie sŃ stronŃ Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia, w 

przypadku niemoŨnoŜci uzgodnienia z takimi wierzycielami nowych harmonogram·w spğaty ich wierzytelnoŜci, 

Sp·ğka moŨe byĺ zmuszona do przeznaczenia w kr·tkim okresie znaczŃcych Ŝrodk·w pieniňŨnych na obsğugň 

zadğuŨenia wobec tych wierzycieli. Ponadto agresywne dziağania tych wierzycieli (skğadane wnioski o upadğoŜĺ, 

o zarzŃd tymczasowy) mogŃ negatywnie wpğynŃĺ na bieŨŃcŃ pğynnoŜĺ Sp·ğki oraz efektywnoŜĺ realizacji 

kontrakt·w Sp·ğki oraz na realizowany przez Sp·ğkň proces dezinwestycji, a tym samym mogŃ mieĺ istotny 

negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ lub wyniki dziağalnoŜci Sp·ğki i Grupy. Takie zdarzenia 

miağy miejsce w przeszğoŜci w spos·b istotny utrudniajŃc realizacjň programu restrukturyzacji Sp·ğki. 

Ryzyko ewentualnych, niekorzystnych dziağaŒ podejmowanych przez wierzycieli handlowych Sp·ğki 

W Dacie Prospektu wartoŜĺ przeterminowanych zobowiŃzaŒ handlowych Sp·ğki jest wysoka. W zwiŃzku z 

powyŨszym nie moŨna wykluczyĺ, Ũe kontrahenci Sp·ğki, kt·rzy nie otrzymali w terminie zapğaty oraz nie 

porozumieli siň ze Sp·ğkŃ co do nowego harmonogramu spğaty ich wierzytelnoŜci, bňdŃ podejmowaĺ dziağania 

majŃce na celu wyegzekwowanie swoich naleŨnoŜci, w szczeg·lnoŜci poprzez wytaczanie pow·dztw przeciwko 

Sp·ğce lub wszczynanie egzekucji. Ponadto czynnoŜci egzekucyjne podejmowane przez wierzycieli handlowych 

Sp·ğki, w tym w szczeg·lnoŜci zmierzajŃce do zajňcia rachunk·w bankowych Sp·ğki, mogŃ istotnie ograniczaĺ 

zdolnoŜĺ Sp·ğki do dokonywania pğatnoŜci lub uniemoŨliwiaĺ dokonywanie pğatnoŜci przez Sp·ğkň. 

 

JednoczeŜnie w zwiŃzku z wystňpujŃcymi w 2014 roku trudnoŜciami Sp·ğki w obsğudze jej zadğuŨenia, 

niekt·rzy wierzyciele handlowi Sp·ğki, w ramach dziağaŒ podejmowanych w celu wyegzekwowania ich 

naleŨnoŜci od Sp·ğki, skğadali w sŃdzie wnioski o ogğoszenie upadğoŜci Sp·ğki. Postňpowania w tych sprawach 

zostawağy umarzane. Nie moŨna wykluczyĺ, Ũe kontrahenci Sp·ğki, kt·rzy nie otrzymali od Sp·ğki naleŨnej 

zapğaty lub w przypadku roszczeŒ spornych, bňdŃ skğadaĺ wnioski o ogğoszenie upadğoŜci Sp·ğki. Nie moŨna 

wykluczyĺ, Ũe wnioski takie nie zostanŃ oddalone przez wğaŜciwy sŃd. Dodatkowo wnioski takie mogŃ 

przyczyniĺ siň do op·ŦnieŒ w realizacji programu dezinwestycji, co moŨe negatywnie wpğynŃĺ na moŨliwoŜĺ 

obsğugiwania zadğuŨenia finansowego Sp·ğki, zgodnie ze zobowiŃzaniem wynikajŃcym z Umowy w Sprawie 

Zasad Obsğugi ZadğuŨenia. 

 

PowyŨsze okolicznoŜci mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ lub wyniki 

dziağalnoŜci Sp·ğki i Grupy. Dodatkowo wnioski takie mogŃ przyczyniĺ siň do op·ŦnieŒ w realizacji programu 
dezinwestycji, co moŨe negatywnie wpğynŃĺ na moŨliwoŜĺ obsğugiwania zadğuŨenia finansowego Sp·ğki, 

zgodnie ze zobowiŃzaniem wynikajŃcym z Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia. Op·Ŧnienia zwiŃzane 

ze wskazanymi w ryzyku okolicznoŜciami miağy miejsce wielokrotnie w okresie ostatnich 2 lat funkcjonowania 

Sp·ğki i w spos·b istotny utrudniağy jej bieŨŃce funkcjonowanie oraz realizacjň programu jej 

restrukturyzacji.  W szczeg·lnoŜci Sp·ğka byğa wielokrotnie zmuszona do uzyskiwania zgody wierzycieli 

finansowych na prolongatň termin·w spğaty bieŨŃcych odsetek od zadğuŨenia finansowego oraz wymagalnych 

rat roszczeŒ zwrotnych z tytuğu wypğaconych gwarancji finansowych wystawionych na zlecenie Sp·ğki na rzecz 

jej kontrahent·w. Skğadane przez wierzycieli wnioski do sŃdu upadğoŜciowego spowodowağy r·wnieŨ 

op·Ŧnienie zamkniňcia III etapu restrukturyzacji. ZnaczŃco wydğuŨyğ siň harmonogram procesu zbycia Zakğadu 

Produkcyjnego w Siedlcach zaplanowane w Umowie w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia na koniec 2014 roku. 

Nie zostağa r·wnieŨ spğacona na czas I rata w wysokoŜci 150 mln zğ, kt·rej koniecznoŜĺ zapğaty wynika z 

postanowieŒ Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia, w konsekwencji Sp·ğka wystŃpiğa do wierzycieli 

finansowych ze stosownym wnioskiem o przesuniňcie terminu jej spğaty do dnia 31 marca 2015 r. 

 

Ryzyko zwiŃzane z porňczeniami udzielonymi na rzecz Sp·ğek ZaleŨnych 

Sp·ğki ZaleŨne sŃ stronami um·w finansowych, kt·rych naleŨyte wykonanie jest zabezpieczone, miňdzy innymi, 

porňczeniami Sp·ğki. WartoŜĺ porňczeŒ udzielonych przez Sp·ğkň za zobowiŃzania Sp·ğek ZaleŨnych na dzieŒ 

31 grudnia wynosiğa 710,9 mln zğ (z uwzglňdnieniem porňczenia za gwarancje zwrotu zaliczki i naleŨytego 

wykonania kontraktu za sp·ğkň zaleŨnŃ Polimex Projekt Opole Sp. z o.o. na rzecz PKO Bank Polski S.A. do 

ğŃcznej kwoty 597,5 mln zğ). Istnieje ryzyko, Ũe w przypadku niewykonywania um·w przez Sp·ğki ZaleŨne, 

podmioty finansujŃce skorzystajŃ z ustanowionych na ich rzecz zabezpieczeŒ, w tym bňdŃ dochodziğy spğaty 

wymagalnego zadğuŨenia przez Sp·ğkň jako porňczyciela. Taka sytuacja moŨe mieĺ istotny negatywny wpğyw 

na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Sp·ğki. Takie zdarzenia miağy miejsce wielokrotnie w 
okresie ostatnich 2 lat funkcjonowania Sp·ğki i w spos·b istotny utrudniağy realizacjň programu jej 

restrukturyzacji. 
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Ryzyko braku prefinansowania przedsiňwziňĺ inwestycyjnych przez instytucje finansowe 

Zgodnie z warunkami Umowy w sprawie Obsğugi ZadğuŨenia Finansowego Sp·ğka oraz sp·ğki segmentowe bez 

zgody Wierzycieli nie zaciŃgnŃ jakiegokolwiek zadğuŨenia finansowego, poza dozwolonym. W tej sytuacji w 

przypadku koniecznoŜci refinansowania zawartych przez Sp·ğki Grupy kontrakt·w,  Grupa moŨe nie uzyskaĺ 

zgody wierzycieli finansowych, co uniemoŨliwi jej udziağ w realizacji takich przedsiňwziňĺ. Ponadto podmioty 

finansujŃce, w tym w szczeg·lnoŜci banki dziağajŃce na terytorium Polski, uzaleŨniajŃ finansowanie 

poszczeg·lnych przedsiňwziňĺ od oceny ryzyka gospodarczego kraju, perspektyw rozwoju poszczeg·lnych 

branŨ i sektor·w oraz sytuacji finansowej poszczeg·lnych podmiot·w gospodarczych z perspektywy 

zagranicznych oŜrodk·w decyzyjnych. NiemoŨnoŜĺ pozyskania finansowania przez Grupň, w przypadku 

ŨŃdania przez zamawiajŃcych w warunkach przetargowych prefinansowania wykonawstwa do daty formalnego 

odbioru gotowych obiekt·w lub uzaleŨniania akceptacji protokoğ·w odbior·w lub faktur wykonawcy od zapğaty 

podwykonawcom za wykonane roboty budowlane, moŨe stanowiĺ istotnŃ barierň w uczestniczeniu na r·wnych 

zasadach w procesie dopuszczania do procedur skğadania ofert i uzyskiwania nowych zam·wieŒ 

umoŨliwiajŃcych kontynuacjň dziağalnoŜci, a w konsekwencji moŨe mieĺ istotny negatywny wpğyw na 

dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub perspektywy rozwoju Grupy. 

Ryzyko ograniczonego dostňpu do gwarancji bankowych/ubezpieczeniowych kontrakt·w  

Na etapie skğadania ofert, szczeg·lnie w procedurach prowadzonych zgodnie z przepisami Prawa Zam·wieŒ 

Publicznych konieczne jest skğadanie wadi·w, kt·ry to wym·g Sp·ğka dotychczas wypeğniağa stosujŃc bankowe 

i ubezpieczeniowe gwarancje przetargowe. Przy podpisywaniu umowy, Sp·ğki Grupy jako gğ·wni wykonawcy, 

zobligowane sŃ przedstawiaĺ gwarancje dobrego wykonania umowy, kt·rych wysokoŜĺ wynosi Ŝrednio ok. 10% 

wartoŜci kontraktu. Zgodnie z Aneksem Nr 2 z 11 wrzeŜnia 2014 r. do Umowy Kredytowej w sprawie Nowej 

Linii Gwarancyjnej i zwiŃzanego z niŃ Kredytu Odnawialnego z 21grudnia 2012 roku, umoŨliwiono sp·ğkom, 

kt·re bňdŃ prowadziĺ dziağalnoŜĺ w kluczowych sektorach dziağalnoŜci Grupy tj. Polimex Energetyka Sp. z o.o i 

Naftoremont-Naftobudowa Sp. z o.o. moŨliwoŜĺ zlecania wystawiania gwarancji do uzgodnionego limitu. 

 

W zakresie gwarancji wystawionych na zlecenie Sp·ğki dotyczŃcych um·w wypowiedzianych przez Sp·ğkň i 

niekt·rych projekt·w zrealizowanych, kt·re weszğy lub wchodzŃ w fazň gwarancji jakoŜci/rňkojmi w  okresie 

trzech kwartağ·w 2014 roku zmaterializowağo siň ryzyko roszczeŒ i wypğat z gwarancji 

bankowych/ubezpieczeniowych. W szczeg·lnoŜci zwiŃzane jest to z brakiem moŨliwoŜci pozyskiwania 

gwarancji bankowych lub zmiany warunk·w tych gwarancji wynikajŃcych z podpisywanych aneks·w do 

kontrakt·w, w tym przedğuŨenia waŨnoŜci gwarancji dotyczŃcych kontrakt·w zawartych przed 21 grudnia 2012 

roku. 

 

Zapewnienie moŨliwoŜci wystawiania gwarancji wadialnych lub gwarancji zabezpieczajŃcych dobre wykonanie 

kontraktu, a takŨe zmian do wystawionych gwarancji stanowiğo w okresie trzech kwartağ·w 2014 roku jeden z 

istotnych czynnik·w ryzyka decydujŃcych o moŨliwoŜci zdobywania nowych kontrakt·w i niezakğ·conej 

realizacji kontrakt·w wczeŜniej zawartych. W razie braku moŨliwoŜci przedstawienia zabezpieczenia w formie 

gwarancji bankowych Sp·ğka uzgadniania zabezpieczenia w formie kaucji gwarancyjnej ale utrwalanie siň tej 

tendencji wpğywağo negatywnie na pğynnoŜĺ finansowŃ Sp·ğki. 

 

Ograniczenie dostňpnoŜci gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych w Ŝwietle kodeksowych zapis·w o 

obowiŃzku przedkğadania gwarancji zapğaty za roboty budowlane stanowi dodatkowy czynnik ryzyka w 

poszczeg·lnych fazach realizacyjnych kontrakt·w budowlanych. Brak terminowej realizacji bezwzglňdnie 

obowiŃzujŃcych przepis·w prawa w przedmiotowej materii moŨe skutkowaĺ wstrzymaniem postňpu prac, aŨ do 

wypowiedzenia um·w z winy Sp·ğki wğŃcznie. Brak moŨliwoŜci pozyskiwania gwarancji kontraktowych jest 

istotnym czynnikiem mogŃcym ograniczaĺ moŨliwoŜĺ pozyskiwania nowych kontrakt·w, a w konsekwencji 

ograniczaĺ moŨliwoŜĺ rozwoju Grupy. TrudnoŜci w uzyskiwaniu przez Sp·ğkň gwarancji 

bankowych/ubezpieczeniowych stanowiğy w ostatnim okresie istotnŃ barierň dla kontraktacji i utrzymania 

pozycji rynkowej. 

 

Ryzyka zwiŃzane z branŨŃ, w kt·rej dziağa Grupa i z warunkami makroekonomicznymi 

Materializacja ryzyk w skali makroekonomicznej w sytuacji kontynuowania wykonawstwa wieloletnich 

projekt·w, wymagajŃcych prefinansowania dostaw, rob·t i usğug, powoduje kumulacjň ryzyk finansowych, 

kt·re mogŃ mieĺ istotny wpğyw na pogorszenie perspektyw rozwoju Grupy. 

Ryzyko op·Ŧnienia rozwoju branŨ, w kt·rych operuje Grupa 

W zwiŃzku z aktualnŃ sytuacjŃ gospodarczŃ rozw·j branŨ, w kt·rych dziağa Grupa lub kt·re majŃ stanowiĺ 

kluczowy obszar dziağalnoŜci Grupy po przeprowadzeniu restrukturyzacji dziağalnoŜci operacyjnej Grupy, moŨe 

zostaĺ op·Ŧniony ze wzglňdu na, miňdzy innymi, wstrzymywanie procesu inwestycyjnego, niepeğnŃ realizacjň 
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zağoŨeŒ inwestycyjnych, rezygnacjň z realizacji program·w inwestycyjnych oraz zmianň koncepcji w zakresie 

inwestycji, czňsto po zakoŒczeniu kosztownych dla oferent·w, dwuetapowych postňpowaŒ przetargowych.  

 

Op·Ŧnienia w rozwoju branŨ, w kt·rych dziağa Grupa, mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, 

sytuacjň finansowŃ, wyniki lub perspektywy rozwoju Grupy. 

Ryzyko zwiŃzane z procesem pozyskiwania kontrakt·w w drodze przetarg·w i zam·wieŒ publicznych 

DziağalnoŜĺ w sektorze usğug budowlanych i montaŨowych charakteryzuje siň tym, Ũe duŨa czňŜĺ zam·wieŒ 

stanowiŃcych Ŧr·dğa przychod·w Grupy jest rozstrzygana w drodze przetarg·w i zam·wieŒ publicznych. 

 

Dotyczy to w szczeg·lnoŜci duŨych projekt·w w zakresie budownictwa w energetyce czy petrochemii , kt·re sŃ 

finansowane ze Ŝrodk·w publicznych. Udziağ Sp·ğek Grupy w realizacji takich projekt·w wymaga udziağu w 

postňpowaniach o udzielenie zam·wienia publicznego i wybrania przez zamawiajŃcego oferty zğoŨonej przez 

Sp·ğki Grupy jako najkorzystniejszej, co z kolei wpğywa na zakres portfela zleceŒ Grupy. W celu pozyskania 

zlecenia w takim trybie Sp·ğki Grupy muszŃ nie tylko speğniĺ konkretne warunki wskazane w ogğoszeniu o 

udzielenie zam·wienia publicznego, ale r·wnieŨ przedstawiĺ najbardziej korzystnŃ ofertň, przy czym w 

wiňkszoŜci przypadk·w podstawowym kryterium decydujŃcym o wyborze oferty jest cena. W aktualnej sytuacji 

rynkowej istnieje tendencja do agresywnej konkurencji cenowej oferent·w krajowych i zagranicznych. W takiej 

sytuacji istnieje znaczŃce ryzyko, Ũe Sp·ğki Grupy nie bňdŃ w stanie konkurowaĺ cenŃ i przedstawiĺ ofertň, 

kt·ra zostanie uznana przez danego inwestora za najbardziej korzystnŃ.  

 

Istnieje znaczŃce ryzyko, Ũe Sp·ğki Grupy, w szczeg·lnoŜci dwie strategiczne sp·ğki segmentowe ï Polimex 

Energetyka oraz Naftoremont - Naftobudowa nie bňdŃ w stanie wygraĺ zakğadanej liczby przetarg·w w ramach 

zam·wieŒ publicznych. Przeprowadzenie postňpowania o udzielenie zam·wienia publicznego jest procesem 

zğoŨonym i dğugotrwağym, a ocena zğoŨonych ofert i podjňcie decyzji o wyborze najkorzystniejszej oferty przez 

zamawiajŃcego moŨe trwaĺ nawet kilka miesiňcy. Co wiňcej, wyb·r najkorzystniejszej oferty moŨe byĺ 

kwestionowany przez innych oferent·w przed KrajowŃ IzbŃ OdwoğawczŃ i sŃdem okrňgowym. Prowadzenie 

postňpowania odwoğawczego przed KrajowŃ IzbŃ OdwoğawczŃ i postňpowania skargowego moŨe op·Ŧniĺ 

podpisanie umowy w sprawie zam·wienia publicznego, w rezultacie op·Ŧniĺ rozpoczňcie prac nad danym 

zam·wieniem, a tym samym wpğynŃĺ na moŨliwoŜĺ pozyskania przez Sp·ğki Grupy, w pierwotnie zağoŨonym 

terminie, przychod·w z takiego zlecenia. PrzedğuŨanie siň postňpowania o udzielenie zam·wienia publicznego, 

w tym w szczeg·lnoŜci w okresie przypadajŃcym miňdzy zğoŨeniem oferty ostatecznej a podpisaniem umowy, 

moŨe siň takŨe wiŃzaĺ z ryzykiem zmian cen surowc·w i czňŜci niezbňdnych do wykonania zam·wienia lub ze 

zmianŃ zdolnoŜci organizacyjnych Grupy do realizacji takiego zam·wienia. Z powyŨszych wzglňd·w nie moŨna 

wykluczyĺ sytuacji, Ũe przyjňta w ofercie ostatecznej kalkulacja cenowa nie bňdzie odpowiadaĺ realnym 

wartoŜciom, kt·re byğyby przyjňte przez Grupň, gdyby proces zawierania umowy nie byğ istotnie op·Ŧniony w 

stosunku do zağoŨeŒ wynikajŃcych z warunk·w oferty, co moŨe mieĺ negatywny wpğyw na rentownoŜĺ 

kontrakt·w realizowanych przez Grupň.  

 

Op·Ŧnienia w rozstrzyganiu przetarg·w mogŃ skutkowaĺ ograniczonymi moŨliwoŜciami skğadania gwarancji 

wadialnych, bňdŃcych jednym z wymog·w uprawniajŃcych do udziağu w postňpowaniu przetargowym, z uwagi 

na wyczerpanie przyznanego limitu. To moŨe powodowaĺ Ũe sp·ğki Grupy nie bňdŃ mogğy braĺ udziağu w 

przetargach i pozyskiwaĺ nowych zleceŒ. 

 

Udziağ w postňpowaniu o udzielenie zam·wienia publicznego moŨe siň wiŃzaĺ z wysokimi kosztami w postaci 

koszt·w przygotowania ofert, wniosk·w o dopuszczenie do udziağu w postňpowaniu oraz koszt·w dotyczŃcych 

przedğoŨenia wadium lub gwarancji bankowych na rzecz zamawiajŃcego. W przypadku uniewaŨnienia 

postňpowania z przyczyn nieleŨŃcych po stronie zamawiajŃcego Sp·ğki Grupy nie mogğyby ŨŃdaĺ zwrotu tych 

koszt·w. Co wiňcej, umowy o udzielenie zam·wienia publicznego rzŃdzŃ siň szczeg·lnym reŨimem, zgodnie z 

kt·rym, miňdzy innymi, zamawiajŃcy moŨe w kaŨdym czasie odstŃpiĺ od umowy w razie zaistnienia istotnej 

zmiany okolicznoŜci powodujŃcej, Ũe wykonanie umowy nie leŨy w interesie publicznym, czego nie moŨna byğo 

przewidzieĺ w chwili zawarcia umowy.  

 

TrudnoŜci w pozyskiwaniu nowych kontrakt·w w drodze przetarg·w, ryzyko uniewaŨnienia um·w zawartych z 

naruszeniem regulacji przetargowych lub z powodu zaistnienia okolicznoŜci niezaleŨnych od stron 

postňpowania, mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub 

perspektywy rozwoju Grupy. TrudnoŜci w uzyskiwaniu przez Sp·ğkň gwarancji bankowych/ubezpieczeniowych 
stanowiğy istotnŃ barierň dla kontraktacji i utrzymania pozycji rynkowej. 
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Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ wykluczenia Sp·ğek Grupy z postňpowaŒ przetargowych 

Przychody Grupy w istotnej czňŜci opierajŃ siň na realizacji um·w pozyskiwanych w trybie przetarg·w 

publicznych, prowadzonych na podstawie przepis·w Prawa Zam·wieŒ Publicznych. 

 

Istnieje ryzyko, Ũe w przypadku wyrzŃdzenia zamawiajŃcemu przez Sp·ğki Grupy szkody, w wyniku 

niewykonania zam·wienia lub jego nienaleŨytego wykonania, potwierdzonej prawomocnym orzeczeniem sŃdu, 

Sp·ğki Grupy nie bňdŃ mogğy uczestniczyĺ w postňpowaniach przetargowych przez okres trzech lat. 

 

Istnieje r·wnieŨ ryzyko, Ũe Sp·ğki Grupy mogŃ zostaĺ wykluczone z postňpowania o udzielenie zam·wienia 

publicznego w przypadku rozwiŃzania albo wypowiedzenia umowy w sprawie zam·wienia publicznego przez 

zamawiajŃcego albo gdy zamawiajŃcy odstŃpiğ od umowy w sprawie zam·wienia publicznego, z powodu 

okolicznoŜci, za kt·re Sp·ğki Grupy ponoszŃ odpowiedzialnoŜĺ (w tym z powodu nienaleŨytego wykonywania 

umowy przez podwykonawcň), jeŨeli rozwiŃzanie albo wypowiedzenie umowy, albo odstŃpienie od niej 

nastŃpiğo w okresie trzech lat przed wszczňciem postňpowania, a wartoŜĺ niezrealizowanego zam·wienia 

wyniosğa co najmniej 5% wartoŜci umowy. 

 

WystŃpienie kt·rejkolwiek z powyŨszych okolicznoŜci moŨe mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, 

sytuacjň finansowŃ, wyniki lub perspektywy rozwoju Grupy. 

Ryzyko zwiŃzane ze zmianŃ cen rynkowych surowc·w i materiağ·w 

EfektywnoŜĺ ekonomiczna dziağalnoŜci prowadzonej przez Sp·ğki Grupy jest w znacznej mierze uzaleŨniona od 

wahaŒ cen surowc·w, w tym przede wszystkim stali, cementu oraz kompozytu cynku. Wzrost cen surowc·w 

moŨe spowodowaĺ zwiňkszenie koszt·w dziağalnoŜci prowadzonej przez Grupň. W przypadku gdy zawierane 

kontrakty nie dajŃ moŨliwoŜci negocjacji wynagrodzenia, kt·re umoŨliwiağoby pokrycie wyŨszych koszt·w 

dziağalnoŜci, moŨe to prowadziĺ do zmniejszenia zysku zwiŃzanego z realizacjŃ danego zlecenia. istnieje 

r·wnieŨ znaczŃce ryzyko, Ũe w przyszğoŜci ceny strategicznych surowc·w przez niŃ wykorzystywanych 

wzrosnŃ tak, Ũe pociŃgnie to za sobŃ wzrost cen produkt·w i usğug Grupy i w rezultacie ograniczenie ich 

sprzedaŨy. PowyŨsze okolicznoŜci mogŃ mieĺ negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki 

dziağalnoŜci Grupy. Takie zdarzenia miağy miejsce w przeszğoŜci, a w przypadku dynamicznego wzrostu cen 

surowc·w i usğug (w szczeg·lnoŜci w branŨy drogowej) stanowiğy istotne ryzyko dla Sp·ğki. 

Ryzyko zwiŃzane z cyklicznoŜciŃ rozwoju branŨy budowlanej i moŨliwoŜciŃ pozyskiwania nowych zleceŒ 

BranŨa budowlana charakteryzuje siň wysokŃ wraŨliwoŜciŃ na sytuacjň makroekonomicznŃ i jej rozw·j jest w 

duŨym stopniu uzaleŨniony od cyklu koniunktury. Statystyczny cykl koniunktury w tej branŨy trwa od 7 do 10 

lat. Po etapie oŨywienia gospodarczego i zwiňkszonej liczbie inwestycji nastňpuje okres dekoniunktury: 

spowolnienia i recesji w sektorze. Z punktu widzenia podejmowanych przez Sp·ğkň decyzji strategicznych 

kluczowe znaczenie dla dziağalnoŜci Grupy ma umiejňtnoŜĺ dostosowywania organizacji i prowadzonej przez 

niŃ dziağalnoŜci do zmieniajŃcej siň sytuacji gospodarczej kraju i region·w, w kt·rych Sp·ğki Grupy realizujŃ 

projekty. Istnieje ryzyko, Ũe w okresie dekoniunktury inwestorzy, zar·wno prywatni jak i publiczni, bňdŃ 

ograniczaĺ rozpoczynanie nowych projekt·w z powodu spadku potencjalnych zysk·w lub koniecznoŜci 

wprowadzenia ograniczeŒ budŨetowych.  

 

Ponadto typowe dla fazy spowolnienia i recesji procesy dostosowawcze ograniczajŃce koszty organizacji mogŃ 

ograniczyĺ zdolnoŜĺ Sp·ğek Grupy do zdobywania nowych zleceŒ, kt·re zapewniŃ przychody i zyski w okresie 

gdy pojawiŃ siň symptomy oŨywienia na rynku. Istnieje ryzyko podejmowania niewğaŜciwych lub 

nieefektywnych w skutkach decyzji strategicznych dotyczŃcych dostosowania organizacji i prowadzonej przez 

Grupň dziağalnoŜci do zmieniajŃcej siň sytuacji makroekonomicznej. W zwiŃzku z tym przychody i zyski 

osiŃgane w przyszğoŜci przez Grupň zaleŨŃ od jej zdolnoŜci do skutecznej realizacji opracowanej 

dğugoterminowej strategii. Dziağania Grupy, kt·re okaŨŃ siň nietrafne w wyniku zğej oceny otoczenia bŃdŦ 

nieumiejňtnego dostosowania siň do zmiennych warunk·w tego otoczenia, mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw 

na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowo-majŃtkowŃ oraz na wyniki Grupy. 

 

Ryzyka zdarzeŒ katastroficznych, ryzyka wyjŃtkowe 

Charakter prowadzonej dziağalnoŜci oraz dotychczasowe doŜwiadczenie wskazujŃ na istnienie szeregu 

czynnik·w niezaleŨnych od Grupy istotnie wpğywajŃcych na rozw·j i dziağalnoŜci Grupy. NaleŨy zwr·ciĺ 

uwagň, Ũe konsekwencje m.in.: (i) zmian politycznych, (ii) dziağaŒ wojennych, (iii) dziağaŒ o charakterze 

terrorystycznym, (iv) zjawisk epidemiologicznych, (v) zmian pogodowych, (vi) zdarzeŒ katastroficznych, mogŃ 

istotnie wpğynŃĺ na zachowania klient·w. Efekt tych zjawisk moŨe niekorzystnie wpğynŃĺ na dziağalnoŜĺ Grupy 

oraz realizacjň bieŨŃcych zamierzeŒ operacyjnych jak i dğugoterminowych plan·w strategicznych. W przypadku 
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wystŃpienia zdarzenia katastroficznego, ryzyka wyjŃtkowego mogŃ one zagroziĺ ciŃgğoŜci pracy Sp·ğek Grupy, 

a w rezultacie mieĺ negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, perspektywy rozwoju, sytuacjň finansowŃ lub wyniki 

sp·ğki i cağej Grupy. 

Ryzyko zwiŃzane ze zmianami kurs·w walut 

WalutŃ sprawozdawczŃ i funkcjonalnŃ Grupy jest zğoty, ale czňŜĺ transakcji Grupy jest rozliczana w walutach 

obcych, gğ·wnie w EUR i USD. W zwiŃzku z powyŨszym znaczne wahania kurs·w wymiany EUR lub USD do 

PLN mogŃ, w szczeg·lnoŜci, zmniejszaĺ wartoŜĺ naleŨnoŜci Grupy lub zwiňkszaĺ wartoŜĺ jej zobowiŃzaŒ 

powodujŃc powstanie r·Ũniĺ kursowych obciŃŨajŃcych wynik finansowy Grupy. Z uwagi na ograniczenia w 

zakresie moŨliwoŜci zawierania transakcji zabezpieczajŃcych ekspozycjň walutowŃ, wynikajŃce z Umowy w 

Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia, w przypadku powstania w przyszğoŜci w rozliczeniach prowadzonych przez 

Grupň istotnych zobowiŃzaŒ lub naleŨnoŜci w walutach innych niŨ PLN, zmiany kurs·w wymiany walut obcych 

mogŃ wywieraĺ niekorzystny wpğyw na dziağalnoŜĺ oraz sytuacjň finansowŃ Grupy. 

Ryzyko zwiŃzane z zawieraniem um·w z podmiotami powiŃzanymi 

W toku prowadzonej dziağalnoŜci podmioty z Grupy zawierajŃ transakcje z innymi podmiotami z Grupy, w tym 

z podmiotami powiŃzanymi w rozumieniu Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych. Transakcje te 

zapewniajŃ efektywne prowadzenie dziağalnoŜci gospodarczej w ramach Grupy i obejmujŃ, miňdzy innymi, 

wzajemne Ŝwiadczenie usğug, w tym usğug projektowych, wykonawstwo rob·t, sprzedaŨ towar·w oraz inne 

transakcje. W trakcie zawierania i prowadzenia transakcji z podmiotami powiŃzanymi podmioty z Grupy 

zwracajŃ szczeg·lnŃ uwagň na zapewnienie zgodnoŜci ich warunk·w z regulacjami w zakresie cen 

transferowych oraz dbajŃ o przestrzeganie wszelkich wymog·w dokumentacyjnych odnoszŃcych siň do takich 

transakcji. Do Daty Prospektu kwestie zgodnoŜci warunk·w transakcji pomiňdzy podmiotami z Grupy z 

regulacjami w zakresie cen transferowych nie byğy przedmiotem badania ze strony organ·w podatkowych. 

JednakŨe ze wzglňdu na specyfikň transakcji miňdzy podmiotami powiŃzanymi, zğoŨonoŜĺ i niejednoznacznoŜĺ 

regulacji prawnych w zakresie metod badania stosowanych cen, a takŨe trudnoŜci w identyfikacji transakcji 

por·wnywalnych, nie moŨna wykluczyĺ, Ũe podmioty z Grupy mogŃ byĺ przedmiotem kontroli i innych 

czynnoŜci sprawdzajŃcych podejmowanych przez organy podatkowe i organy kontroli skarbowej w powyŨszym 

zakresie, co przy zakwestionowaniu przyjňtych w transakcjach metod okreŜlenia warunk·w rynkowych moŨe 

mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub perspektywy rozwoju Grupy. 

Ryzyko zwiŃzane ze zmianŃ przepis·w prawa podatkowego oraz jego interpretacjŃ, jak r·wnieŨ ze zmianŃ 

indywidualnych interpretacji przepis·w prawa podatkowego otrzymanych przez Sp·ğki Grupy 

Przepisy prawa podatkowego sŃ skomplikowane i niejasne oraz podlegajŃ czňstym zmianom. Istnieje ryzyko, Ũe 

wraz z wprowadzeniem nowych regulacji Sp·ğki Grupy bňdŃ musiağy podjŃĺ dziağania dostosowawcze, co moŨe 

skutkowaĺ powstaniem znaczŃcych koszt·w wymuszonych okolicznoŜciami zwiŃzanymi z dostosowaniem siň 

do nowych przepis·w oraz koszt·w zwiŃzanych z niestosowaniem siň do nich. Stosowaniu przepis·w prawa 

podatkowego czňsto towarzyszŃ kontrowersje oraz spory, kt·re sŃ zazwyczaj rozstrzygane dopiero przez sŃdy 

administracyjne. Dodatkowo praktyka stosowania prawa podatkowego przez organy podatkowe nie jest 

jednolita, a w orzecznictwie sŃd·w administracyjnych w zakresie prawa podatkowego wystňpujŃ istotne 

rozbieŨnoŜci. Sp·ğka nie moŨe zagwarantowaĺ, Ũe organy podatkowe nie dokonajŃ odmiennej, niekorzystnej dla 

Sp·ğek Grupy, interpretacji przepis·w podatkowych realizowanych przez Sp·ğki Grupy. Nie moŨna takŨe 

wykluczyĺ ryzyka, Ũe poszczeg·lne interpretacje podatkowe, uzyskane oraz stosowane juŨ przez Sp·ğki Grupy, 

zostanŃ zakwestionowane. 

 

Z uwagi na powyŨsze nie moŨna wykluczyĺ potencjalnych spor·w z organami podatkowymi, a w rezultacie 

zakwestionowania przez organy podatkowe prawidğowoŜci rozliczeŒ podatkowych Sp·ğek Grupy w zakresie 

nieprzedawnionych zobowiŃzaŒ podatkowych oraz okreŜlenia zalegğoŜci podatkowych tych podmiot·w. 

Ponadto, z uwagi na prowadzenie dziağalnoŜci w r·Ũnych jurysdykcjach, na dziağalnoŜĺ Grupy majŃ r·wnieŨ 

wpğyw umowy o unikaniu podw·jnego opodatkowania zawarte przez RzeczpospolitŃ PolskŃ z innymi 

paŒstwami oraz regulacje podatkowe wystňpujŃce w krajach, w kt·rych Grupa prowadzi dziağalnoŜĺ. Odmienna 

interpretacja um·w o unikaniu podw·jnego opodatkowania dokonywana przez organy podatkowe, jak r·wnieŨ 

zmiany tychŨe um·w, mogŃ mieĺ r·wnieŨ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ lub 

wyniki dziağalnoŜci Grupy. 

Ryzyko zwiŃzane z wprowadzeniem doraŦnych rozwiŃzaŒ prawnych 

Polskie regulacje prawne w odniesieniu do branŨ, w kt·rych operuje Grupa, w zwiŃzku z obecnym kryzysem 

finansowym, jak r·wnieŨ z duŨŃ zapaŜciŃ rynku budownictwa dr·g i autostrad w Polsce, sŃ zagroŨone 

wprowadzaniem ustawowych regulacji prawnych, kt·re wdraŨa siň w celu rozwiŃzywania doraŦnych 

problem·w. W szczeg·lnoŜci problem ten odnosi siň do procedur przetargowych oraz sankcjonowania 
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nierynkowych warunk·w finansowych w zam·wieniach publicznych (odroczone pğatnoŜci, brak zaliczek na 

poczet wykonywanych rob·t), przy r·wnoczesnych uregulowaniach nakğadajŃcych na wykonawc·w, 

generalnych wykonawc·w ustawowy obowiŃzek zapğaty lub zabezpieczenia zapğaty przed uzyskaniem pğatnoŜci 

od zamawiajŃcych/inwestor·w, w szczeg·lnoŜci publicznych. Wprowadzenie takich regulacji moŨe mieĺ 

negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub perspektywy rozwoju Grupy. 

Ryzyko regulacyjne 

Jednym z istotnych element·w zwiňkszajŃcych ryzyko prowadzonej w Polsce dziağalnoŜci nadal pozostaje 

wzglňdny brak stabilnoŜci sytemu prawnego. Brak jednolitego prawa, jego czňste zmiany oraz sprzeczne 

przepisy prawne w wielu przypadkach prowadzŃ do powstawania stanu niepewnoŜci. DziağalnoŜĺ prowadzona 

przez Sp·ğkň nie stanowi dziağalnoŜci regulowanej, niemniej w zwiŃzku ze znajdowaniem siň Akcji IstniejŃcych 

w obrocie na rynku podstawowym GPW na Sp·ğce ciŃŨŃ okreŜlone w odrňbnych przepisach obowiŃzki 

zwiŃzane z uczestnictwem w rynku kapitağowym. W zwiŃzku z tendencjŃ powstawania nowych regulacji 

dotyczŃcych szeroko pojňtego rynku finansowego (zob. ĂZasady Ğadu Korporacyjnego dla Instytucji 

Nadzorowanychò Komunikat z 222 posiedzenia Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 22 lipca 2014 r dostňpny 

pod dresem http: www.knf.gov.pl), nie moŨna jednoznacznie wykluczyĺ, iŨ Sp·ğka nie zostanie objňta 

obowiŃzkiem wypeğniania obecnych lub nowych przepis·w z tego zakresu. 

Ryzyka zwiŃzane z Dopuszczeniem 

Ryzyko zmiennoŜci notowaŒ i pğynnoŜci Akcji  

Kurs akcji notowanych na rynku regulowanym zaleŨy od relacji miňdzy popytem a podaŨŃ. W zwiŃzku z 

powyŨszym, inwestorzy mogŃ byĺ naraŨeni na istotne wahania kursu notowaŒ Akcji, miňdzy innymi w zwiŃzku 

z nastňpujŃcymi czynnikami: (i) zmianami w wynikach dziağalnoŜci Grupy, (ii) zmianami w analizach i 

rekomendacjach analityk·w gieğdowych, (iii) komunikatami podawanymi przez Grupň lub jej konkurencjň, (iv) 

zmianami w og·lnym sposobie postrzegania Grupy i otoczenia inwestycyjnego przez inwestor·w, (v) zmianami 

w wycenach dokonywanych przez Grupň lub jej konkurencjň, (vi) zmianami prawa i innych regulacji w Polsce i 

UE, (vii) pğynnoŜciŃ rynku na Akcje oraz (viii) og·lnymi czynnikami gospodarczymi i innymi okolicznoŜciami. 

Wahania na rynku papier·w wartoŜciowych w przyszğoŜci mogŃ r·wnieŨ mieĺ niekorzystny wpğyw na kurs 

Akcji niezaleŨnie od dziağalnoŜci, sytuacji finansowej i wynik·w dziağalnoŜci lub perspektyw rozwoju Grupy. 

W zwiŃzku z powyŨszym, realizacja zleceŒ kupna i sprzedaŨy Akcji moŨe nie nastňpowaĺ na oczekiwanym 

poziomie. 

Dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Wprowadzanych do obrotu na GPW nie gwarantuje ich pğynnoŜci. Sp·ğki 

gieğdowe od czasu do czasu doŜwiadczajŃ istotnych wahaŒ wielkoŜci obrotu ich papier·w wartoŜciowych, co 

moŨe mieĺ r·wnieŨ istotny niekorzystny wpğyw na kurs Akcji. JeŨeli nie zostanie osiŃgniňty lub utrzymany 

odpowiedni poziom obrotu Akcjami (r·wnieŨ z powodu notowania Akcji Sp·ğki w systemie kursu jednolitego), 

moŨe to mieĺ istotny wpğyw na pğynnoŜĺ i kurs Akcji. 

W efekcie kurs Akcji moŨe siň zmieniaĺ, a inwestorzy mogŃ nie byĺ w stanie kupiĺ lub sprzedaĺ Akcji po 

oczekiwanych cenach lub w oczekiwanych terminach. W szczeg·lnoŜci, kurs sprzedawanych lub kupowanych 

Akcji moŨe byĺ wyŨszy lub niŨszy od ceny emisyjnej Akcji Wprowadzanych. 

Ryzyko spadku notowaŒ w przypadku emisji Akcji przez Sp·ğkň lub przekonania, Ũe takie emisje bňdŃ miağy 

miejsce 

Sp·ğka moŨe wyemitowaĺ nowe Akcje, w tym takŨe dokonujŃc emisji z wyğŃczeniem prawa poboru, co jest 

moŨliwe za zgodŃ Walnego Zgromadzenia po podjňciu uchwağy wiňkszoŜciŃ 80% gğos·w oddanych i co moŨe 

skutkowaĺ rozwodnieniem udziağ·w istniejŃcych Akcjonariuszy. Nie ma pewnoŜci co do tego, Ũe w przyszğoŜci 

Sp·ğka bňdzie chciağa wyemitowaĺ nowe Akcje. Cena rynkowa Akcji moŨe istotnie spaŜĺ, jeŨeli Sp·ğka 

wyemituje nowe Akcje. Emisja Akcji Sp·ğki w przyszğoŜci lub przekonanie, Ũe taka emisja moŨe mieĺ miejsce, 

mogğyby niekorzystnie wpğynŃĺ na cenň rynkowŃ Akcji, a takŨe na zdolnoŜĺ Sp·ğki do pozyskania kapitağu w 

drodze publicznej lub niepublicznej oferty Akcji lub innych papier·w wartoŜciowych. 

Ryzyko zwiŃzane z postanowieniami przepis·w dotyczŃcych nabywania znacznych pakiet·w akcji sp·ğek 

publicznych 

Nabywanie duŨych pakiet·w akcji sp·ğek publicznych w Polsce jest regulowane przepisami prawa i w 

szczeg·lnoŜci moŨe wiŃzaĺ siň z obowiŃzkiem ogğoszenia wezwania do zapisywania siň na sprzedaŨ akcji. 

Wiňcej informacji na ten temat znajduje siň w Rozdziale ĂPrawa i obowiŃzki zwiŃzane z Akcjami oraz Walne 

Zgromadzenie ï Prawa i obowiŃzki zwiŃzane z Akcjamiò. Ograniczenia w zakresie nabywania znaczŃcych 

pakiet·w akcji sp·ğek publicznych mogŃ negatywnie wpğynŃĺ na pğynnoŜĺ i cenň Akcji oraz mogŃ zniechňciĺ 

potencjalnych nabywc·w, kt·rych zamiar nabycia Akcji byğby postrzegany jako korzystny dla Akcjonariuszy. 
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Ryzyko zwiŃzane z publikowaniem raport·w dotyczŃcych Sp·ğki lub zmianŃ rekomendacji analityk·w na 

negatywnŃ 

Raporty dotyczŃce Sp·ğki publikowane przez analityk·w gieğdowych majŃ wpğyw na kurs notowaŒ i pğynnoŜĺ 

Akcji. Ponadto jeŨeli jeden lub wiňksza liczba analityk·w gieğdowych przestanie uwzglňdniaĺ Sp·ğkň w swoich 

raportach lub regularnie publikowaĺ raporty dotyczŃce Sp·ğki, moŨe spaŜĺ zainteresowanie Sp·ğkŃ na rynku 

kapitağowym, co z kolei moŨe spowodowaĺ spadek kursu notowaŒ i pğynnoŜci Akcji. JeŨeli jeden lub wiňksza 

liczba analityk·w gieğdowych zmieni swoje rekomendacje na negatywne, kurs notowaŒ Akcji moŨe ulec 

znaczŃcemu spadkowi. 

Akcje Wprowadzane mogŃ nie zostaĺ dopuszczone lub wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym GPW 

Zgodnie z Ä 19 Regulaminu GPW Akcje Wprowadzane zostanŃ dopuszczone do obrotu gieğdowego w chwili 

zğoŨenia wniosku o ich wprowadzenie do obrotu gieğdowego. Natomiast wprowadzenie Akcji Wprowadzanych 

do obrotu na rynku regulowanym wymaga decyzji ZarzŃdu GPW i decyzji KDPW o przyjňciu Akcji 

Wprowadzanych do depozytu. Emitent nie moŨe zapewniĺ, Ũe powyŨsze decyzje zostanŃ podjňte. Zdaniem 

Emitenta, Akcje Wprowadzane speğniajŃ wszystkie kryteria konieczne do ich wprowadzenia do obrotu 

gieğdowego. 

Zagraniczni akcjonariusze Emitenta ponoszŃ dodatkowe ryzyko inwestycyjne zwiŃzane z wahaniami kursu 

wymiany zğotego 

WalutŃ notowaŒ Akcji, jest PLN. Wszelkie pğatnoŜci zwiŃzane z Akcjami w tym kwoty wypğacane z tytuğu 

dywidendy z Akcji oraz cena sprzedaŨy Akcji bňdŃ dokonywane w PLN. Aprecjacja PLN wobec walut obcych 

moŨe w negatywny spos·b wpğynŃĺ na r·wnowartoŜĺ w walutach obcych kwoty wypğacanej w zwiŃzku z 

Akcjami w tym kwoty wypğacanej z tytuğu dywidendy z Akcji oraz ceny sprzedaŨy Akcji na rynku 

regulowanym. 

Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ zawieszenia obrotu akcjami 

Zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy obr·t okreŜlonymi 

papierami wartoŜciowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznoŜciach 

wskazujŃcych na moŨliwoŜĺ zagroŨenia prawidğowego funkcjonowania rynku regulowanego lub 

bezpieczeŒstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia interes·w inwestor·w, na ŨŃdanie KNF, sp·ğka 

prowadzŃca rynek regulowany zawiesza obr·t tymi papierami lub instrumentami, na okres nie dğuŨszy niŨ 

miesiŃc. 

Zgodnie z Ä 30 ust. 1 Regulaminu GPW, na wniosek emitenta lub jeŨeli ZarzŃd GPW uzna, Ũe emitent narusza 

przepisy obowiŃzujŃce na GPW, albo jeŨeli wymaga tego bezpieczeŒstwo uczestnik·w obrotu, ZarzŃd Gieğdy 

moŨe zawiesiĺ obr·t instrumentami finansowymi na okres do trzech miesiňcy. Zgodnie z Ä 30 ust. 2 

Regulaminu GPW ZarzŃd Gieğdy zawiesza obr·t instrumentami finansowymi na okres nie dğuŨszy niŨ miesiŃc 

na ŨŃdanie KNF zgğoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. 

Ryzyko wykluczenia Akcji lub Akcji Wprowadzanych z obrotu 

Zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na ŨŃdanie KNF, sp·ğka prowadzŃca 

rynek regulowany wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery wartoŜciowe lub inne instrumenty finansowe, 

w przypadku gdy obr·t nimi zagraŨa w spos·b istotny prawidğowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub 

bezpieczeŒstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie interes·w inwestor·w.  

Podobnie, zgodne z Ä 31 ust. 1 Regulaminu GPW, ZarzŃd GPW wyklucza instrumenty finansowe z obrotu 

gieğdowego: 

¶ jeŨeli ich zbywalnoŜĺ stağa siň ograniczona, 

¶ na ŨŃdanie KNF zgğoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, 

¶ w przypadku zniesienia ich dematerializacji, lub 

¶ w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wğaŜciwy organ nadzoru. 

Ponadto, ZarzŃd GPW moŨe wykluczyĺ instrumenty finansowe z obrotu zgodnie z Ä 31 ust. 2 Regulaminu GPW: 

¶ jeŨeli przestağy speğniaĺ inne niŨ ograniczenie zbywalnoŜci warunki dopuszczenia do obrotu 

gieğdowego na danym rynku, 

¶ jeŨeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiŃzujŃce na gieğdzie, 

¶ na wniosek emitenta, 
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¶ wskutek ogğoszenia upadğoŜci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sŃd wniosku o ogğoszenie 

upadğoŜci z powodu braku Ŝrodk·w w majŃtku emitenta na zaspokojenie koszt·w postňpowania, 

¶ jeŨeli uzna, Ũe wymaga tego interes i bezpieczeŒstwo uczestnik·w obrotu, 

¶ wskutek podjňcia decyzji o poğŃczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztağceniu, 

¶ jeŨeli w ciŃgu ostatnich 3 miesiňcy nie dokonano Ũadnych transakcji gieğdowych na danym 

instrumencie finansowym, 

¶ wskutek podjňcia przez emitenta dziağalnoŜci zakazanej przez obowiŃzujŃce przepisy prawa, lub 

¶ wskutek otwarcia likwidacji emitenta. 

Ryzyko zwiŃzane z reformŃ Otwartych Funduszy Emerytalnych i jej moŨliwym wpğywem na rynek kapitağowy 

w Polsce i cenň Akcji 

Na Datň Prospektu w Polsce przeprowadzana jest reforma funkcjonowania Otwartych Funduszy Emerytalnych 

(ĂOFEò). W dniu 27 grudnia 2013 r. Prezydent RP podpisağ ustawň uchwalonŃ przez Sejm RP w dniu 6 grudnia 

2013 r. o zmianie niekt·rych ustaw w zwiŃzku z okreŜleniem zasad wypğaty emerytur ze Ŝrodk·w 

zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych (ĂUstawa dot. OFEò), kt·ra wprowadza istotne zmiany 

w zakresie funkcjonowania OFE. JednoczeŜnie Prezydent RP skierowağ Ustawň dot. OFE do Trybunağu 

Konstytucyjnego w trybie kontroli nastňpczej w zakresie konstytucyjnoŜci wybranych przepis·w Ustawy dot. 

OFE.  

Z wnioskiem do Trybunağu Konstytucyjnego, w dniu 29 sierpnia 2014 roku, wystŃpiğ r·wnieŨ Rzecznik Praw 

Obywatelskich. Wniosek opiera siň na moŨliwej niekonstytucyjnoŜci niedawno wprowadzonych zmian w 

systemie emerytalnym w zakresie w jakim ustawa okrawajŃca OFE narusza zasadň zaufania obywateli do 

paŒstwa i niedziağania prawa wstecz. 

NiezaleŨnie od kontroli przeprowadzanej przez Trybunağ Konstytucyjny, Ustawa dot. OFE weszğa w Ũycie w 

dniu 1 lutego 2014 roku, z wyjŃtkiem kilku artykuğ·w, kt·re zaczňğy obowiŃzywaĺ od dnia 14 stycznia 2014 

roku. Nowe przepisy zakğadajŃ szereg zmian w zakresie funkcjonowania OFE, w tym: (i) przeniesienie do 

Zakğadu UbezpieczeŒ Spoğecznych (ĂZUSò) 51,5% aktyw·w OFE, w tym obligacji skarbowych oraz innych 

dğuŨnych papier·w wartoŜciowych wskazanych w Ustawie; (ii) dobrowolnoŜĺ uczestnictwa w OFE polegajŃca 

na tym, iŨ po wejŜciu w Ũycie zmian uczestnicy OFE mogli dokonaĺ decyzji o przekazywaniu przyszğych 

skğadek do OFE lub do ZUS do dnia 31 lipca 2014 roku; (iii) stopniowe przenoszenie Ŝrodk·w z OFE na 10 lat 

przed osiŃgniňciem wieku emerytalnego do ZUS; (iv) zmiany polityki inwestycyjnej OFE, w tym zakaz 

inwestowania w obligacje skarbowe i wprowadzenie okreŜlonych limit·w inwestycyjnych w przypadku 

ustawowo okreŜlonych instrument·w finansowych. Zgodnie z UstawŃ dot. OFE w dniu 3 lutego 2014 roku OFE 

przekazağy 51,5% swoich aktyw·w, przede wszystkim w postaci obligacji skarbowych, do ZUS. 

Ze wzglňdu na znaczny udziağ OFE w kapitalizacji GPW (wedğug stanu na koniec paŦdziernika 2014 roku OFE 

dysponowağy akcjami i prawami z nimi zwiŃzanymi sp·ğek notowanych na rynku regulowanym GPW o 

wartoŜci 123,185 mln zğ (Ŧr·dğo: KNF), podczas gdy kapitalizacja GPW wynosiğa na dzieŒ 21 listopada 2014 

roku 894 580,19 mln zğ), obowiŃzywanie Ustawy dot. OFE moŨe mieĺ istotny negatywny wpğyw na 

funkcjonowanie GPW, w tym r·wnieŨ na cenň Akcji. Wprowadzone zmiany w zakresie funkcjonowania OFE 

mogŃ doprowadziĺ do odpğywu kapitağu z rynku w wyniku zmniejszenia wielkoŜci zgromadzonych w OFE 

Ŝrodk·w, kt·re mogŃ byĺ przeznaczone na zakup akcji. Odpğyw Ŝrodk·w moŨe nastŃpiĺ przede wszystkim w 

zwiŃzku z faktem, iŨ z 14 milion·w aktywnych uczestnik·w 2,6 mln postanowiğo pozostaĺ w OFE (Ŧr·dğo: 

Zakğad UbezpieczeŒ Spoğecznych). Jest to r·wnoznaczne z przeniesieniem Ŝrodk·w ok. 11,4 mln os·b do ZUS. 

JednoczeŜnie zakğadana przez ZUS liczba deklaracji wynosiğa 1,7 mln, tym samym osiŃgniňty rezultat 

przekroczyğ go o 0,9 mln, co powinno zmniejszyĺ potencjalne negatywne skutki reformy OFE i zwiŃzany z tym 

odpğyw kapitağu. 

Ponadto, przenoszenie Ŝrodk·w z OFE na 10 lat przed osiŃgniňciem wieku emerytalnego do ZUS moŨe 

spowodowaĺ, iŨ podaŨ akcji ze strony OFE bňdzie wiňksza niŨ popyt OFE na akcje. Na skutek odpğywu 

Ŝrodk·w z OFE, podaŨ akcji spowodowana przez wyprzedaŨ akcji przez OFE moŨe istotnie negatywnie 

wpğynŃĺ na cenň akcji notowanych na GPW, jak r·wnieŨ na ich pğynnoŜĺ. W zwiŃzku ze zmianŃ struktury 

portfeli OFE po umorzeniu 51,5% ich aktyw·w i wprowadzeniem limit·w inwestycyjnych OFE mogŃ zostaĺ 

zmuszone do przebudowy swoich portfeli inwestycyjnych i sprzedaŨy posiadanych akcji sp·ğek notowanych na 

GPW, co w efekcie moŨe doprowadziĺ do obniŨenia wyceny tych sp·ğek. 

Dodatkowo, reforma i zmiany w zakresie funkcjonowania OFE mogŃ mieĺ teŨ negatywny wpğyw na 

postrzeganie polskiego rynku kapitağowego i stabilnoŜĺ jego ram instytucjonalnych. Mimo posiadania 

wstňpnych informacji na temat aktualnej liczby aktywnych uczestnik·w, nie moŨna przewidzieĺ rzeczywistego 
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wpğywu reformy na rynek kapitağowy i cenň Akcji. Nie moŨna r·wnieŨ zagwarantowaĺ, czy nie zostanie 

przeprowadzona kolejna reforma, kt·ra doprowadzi do cağkowitej likwidacji OFE. NieprzewidywalnoŜĺ skali 

dalszego odpğywu Ŝrodk·w z OFE podczas tzw. okienek transferowych oraz obowiŃzek dostosowania portfeli 

OFE do wymog·w Ustawy dot. OFE moŨe r·wnieŨ zniechňcaĺ inwestor·w do inwestowania w akcje sp·ğek 

notowanych na GPW. 

W zwiŃzku z powyŨszym istnieje ryzyko, Ũe obecna reforma OFE moŨe negatywnie wpğynŃĺ na notowania 

Akcji, jak r·wnieŨ na wolumen obrotu Akcjami na GPW, ich pğynnoŜĺ oraz strukturň akcjonariatu Sp·ğki. 

Ryzyko niewykonania lub nienaleŨytego wykonania obowiŃzk·w informacyjnych okreŜlonych przepisami 

prawa 

Zgodnie z art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy Sp·ğka lub Akcjonariusz SprzedajŃcy, nie 

wykonuje lub wykonuje nienaleŨycie obowiŃzki wymagane przez przepisy prawa, w szczeg·lnoŜci obowiŃzki 

informacyjne wynikajŃce z Ustawy o Ofercie Publicznej, Komisja moŨe: 

¶ wydaĺ decyzjň o wykluczeniu, na czas okreŜlony lub bezterminowo, papier·w wartoŜciowych z obrotu 

na rynku regulowanym, albo 

¶ nağoŨyĺ, biorŃc pod uwagň w szczeg·lnoŜci sytuacjň finansowŃ podmiotu, na kt·ry kara jest nakğadana, 

karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 1 000 000 zğ, albo zastosowaĺ obie sankcje ğŃcznie. 

Zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie w przypadku, gdy Sp·ğka nie wykonuje albo wykonuje nienaleŨycie 

obowiŃzki, o kt·rych mowa w art. 157,158 lub 160 Komisja moŨe: 

¶ wydaĺ decyzjň o wykluczeniu papier·w wartoŜciowych z obrotu na rynku regulowanym, albo 

¶ nağoŨyĺ karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 1 000 000 zğ, albo 

¶ wydaĺ decyzjň o wykluczeniu, na czas okreŜlony lub bezterminowo, papier·w wartoŜciowych z obrotu 

na rynku regulowanym, nakğadajŃc jednoczeŜnie karň pieniňŨnŃ okreŜlonŃ powyŨej. 

Ryzyko naruszenia przez Emitenta przepis·w prawa w zwiŃzku z ubieganiem siň o dopuszczenie i 

wprowadzenie  

Zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia 

naruszenia przepis·w prawa w zwiŃzku z ubieganiem siň o dopuszczenie lub wprowadzenie papier·w 

wartoŜciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez Sp·ğkň lub inne 

podmioty wystňpujŃce w imieniu lub na zlecenie Sp·ğki albo uzasadnionego podejrzenia, Ũe takie naruszenie 

moŨe nastŃpiĺ, Komisja moŨe: 

¶ nakazaĺ wstrzymanie ubiegania siň o dopuszczenie lub wprowadzenie papier·w wartoŜciowych do 

obrotu na rynku regulowanym, na okres nie dğuŨszy niŨ 10 dni roboczych; 

¶ zakazaĺ ubiegania siň o dopuszczenie lub wprowadzenie papier·w wartoŜciowych do obrotu na rynku 

regulowanym; 

¶ opublikowaĺ, na koszt Sp·ğki, informacjň o niezgodnym z prawem dziağaniu w zwiŃzku z ubieganiem 

siň o dopuszczenie lub wprowadzenie papier·w wartoŜciowych do obrotu na rynku regulowanym. 

Zgodnie z art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej, Komisja moŨe zastosowaĺ Ŝrodki, o kt·rych mowa w 17 Ustawy 

o Ofercie Publicznej, takŨe w przypadku, gdy: 

¶ oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaŨ papier·w wartoŜciowych, dokonywane na podstawie tej 

oferty, lub ich dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczŃcy spos·b 

naruszağyby interesy inwestor·w; 

¶ istniejŃ przesğanki, kt·re w Ŝwietle przepis·w prawa mogŃ prowadziĺ do ustania bytu prawnego Sp·ğki; 

¶ dziağalnoŜĺ Sp·ğki byğa lub jest prowadzona z raŨŃcym naruszeniem przepis·w prawa, kt·re to 

naruszenie moŨe mieĺ istotny wpğyw na ocenň papier·w wartoŜciowych Sp·ğki lub teŨ w Ŝwietle 

przepis·w prawa moŨe prowadziĺ do ustania bytu prawnego lub upadğoŜci Sp·ğki, lub 

¶ status prawny papier·w wartoŜciowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w Ŝwietle tych przepis·w 

istnieje ryzyko uznania tych papier·w za nieistniejŃce lub obarczone wadŃ prawnŃ majŃcŃ istotny 

wpğyw na ich ocenň. 

W przypadku, gdy: 
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¶ Sp·ğka, Akcjonariusz SprzedajŃcy lub inne podmioty uczestniczŃce w ofercie publicznej, subskrypcji 

lub sprzedaŨy w imieniu lub na zlecenie Sp·ğki lub Akcjonariusza SprzedajŃcego nie wykonujŃ 

naleŨycie albo nienaleŨycie wykonujŃ nakaz, o kt·rym mowa w art. 16 ust. 1 pkt 1, albo naruszajŃ 

zakaz, o kt·rym mowa w art. 16 ust. 1 pkt 2, 

¶ Sp·ğka lub podmioty wystňpujŃce w imieniu lub na zlecenie Sp·ğki, nie wykonujŃ nakazu, o kt·rym, 

mowa w art. 17 ust. 1 pkt 1, albo naruszajŃ zakaz, o kt·rym mowa w art. 17 ust. 1 pkt 2. 

Komisja moŨe nağoŨyĺ karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 5 000 000 zğ. 

Niezwğocznie po wydaniu decyzji o zastosowaniu powyŨszych Ŝrodk·w, komunikat o ich zastosowaniu 

zamieszcza siň na stronie internetowej Komisji.  

Interpretacja przepis·w polskiego prawa podatkowego zwiŃzanych z opodatkowaniem inwestor·w moŨe byĺ 

niejasna, a przepisy te mogŃ ulegaĺ zmianom 

Polski system prawny, a w szczeg·lnoŜci stanowiŃce jego czňŜĺ przepisy prawa podatkowego, charakteryzuje 

siň czňstymi zmianami, brakiem sp·jnoŜci i jednolitej praktyki organ·w podatkowych, a takŨe zauwaŨalnŃ 

rozbieŨnoŜciŃ w orzecznictwie sŃdowym dotyczŃcym zastosowania przepis·w polskiego prawa podatkowego. Z 

tych wzglňd·w ryzyko zwiŃzane z prawem podatkowym w Polsce jest wiňksze niŨ w innych systemach 

prawnych na rynkach rozwiniňtych. Dotyczy to takŨe zagadnieŒ zwiŃzanych z zasadami opodatkowania 

podatkiem dochodowym dochod·w uzyskiwanych przez inwestor·w w zwiŃzku z nabywaniem, posiadaniem 

oraz zbywaniem przez nich papier·w wartoŜciowych. Nie moŨna zagwarantowaĺ, Ũe nie zostanŃ wprowadzone 

niekorzystne dla inwestor·w zmiany w przepisach podatkowych w powyŨszym zakresie lub Ũe organy 

podatkowe nie dokonajŃ odmiennej, niekorzystnej dla inwestor·w interpretacji przepis·w podatkowych, co 

moŨe mieĺ negatywny wpğyw na efektywnŃ wysokoŜĺ obciŃŨeŒ podatkowych i faktyczny wynik jaki inwestor 

uzyska z inwestycji w Akcje. 

Ryzyko zwiŃzane z funkcjonowaniem w obrocie gieğdowym akcji o bardzo niskiej wartoŜci rynkowej 

Na podstawie uchwağy ZarzŃdu GPW nr 1387/2013 z dnia 2 grudnia 2013r. (z p·Ŧn. zm.), utworzona zostağa 

tzw. Lista Alert·w ï nowy segment notowaŒ, na kt·ry mogŃ zostaĺ zakwalifikowane m.in. sp·ğki, kt·rych akcje 

notowane sŃ po cenie niŨszej niŨ 0,5 zğ za akcjň. Wpisanie na Listň Alert·w powoduje oznaczenie w szczeg·lny 

spos·b nazwy akcji sp·ğki w serwisach informacyjnych GPW i cedule gieğdowej, usuniňcie akcji z portfela 

indeks·w gieğdowych i przeniesienie do notowaŒ w systemie kursu jednolitego.  

Akcje Emitenta sŃ notowane w systemie kursu jednolitego i zostağy zakwalifikowane na Listň Alert·w po raz 

czwarty z rzňdu. W przypadku gdyby kurs Akcji nie osiŃgnŃğ poziomu powyŨej 0,5 zğ, a akcje sp·ğki zostağy 

zakwalifikowane do Listň Alert·w po raz sz·sty z rzňdu, inwestorzy powinni mieĺ na uwadze, Ũe obr·t akcjami 

Emitenta moŨe decyzjŃ ZarzŃdu Gieğdy zostaĺ zawieszony na okres do trzech miesiňcy. Po upğywie okresu 

zawieszenia obrotu ZarzŃd Gieğdy moŨe wykluczyĺ Akcje z obrotu gieğdowego. 
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ISTOTNE INFORMACJE  

Terminy pisane w Prospekcie wielkimi literami, o ile nie zostağy zdefiniowane inaczej w treŜci Prospektu, majŃ 

znaczenie nadane im w Rozdziale ĂSkr·ty i definicjeò. 

Prospekt zostağ sporzŃdzony przez Sp·ğkň w zwiŃzku z Dopuszczeniem w celu przedstawienia potencjalnym 

inwestorom informacji o Grupie oraz Akcjach Wprowadzanych oraz umoŨliwienia im podjňcia decyzji co do 

inwestycji w Akcje Wprowadzane. W Dacie Prospektu nie przewiduje siň podjňcia jakichkolwiek dziağaŒ 

majŃcych na celu udostňpnienie Prospektu do publicznej wiadomoŜci poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej, 

w szczeg·lnoŜci w innych PaŒstwach Czğonkowskich, na podstawie rozwiŃzaŒ przyjňtych w przepisach 

Dyrektywy Prospektowej. 

O ile z kontekstu nie wynika inaczej, uŨywane w Prospekcie terminy ĂGrupaò i podobne okreŜlenia odnoszŃ siň 

do Polimex-Mostostal S.A. wraz ze wszystkimi jej podmiotami zaleŨnymi podlegajŃcymi konsolidacji oraz 

podmiotami stowarzyszonymi i wsp·ğkontrolowanymi, kt·re nie podlegajŃ peğnej konsolidacji. 

Terminy ĂPolimexò oraz ĂSp·ğka dotyczŃ wyğŃcznie sp·ğki Polimex-Mostostal S.A., bez uwzglňdniania Sp·ğek 

ZaleŨnych, podmiot·w powiŃzanych i stowarzyszonych z Sp·ğkŃ. 

O ile nie wskazano inaczej, oŜwiadczenia wyraŨajŃce przekonania, oczekiwania, szacunki i opinie Sp·ğki lub 

kierownictwa odnoszŃ siň do przekonaŒ, oczekiwaŒ, szacunk·w i opinii ZarzŃdu. 

ZastrzeŨenia 

Z zastrzeŨeniem obowiŃzujŃcych przepis·w prawa, Ũadna osoba nie zostağa upowaŨniona do udzielania 

informacji lub skğadania oŜwiadczeŒ w zwiŃzku z Dopuszczeniem Akcji Wprowadzanych innych niŨ zawarte w 

Prospekcie, a jeŨeli informacje takie lub oŜwiadczenia zostağy udzielone lub zğoŨone, nie naleŨy ich uwaŨaĺ za 

autoryzowane przez Sp·ğkň lub Doradcň Finansowego. 

Informacje zawarte w Prospekcie nie stanowiŃ porady prawnej, finansowej lub podatkowej. Zaleca siň, aby 

kaŨdy inwestor uzyskağ poradň swoich doradc·w prawnych, finansowych lub podatkowych w kwestiach 

prawnych, finansowych lub podatkowych przed dokonaniem inwestycji w Akcje Wprowadzane. 

Zmiany do Prospektu 

Opublikowanie Prospektu po Dacie Prospektu nie oznacza, Ũe w okresie od Daty Prospektu do dnia jego 

udostňpnienia do publicznej wiadomoŜci sytuacja Grupy lub Sp·ğki nie ulegğa zmianie ani teŨ, Ũe informacje 

zawarte w Prospekcie sŃ aktualne w jakiejkolwiek dacie nastňpujŃcej po Dacie Prospektu albo w jakimkolwiek 

terminie okreŜlonym w Prospekcie jako dzieŒ, na kt·ry dane informacje zostağy sporzŃdzone, zaleŨnie od tego, 

kt·ry z tych termin·w nastŃpiğ wczeŜniej. 

Zgodnie z UstawŃ o Ofercie Publicznej, Prospekt po jego zatwierdzeniu przez KNF moŨe podlegaĺ zmianom i 

uzupeğnieniom w sytuacjach wymaganych przez prawo w drodze aneks·w do Prospektu lub w formie 

komunikat·w aktualizujŃcych. 

Aneksy 

Zgodnie z UstawŃ o Ofercie Publicznej, Prospekt, po jego zatwierdzeniu przez KNF, moŨe podlegaĺ zmianom i 

uzupeğnieniom w sytuacjach wymaganych przez prawo w drodze aneks·w do Prospektu lub w formie 

komunikat·w aktualizujŃcych. Zgodnie z postanowieniami niniejszej ustawy, Sp·ğka, do dnia Dopuszczenia 
akcji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW, bňdŃ zobowiŃzani do przekazania KNF, a 

nastňpnie do publicznej wiadomoŜci, w formie aneksu do Prospektu, informacji zaistniağych po Dacie Prospektu 

lub informacji, o kt·rych powziňli wiadomoŜĺ po Dacie Prospektu, dotyczŃcych: (i) istotnych bğňd·w w treŜci 

Prospektu; oraz (ii) znaczŃcych czynnik·w mogŃcych wpğynŃĺ na ocenň akcji. Przekazanie do KNF aneksu do 

Prospektu powinno nastŃpiĺ nie p·Ŧniej niŨ w terminie dw·ch dni roboczych od powziňcia wiadomoŜci o 

bğňdach w treŜci Prospektu lub znaczŃcych czynnikach, kt·re uzasadniajŃ jego przekazanie. 

W przypadku, gdy na skutek naruszenia lub niedopeğnienia przez Emitenta przepis·w prawa, aneks do 

Prospektu nie bňdzie odpowiadağ pod wzglňdem formy lub treŜci wymogom okreŜlonym w przepisach prawa, 

KNF moŨe odm·wiĺ zatwierdzenia aneksu do Prospektu. KonsekwencjŃ niezatwierdzenia aneksu do Prospektu 

z powodu okolicznoŜci, o kt·rych mowa powyŨej, moŨe byĺ wstrzymanie procesu Dopuszczenia. 

W przypadku, gdy po Dacie Prospektu, a przed dniem publikacji Prospektu konieczne bňdzie przygotowanie 

aneks·w do Prospektu, wraz z Prospektem zostanŃ opublikowane, jako odrňbne dokumenty, wszystkie aneksy 

do Prospektu zatwierdzone do tego dnia przez KNF. W zwiŃzku z powyŨszym przyszli inwestorzy powinni 
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przeczytaĺ uwaŨnie zar·wno cağy Prospekt, jak i wszystkie aneksy do Prospektu opublikowane w dniu i po dniu 

publikacji Prospektu. 

Komunikaty aktualizujŃce 

W przypadku wystŃpienia okolicznoŜci dotyczŃcych dopuszczenia Akcji Wprowadzanych do obrotu na GPW, 

kt·re nie uzasadniajŃ sporzŃdzenia aneksu do Prospektu, ale powodujŃ zmianň treŜci Prospektu, Sp·ğka bňdzie 

mogğa udostňpniĺ informacjň o wystŃpieniu powyŨszych okolicznoŜci w formie komunikatu aktualizujŃcego do 

Prospektu w trybie art. 52 Ustawy o Ofercie Publicznej. Udostňpnienie komunikatu aktualizujŃcego nastňpuje w 

spos·b, w jaki zostağ udostňpniony Prospekt, przy czym taki komunikat powinien zostaĺ jednoczeŜnie 

przekazany do KNF. 

Prezentacja informacji finansowych i innych danych 

Zbadane skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy za lata zakoŒczone 31 grudnia odpowiednio 2011 

roku, 2012 roku i 2013 roku (ĂSkonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansoweò), skr·cone 

skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres dziewiňciu miesiňcy zakoŒczony dnia 30 wrzeŜnia 2014 roku 

(ĂSkr·cone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za III  kwartağy 2014ò) oraz skr·cone 

skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiňcy zakoŒczony dnia 30 czerwca 2014 roku 

(ĂSkr·cone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 6 miesiňcy 2014ò) zostağy zamieszczone w 

Prospekcie przez odesğanie (zob. niniejszy Rozdziağ, Punkt ĂDokumenty zamieszczone w Prospekcie przez 

odesğanieò). 

Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe zostağy sporzŃdzone zgodnie z Miňdzynarodowymi 

Standardami RachunkowoŜci oraz Miňdzynarodowymi Standardami SprawozdawczoŜci Finansowej (ĂMSRò) 

zatwierdzonymi przez Uniň EuropejskŃ. Prezentacja informacji finansowych zgodnie z MSR wymaga przyjňcia 

przez kierownictwo szacunk·w i zağoŨeŒ, kt·re mogŃ mieĺ wpğyw na wartoŜci wykazane w sprawozdaniach 

finansowych, w tym w notach do sprawozdaŒ finansowych. Rzeczywiste wartoŜci mogŃ r·Ũniĺ siň od 

przyjňtych szacunk·w.  

Skonsolidowane roczne sprawozdania finansowe za lata zakoŒczone 31 grudnia 2011 i 2012 podlegağy badaniu 

przez Ernst & Young Audit sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie (adres: Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa). 

Skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe za rok obrotowy zakoŒczony 31 grudnia 2013 podlegağo 

badaniu przez Deloitte Polska Sp·ğka z ograniczonŃ odpowiedzialnoŜciŃ Sp.k. z siedzibŃ w Warszawie (adres: 

Al. Jana Pawğa II 19, 00-854 Warszawa). Skr·cone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 6 miesiňcy 

2014 zostağo poddane przeglŃdowi przez Deloitte Polska Sp·ğka z ograniczonŃ odpowiedzialnoŜciŃ Sp.k. z 

siedzibŃ w Warszawie (adres: Al. Jana Pawğa II 19, 00-854 Warszawa). 

Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe prezentowane sŃ w walucie funkcjonalnej Sp·ğki i walucie 

prezentacji Grupy, kt·rŃ jest PLN. Ponadto o ile nie zaznaczono inaczej, dane finansowe i statystyczne zawarte 

w Prospekcie r·wnieŨ sŃ wyraŨone w PLN. 

O ile nie zaznaczono inaczej, wszystkie dane finansowe dotyczŃce Grupy przedstawione w Prospekcie 

pochodzŃ ze Skonsolidowanych Rocznych SprawozdaŒ Finansowych lub zostağy obliczone na ich podstawie, 

chyba Ũe wskazano, iŨ zostağy one opracowane w oparciu o inne Ŧr·dğa, takie jak np. zapisy ksiňgowe czy 

opracowania sporzŃdzone przez Sp·ğkň na wğasne potrzeby. Niekt·re dane arytmetyczne, kt·re znajdujŃ siň w 

Prospekcie, w tym dane finansowe i operacyjne, zostağy zaokrŃglone i przedstawione w mln lub mld PLN, a nie 

w tys. PLN, tak jak w Skonsolidowanych Rocznych Sprawozdaniach Finansowych. Ponadto w niekt·rych 

wypadkach suma liczb w poszczeg·lnych kolumnach lub wierszach tabel zawartych w Prospekcie moŨe nie 

odpowiadaĺ dokğadnie ğŃcznej sumie wyliczonej dla danej kolumny lub wiersza. Podobnie, niekt·re wartoŜci 

procentowe w tabelach zamieszczonych w Prospekcie r·wnieŨ zostağy zaokrŃglone i sumy w tych tabelach 

mogŃ nie odpowiadaĺ dokğadnie 100%. Zmiany procentowe pomiňdzy por·wnywalnymi okresami zostağy 

obliczone na bazie kwot oryginalnych, a nie zaokrŃglonych. 

O ile nie wskazano inaczej, w Prospekcie odniesienia do ĂPLNò, Ăzğotychò lub Ăzğò sŃ odniesieniami do 

prawnego Ŝrodka pğatniczego na terytorium Polski, odniesienia do ĂEURò, Ăeuroò lub Ăúò sŃ odniesieniami do 

wsp·lnej waluty wprowadzonej na poczŃtku trzeciego etapu Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej na 

mocy traktatu ustanawiajŃcego Wsp·lnotň EuropejskŃ, odniesienia do ĂUSDò sŃ odniesieniami do dolar·w 

amerykaŒskich bňdŃcych prawnym Ŝrodkiem pğatniczym Stan·w Zjednoczonych Ameryki. 

Dane makroekonomiczne, branŨowe i statystyczne 

W Prospekcie Grupa przedstawiğa wybrane dane dotyczŃce sektora gospodarki i rynku pochodzŃce z publicznie 

dostňpnych Ŧr·değ informacji, w tym oficjalnych Ŧr·değ branŨowych, jak r·wnieŨ z innych Ŧr·değ zewnňtrznych, 

kt·re Grupa uwaŨa za wiarygodne. Takie informacje, dane i statystyki mogŃ byĺ przybliŨone, szacunkowe lub 
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zawieraĺ zaokrŃglone liczby. Dane makroekonomiczne oraz statystyczne dotyczŃce Polski oraz rynku, na 

kt·rym Grupa prowadzi dziağalnoŜĺ, zostağy zaczerpniňte gğ·wnie z oficjalnych informacji publikowanych przez 

GUS oraz NBP. NaleŨy podkreŜliĺ, Ũe w kaŨdym przypadku dane makroekonomiczne i statystyczne oraz dane 

Ŧr·dğowe, na kt·rych one bazujŃ, mogğy nie zostaĺ opracowane w ten sam spos·b, co tego rodzaju statystyki 

opracowywane w innych krajach. Nie moŨna r·wnieŨ zapewniĺ, Ũe osoba trzecia stosujŃca odmienne metody 

zbierania danych, ich analizy oraz ich przetwarzania uzyskağaby takie same wyniki. 

Informacje na temat rynku, jak r·wnieŨ pewne informacje branŨowe i trendy branŨowe, a takŨe informacje na 

temat pozycji rynkowej Sp·ğki i Grupy zawarte w Prospekcie zostağy opracowane i oszacowane na podstawie 

zağoŨeŒ, kt·re ZarzŃd uznağ za rozsŃdne, jak r·wnieŨ na podstawie danych zaczerpniňtych z raport·w 

opracowanych na zlecenie Grupy przez osoby trzecie lub danych z innych publicznie dostňpnych Ŧr·değ, 

publikacji branŨowych lub og·lnych raport·w publikowanych przez Eurostat, GUS oraz z polskich gazet. 

ťr·dğo pochodzenia informacji zewnňtrznych podawane jest kaŨdorazowo w przypadku uŨycia takich 

informacji w Prospekcie. OpracowujŃc, wyszukujŃc i przetwarzajŃc dane makroekonomiczne, rynkowe, 

branŨowe lub inne dane zaczerpniňte ze Ŧr·değ zewnňtrznych, takich jak publikacje rzŃdowe, publikacje os·b 

trzecich, branŨowe lub og·lne, Sp·ğka nie dokonywağa ich weryfikacji. W przypadku informacji pochodzŃcych 

od os·b trzecich, kt·re znajdujŃ siň w Prospekcie, informacje te zostağy dokğadnie przytoczone oraz w zakresie, 

w jakim Sp·ğka jest w stanie stwierdziĺ oraz ustaliĺ na podstawie informacji pochodzŃcych od os·b trzecich, nie 

pominiňto Ũadnych fakt·w, kt·rych pominiňcie mogğoby sprawiĺ, Ũe informacje pochodzŃce od os·b trzecich 

byğyby niedokğadne bŃdŦ wprowadzağyby w bğŃd. 

Publikacje branŨowe, co do zasady, zawierajŃ stwierdzenia, Ũe zawarte w nich informacje zostağy uzyskane ze 

Ŧr·değ, kt·re uwaŨa siň za wiarygodne, lecz nie ma gwarancji, Ũe dane takie sŃ dokğadne i kompletne. Podczas 

sporzŃdzania Prospektu Sp·ğka nie przeprowadzağa niezaleŨnej weryfikacji informacji pochodzŃcych od os·b 

trzecich. Nie przeprowadzono r·wnieŨ analizy adekwatnoŜci metodyki wykorzystanej przez te osoby trzecie na 

potrzeby opracowania takich danych lub dokonania szacunk·w i prognoz. Sp·ğka nie jest w stanie zapewniĺ, Ũe 

informacje takie sŃ dokğadne albo, w odniesieniu do prognozowanych danych, Ũe prognozy takie zostağy 

sporzŃdzone na podstawie poprawnych danych i zağoŨeŒ, ani Ũe prognozy te okaŨŃ siň trafne. 

Sp·ğka nie zamierza i nie zobowiŃzuje siň do uaktualniania danych dotyczŃcych branŨy lub rynku, 

zaprezentowanych w Prospekcie, z zastrzeŨeniem obowiŃzk·w wynikajŃcych z przepis·w prawa. 

Dokumenty zamieszczone w Prospekcie przez odesğanie 

Z uwagi na fakt, iŨ Sp·ğka jest sp·ğkŃ publicznŃ, kt·rej Akcje IstniejŃce znajdujŃ siň w obrocie na rynku 

podstawowym GPW, i podlega obowiŃzkom informacyjnym wynikajŃcym z obowiŃzujŃcych przepis·w prawa 

oraz regulacji gieğdowych, wskazane poniŨsze informacje zostağy zamieszczone w Prospekcie przez odesğanie. 

Informacje te pochodzŃ z dokument·w, kt·re Sp·ğka udostňpniğa do publicznej wiadomoŜci i przekazağa KNF 

przed DatŃ Prospektu. 

Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe wraz z opiniami niezaleŨnego biegğego rewidenta z badania 

zostağy zamieszczone w Prospekcie przez odesğanie do: 

¶ Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2011 oraz do opinii niezaleŨnego biegğego 

rewidenta z badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2011 i raportu z 

badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2011, opublikowanych przez 

Sp·ğkň w dniu 20 marca 2012 r.; 

¶ Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2012 oraz do opinii niezaleŨnego biegğego 

rewidenta z badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2012 i raportu z 

badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2012, opublikowanych przez 

Sp·ğkň w dniu 18 marca 2013 r.;  

¶ Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2013 oraz do opinii niezaleŨnego biegğego 

rewidenta z badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2013 i raportu z 

badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2012, opublikowanych przez 

Sp·ğkň w dniu 21 marca 2014 r.. 

Skr·cone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za III  kwartağy 2014 zostağo zamieszczone w Prospekcie 

przez odesğanie do Skr·conego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za III kwartağy 2014 

opublikowanego przez Sp·ğkň w dniu 14 listopada 2014 r. 

Skr·cone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 6 miesiňcy 2014 wraz z zostağo zamieszczone w 

Prospekcie przez odesğanie do Skr·conego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za 6 miesiňcy 2014 

opublikowanego przez Sp·ğkň w dniu 1 wrzeŜnia 2014 r. wraz z raportem niezaleŨnego biegğego rewidenta z 
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przeglŃdu Skr·conego śr·drocznego Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego za okres od 1 

stycznia 2014 r. do 30 czerwca 2014 r. 

Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe sŃ dostňpne na stronie internetowej Sp·ğki dostňpnej pod 

adresem: http://www.polimex-mostostal.pl/pl, w zakğadce ĂRelacje inwestorskie ï Raporty okresowe ï Roczne 

raporty skonsolidowaneò pod nastňpujŃcymi adresami: 

¶ http://www.polimex-mostostal.pl/pl/relacje-inwestorskie/raporty-okresowe/roczne-raporty-

skonsolidowane/2011/raport%20skonsolidowany%20PL.zip (Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie 

Finansowe 2011 oraz opinia niezaleŨnego biegğego rewidenta z badania Skonsolidowanego Rocznego 

Sprawozdania Finansowego 2011 i raport z badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania 

Finansowego 2011); 

 

¶ http://www.polimex-mostostal.pl/pl/relacje-inwestorskie/raporty-okresowe/roczne-raporty-

skonsolidowane/2012/Raport%20roczny%20skonsolidowany.zip (Skonsolidowane Roczne 

Sprawozdanie Finansowe 2012 oraz opinia niezaleŨnego biegğego rewidenta z badania 

Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2012 i raport z badania Skonsolidowanego 

Rocznego Sprawozdania Finansowego 2012); 

 

¶ http://www.polimex-mostostal.pl/pl/relacje-inwestorskie/raporty-okresowe/roczne-raporty-

skonsolidowane/2013/Raport%20roczny%20skonsolidowany.zip (Skonsolidowane Roczne 

Sprawozdanie Finansowe 2013 oraz opinia niezaleŨnego biegğego rewidenta z badania 

Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2013 i raport z badania Skonsolidowanego 

Rocznego Sprawozdania Finansowego 2013). 

 

śr·droczne Skr·cone Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe sŃ dostňpne na stronie internetowej Sp·ğki 

dostňpnej pod adresem: http://www.polimex-mostostal.pl/pl, w zakğadce ĂRelacje inwestorskie ï Raporty 

okresowe ï P·ğroczne i kwartalneò pod nastňpujŃcymi adresami: 

¶ http://www.polimex-mostostal.pl/pl/relacje-inwestorskie/raporty-

okresowe/kwartalne/2014/SSF_GK_PxM_za_3_kw_2014_PL.pdf (śr·droczne Skr·cone 

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za III kwartağ 2014r.); 

 

¶ http://www.polimex-mostostal.pl/pl/relacje-inwestorskie/raporty-okresowe/kwartalne/2014/PL.zip 

(śr·droczne Skr·cone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 6 miesiňcy 2014r. oraz raport 

niezaleŨnego biegğego rewidenta z przeglŃdu Skr·conego śr·drocznego Skonsolidowanego Rocznego 

Sprawozdania Finansowego za okres od 1 stycznia 2014r. do 30 czerwca 2014r.). 

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe zawierajŃ informacje finansowe dotyczŃce aktyw·w i pasyw·w 

Grupy, jej sytuacji finansowej oraz zysk·w i strat.  

Stwierdzenia dotyczŃce przyszğoŜci 

Prospekt zawiera stwierdzenia dotyczŃce przyszğoŜci, co oznacza wszelkie oŜwiadczenia, inne niŨ oŜwiadczenia 

dotyczŃce fakt·w zaszğych w przeszğoŜci, w tym oŜwiadczenia, w kt·rych, przed kt·rymi albo po kt·rych, 

wystňpujŃ wyrazy takie jak Ăceleò, ĂsŃdziò, Ăprzewidujeò, ĂdŃŨyò, Ăzamierzaò, Ăbňdzieò, ĂmoŨeò, ĂuprzedzajŃcò, 

Ăbyğbyò, Ăm·gğbyò, albo inne podobne wyraŨenia lub ich zaprzeczenia. Stwierdzenia dotyczŃce przyszğoŜci 

odnoszŃ siň do znanych i nieznanych kwestii obarczonych ryzykiem i niepewnoŜciŃ lub innych waŨnych 

czynnik·w bňdŃcych poza kontrolŃ Grupy, kt·re mogŃ spowodowaĺ, Ũe faktyczne wyniki Grupy, perspektywy i 

rozw·j Grupy bňdŃ siň istotnie r·Ũniğy od wynik·w, osiŃgniňĺ i rozwoju przewidywanych w tych 

stwierdzeniach lub z nich wynikajŃcych. Podane przez Sp·ğkň stwierdzenia dotyczŃce przyszğoŜci opierajŃ siň 

na wielu zağoŨeniach dotyczŃcych obecnych i przyszğych strategii dziağalnoŜci Grupy oraz otoczenia, w kt·rym 

Grupa prowadzi dziağalnoŜĺ i bňdzie prowadziğa dziağalnoŜĺ w przyszğoŜci. Niekt·re takie czynniki, kt·re mogŃ 

spowodowaĺ, Ũe rzeczywiste wyniki, osiŃgniňcia i rozw·j Grupy bňdŃ r·Ũniğy siň od tych opisanych w 

stwierdzeniach dotyczŃcych przyszğoŜci, opisane sŃ w Rozdziağach ĂPrzeglŃd sytuacji operacyjnej i finansowejò, 

ĂCzynniki ryzykaò oraz w innych Rozdziağach Prospektu. Takie stwierdzenia sŃ aktualne jedynie w Dacie 

Prospektu. Opr·cz obowiŃzk·w wynikajŃcych z przepis·w prawa lub Regulaminu GPW, Sp·ğka nie ma 

obowiŃzku przekazywaĺ do publicznej wiadomoŜci aktualizacji lub weryfikacji jakichkolwiek stwierdzeŒ 

dotyczŃcych przyszğoŜci zamieszczonych w Prospekcie w zwiŃzku z pojawieniem siň nowych informacji, 

wystŃpieniem przyszğych zdarzeŒ lub innymi okolicznoŜciami. 
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Inwestorzy powinni byĺ Ŝwiadomi, Ũe r·Ũnego rodzaju istotne czynniki i ryzyka mogŃ powodowaĺ, Ũe 

rzeczywiste wyniki Grupy bňdŃ istotnie r·Ũniĺ siň od plan·w, cel·w, oczekiwaŒ i zamiar·w wyraŨonych w 

stwierdzeniach dotyczŃcych przyszğoŜci. WŜr·d czynnik·w takich wystňpujŃ miňdzy innymi: 

¶ Czynniki ryzyka dotyczŃce dziağalnoŜci Sp·ğki oraz Grupy, takie jak ryzyko nieskutecznego wdroŨenia 

restrukturyzacji dziağalnoŜci operacyjnej Sp·ğki, niekorzystne rozstrzygniňcie w zakresie wierzytelnoŜci 

Emitenta wynikajŃcych z um·w zawartych z GDDKiA lub Ryzyko zwiŃzane z nieprzestrzeganiem 

warunk·w zezwolenia na prowadzenie dziağalnoŜci gospodarczej na terenie Tarnobrzeskiej Specjalnej 

strefy ekonomicznej EURO-PARK WISĞOSAN; 

¶ Ryzyka zwiŃzane z zadğuŨeniem finansowym Grupy, takie jak ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ 

wypowiedzenia Umowy w sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia, przedterminowe postawienie w stan 

wymagalnoŜci zadğuŨenia z tytuğu emisji Nowych Obligacji, nieosiŃgniňcie planowanych przychod·w z 

dezinwestycji oraz ryzyko zwiŃzane z niepewnoŜciŃ restrukturyzacji zadğuŨenia finansowego Sp·ğki;  

Prezentowana lista powyŨszych czynnik·w nie jest wyczerpujŃca. Szczeg·ğowy opis ryzyk znajduje siň w 

Rozdziale ĂCzynniki ryzykaò. Inwestorzy, opierajŃc siň na stwierdzeniach dotyczŃcych przyszğoŜci, powinni z 

naleŨytŃ starannoŜciŃ wziŃĺ pod uwagň wyŨej wskazane czynniki oraz inne zdarzenia przyszğe i niepewne, 

zwğaszcza w kontekŜcie otoczenia ekonomicznego, spoğecznego i regulacyjnego, w kt·rym dziağa Grupa. Sp·ğka 

nie oŜwiadcza, nie daje Ũadnej gwarancji i nie zapewnia, Ũe czynniki opisane w stwierdzeniach dotyczŃcych 

przyszğoŜci faktycznie wystŃpiŃ, a kaŨde takie stwierdzenie stanowi tylko jednŃ z moŨliwych opcji, kt·ra nie 

powinna byĺ uwaŨana za opcjň najbardziej prawdopodobnŃ lub typowŃ. 

Emitent nie podawağ do publicznej wiadomoŜci prognoz wynik·w ani wynik·w szacunkowych, w tym prognoz 

finansowych w rozumieniu RozporzŃdzenia 809/2004. 
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DYWIDENDA I POLITYKA  DYWIDENDY  

Dane historyczne na temat dywidendy 

PoniŨsza tabela zawiera informacje o stracie netto Sp·ğki i Grupy, og·lnej wartoŜci wypğaconej dywidendy oraz 

wartoŜci dywidendy przypadajŃcej na jednŃ Akcjň za kaŨde z trzech ostatnich zakoŒczonych lat obrotowych. 

 Na 31 grudnia 

 2013 2012 2011 

Strata netto Grupy (tys. PLN) ..........................................................................  260.889 1.244.044 131.123 

Strata netto Sp·ğki (tys. PLN)..........................................................................  161.600 1.122.247 171.541 

Dywidenda wypğacona Akcjonariuszom z zysku danego roku (tys. PLN) ......  - - - 

WartoŜĺ dywidendy na jednŃ Akcjň (w PLN) .................................................  - - - 

ťr·dğo: Sp·ğka 

W dniu 29 czerwca 2011 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie podjňğo uchwağň w sprawie wypğaty dywidendy za 

rok obrotowy 2010 w kwocie 20.846 tys. zğ, tj. 4 grosze na jednŃ Akcjň. Pozostağa czňŜĺ zysku netto zostağa 

przeznaczona na kapitağ zapasowy Sp·ğki. 

W okresie objňtym Historycznymi Informacjami Finansowymi (tj. za lata zakoŒczone 31 grudnia 2011 roku, 31 

grudnia 2012 roku i 31 grudnia 2013 roku) Sp·ğka nie wypğaciğa dywidendy. 

Sp·ğka nie przewiduje w 2015 roku wypğaty dywidendy za rok obrotowy zakoŒczony 31 grudnia 2014 r., 

miňdzy innymi w zwiŃzku ze zobowiŃzaniem Sp·ğki do jej niewypğacenia, wynikajŃcym z Umowy w Sprawie 

Zasad Obsğugi ZadğuŨenia. 

Polityka w zakresie wypğaty dywidendy 

W zwiŃzku z przeprowadzonŃ w Sp·ğce restrukturyzacjŃ oraz sytuacjŃ finansowŃ Sp·ğki, w najbliŨszych latach 

ZarzŃd Sp·ğki bňdzie rekomendowağ Walnemu Zgromadzeniu, w przypadku osiŃgniňcia zysku z dziağalnoŜci 

Sp·ğki w przyszğoŜci, jego przeznaczenie na redukcjň zadğuŨenia Sp·ğki oraz rozw·j dziağalnoŜci podstawowej. 

Ponadto, na podstawie Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia, Sp·ğka zobowiŃzağa siň do niewypğacania 

Ũadnej dywidendy, ani zaliczki na poczet dywidendy lub innej kwoty do podziağu swoim Akcjonariuszom oraz 

do niedokonywania umorzenia ani obniŨenia cağoŜci lub dowolnej czňŜci swojego kapitağu zakğadowego 

obejmujŃcego wypğatň Ŝrodk·w wğasnych bez uprzedniej zgody Wierzycieli (szczeg·ğowy opis umowy znajduje 

siň w Rozdziale ĂOpis dziağalnoŜci Grupy ï Istotne umowy ï Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem 

dziağalnoŜci Grupy ï Umowy finansoweò). W zwiŃzku z powyŨszym, Sp·ğka nie przewiduje wypğaty dywidendy 

w najbliŨszych kilku latach obrotowych. 

Polityka wypğaty dywidendy bňdzie podlegağa okresowym przeglŃdom ZarzŃdu.  

Zasady wypğaty dywidendy 

Szczeg·ğowe informacje dotyczŃce wypğaty dywidendy znajdujŃ siň w Rozdziale ĂPrawa i obowiŃzki zwiŃzane 

z Akcjami oraz Walne Zgromadzenie ï Dywidendaò. 

Wszystkie Akcje, w tym Akcje Wprowadzane, majŃ r·wne uprawnienia w zakresie wypğaty dywidendy 

(i odpowiednio zaliczki na poczet dywidendy) i uprawniajŃ do udziağu w zysku Sp·ğki od dnia ich nabycia pod 

warunkiem podjňcia przez Walne Zgromadzenie uchwağy o podziale zysku (lub odpowiednio w przypadku 

zaliczki na poczet dywidendy uchwağ ZarzŃdu i Rady Nadzorczej) i ustalenia dnia dywidendy na dzieŒ 

przypadajŃcy po dniu nabycia (bŃdŦ rejestracji) Akcji. 

Od uzyskanych na terytorium Polski przychod·w z dywidend pobiera siň zryczağtowany podatek dochodowy w 

wysokoŜci 19% uzyskanego przychodu. Szczeg·ğowe informacje dotyczŃce opodatkowania dochod·w 

uzyskiwanych z tytuğu dywidend znajdujŃ siň w Rozdziale ĂOpodatkowanie ï Zasady opodatkowania 

podatkiem dochodowym od os·b fizycznych oraz podatkiem dochodowym od os·b prawnychò. 

Ograniczenia w wypğacie dywidendy 

Na podstawie Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia Sp·ğka zobowiŃzana jest do niewypğacania Ũadnej 

dywidendy, zaliczki na poczet dywidendy lub innej kwoty do podziağu Akcjonariuszom oraz do 

niedokonywania umorzenia ani obniŨenia cağoŜci lub dowolnej czňŜci swojego kapitağu zakğadowego 

obejmujŃcego wypğatň Ŝrodk·w wğasnych bez uprzedniej zgody Wierzycieli. 
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KAPITALIZACJA I ZADĞUŧENIE  

OŜwiadczenie o kapitale obrotowym 

ZarzŃd oŜwiadcza, Ũe w Dacie Prospektu Grupa nie dysponuje odpowiednim poziomem kapitağu obrotowego 

niezbňdnego na pokrycie bieŨŃcych potrzeb w okresie co najmniej kolejnych 12 miesiňcy. 

Model finansowy Grupy obejmujŃcy zar·wno przychody jak i koszty wynikajŃce z bieŨŃcej dziağalnoŜci oraz 

dziağania majŃce na celu redukcjň zalegğych zobowiŃzaŒ handlowych niezbňdne do ustabilizowania sytuacji 

finansowej Grupy wskazuje na zapotrzebowanie kwartalne na kapitağ obrotowy rzňdu 80-90 mln zğ w 

pierwszym p·ğroczu 2015 roku, a nastňpnie wskazuje na niewielkie nadwyŨki. MajŃc na uwadze dostňpne 

Ŝrodki pieniňŨne bez dodatkowego zasilenia kapitağu obrotowego wystŃpiğby niedob·r Ŝrodk·w w drugim 

kwartale 2015 roku.  

JednoczeŜnie plan finansowy Emitenta zakğada pozyskanie Ŝrodk·w z dezinwestycji na poziomie co najmniej 

171 mln zğ, aby pokryĺ lukň finansowŃ oraz speğniĺ wymagania wobec wierzycieli wynikajŃce z UZOZF. 

WiňkszoŜĺ z tych przychod·w zaplanowana jest na pierwsze p·ğrocze 2015 roku, co powinno zapewniĺ 

pokrycie kapitağu obrotowego jak i odpowiednie bufory pğynnoŜci, jednakŨe obarczone jest ryzykami 

zwiŃzanymi z procesem dezinwestycji opisanymi w Prospekcie. Kapitağ obrotowy Grupy, zdefiniowany jako 

r·Ũnica pomiňdzy aktywami obrotowymi powiňkszonymi o aktywa przeznaczone do sprzedaŨy a 

zobowiŃzaniami kr·tkoterminowymi (z uwzglňdnieniem kredyt·w kr·tkoterminowych) powiňkszonymi o 

zobowiŃzania bezpoŜrednio zwiŃzane z aktywami przeznaczonymi do sprzedaŨy na dzieŒ zatwierdzenia 
ǇǊƻǎǇŜƪǘǳ ōȅƱ ŘƻŘŀǘƴƛ ƛ ǿȅƴƛƽǎƱ пмрΦтлн ǘȅǎΦ ȊƱ. Poziom kapitağu obrotowego, w por·wnaniu do deficytu 

wykazanego na koniec 2013 roku w wysokoŜci 675.743 zğ ulegğ istotnej poprawie. 

Dziňki pozyskaniu Ŝrodk·w w emisji obligacji serii A i obligacji serii B oraz progresowi procesu dezinwestycji 

zbňdnych aktyw·w, Grupa pozyskağa dodatkowy kapitağ obrotowy. Niemniej jednak bez zwiňkszenia portfela 

zam·wieŒ, szczeg·lnie przez Sp·ğki Segmentowe, zapewniajŃcego przychody operacyjne, istnieje zagroŨenie, 

iŨ posiadany aktualnie kapitağ nie bňdzie odpowiedni i wystarczajŃcy w celu zapewnienia pokrycia bieŨŃcych 

potrzeb operacyjnych w okresie co najmniej kolejnych dwunastu miesiňcy od Daty Prospektu. Jakkolwiek 

Sp·ğka podjňğa i nadal podejmuje szereg dziağaŒ majŃcych na celu poprawň stopnia finansowania zobowiŃzaŒ 

bieŨŃcych aktywami obrotowymi i osiŃgniňcie poziomu kapitağu obrotowego w wysokoŜci zapewniajŃcej 

pokrycie bieŨŃcych potrzeb operacyjnych, nie moŨna wykluczyĺ, Ũe dziağania te nie przyniosŃ oczekiwanych 

rezultat·w, co moŨe mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ lub wyniki dziağalnoŜci 

Sp·ğki i Grupy. 

Dziağania majŃce na celu poprawň finansowania zobowiŃzaŒ bieŨŃcych aktywami obrotowymi i osiŃgniňcie 

poziomu kapitağu obrotowego w wysokoŜci zapewniajŃcej pokrycie bieŨŃcych potrzeb operacyjnych w Dacie 

Prospektu objňğy: 

- restrukturyzacjň zadğuŨenia finansowego zgodnie z postanowieniami Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi 

ZadğuŨenia, w tym odroczenia spğaty wierzytelnoŜci z tytuğu obligacji oraz limit·w kredyt·w obrotowych  

do 1 paŦdziernika 2019 r. (jako wczeŜniejszej z dat: 31.12.2019 r. i data wykupu Nowych Obligacji) (zob. 

Rozdziağ ĂOpis dziağalnoŜci Grupy ï Istotne umowy ï Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem 

dziağalnoŜci ï Umowy finansoweò); 

- udzielenie przez Banki FinansujŃce nowej linii gwarancyjnej (zob. Rozdziağ ĂOpis dziağalnoŜci Grupy ï 

Istotne umowy ï Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem dziağalnoŜci ï Umowy finansoweò); 

- objňcia przez ARP 300.000.000 akcji serii N1 za ğŃcznŃ cenň emisyjnŃ 150.000.000 zğ (0,50 zğ za 1 akcjň). 

na podstawie Umowy Inwestycyjnej. PodwyŨszenie kapitağu zakğadowego w drodze emisji akcji serii N1 

zostağo zarejestrowane przez SŃd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziağ Gospodarczy 

Krajowego Rejestru SŃdowego w dniu 22 stycznia 2013 r.; 

- objňcia przez ING Otwarty Fundusz Emerytalny 96.153.846 akcji serii N1 za ğŃcznŃ cenň emisyjnŃ 

49.999.999,92 zğ (0,52 zğ za 1 akcjň). PodwyŨszenie kapitağu zakğadowego w drodze emisji akcji serii N1 

zostağo zarejestrowane w przez SŃd w dniu 22 stycznia 2013 r. 

- konwersjň na kapitağ zakğadowy czňŜci obligacji (serii D, E i F o wartoŜci nominalnej 100 tys. zğ za 1 sztukň 

obligacji wyemitowanych przez Sp·ğkň w latach 2007-2009 oraz obligacji dyskontowych) o ğŃcznej 

wartoŜci nominalnej 250,0 mln zğ (w zwiŃzku z emisjŃ akcji serii M), polegajŃcej na objňciu wszystkich 

akcji serii M i pokryciu ich w cağoŜci wkğadami pieniňŨnymi w ten spos·b, Ũe wierzytelnoŜĺ danego 

obligatariusza w stosunku do Sp·ğki z tytuğu obligacji zostağa umownie potrŃcona z wierzytelnoŜciŃ Sp·ğki 

do obligatariusza o zapğatň ceny emisyjnej w wysokoŜci 0,60 zğ za 1 akcjň; 
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- konwersjň na kapitağ zakğadowy czňŜci obligacji (serii D, E i F o wartoŜci nominalnej 100 tys. zğ za 1 sztukň 

obligacji wyemitowanych przez Sp·ğkň w latach 2007-2009 oraz obligacji dyskontowych) o ğŃcznej 

wartoŜci nominalnej 22,6 mln zğ (w zwiŃzku z emisjŃ akcji serii P), polegajŃcej na objňciu wszystkich akcji 

serii P i pokryciu ich w cağoŜci wkğadami pieniňŨnymi w ten spos·b, Ũe wierzytelnoŜĺ danego 

obligatariusza w stosunku do Sp·ğki z tytuğu obligacji zostağa umownie potrŃcona z wierzytelnoŜciŃ Sp·ğki 

do obligatariusza o zapğatň ceny emisyjnej w wysokoŜci 0,17 zğ za 1 akcjň; 

- konwersjň na kapitağ zakğadowy czňŜci zadğuŨenia finansowego (w szczeg·lnoŜci z tytuğu kredyt·w, 

roszczeŒ zwrotnych wynikajŃcych z wypğaconych gwarancji oraz obligacji serii D, E i F wyemitowanych 

przez Sp·ğkň w latach 2007-2009 oraz obligacji dyskontowych) o ğŃcznej wartoŜci nominalnej 501,1 mln zğ 

(w zwiŃzku z emisjŃ Akcji Serii R), polegajŃcej na objňciu wszystkich Akcji Serii R i pokryciu ich w 

cağoŜci wkğadami pieniňŨnymi w ten spos·b, Ũe wierzytelnoŜĺ danego wierzyciela w stosunku do Sp·ğki z 

tytuğu zadğuŨenia Sp·ğki zostağa umownie potrŃcona z wierzytelnoŜciŃ Sp·ğki do wierzyciela o zapğatň ceny 

emisyjnej w wysokoŜci 0,175 zğ Ŝrednio za 1 akcjň; 

- emisjň w dniu 1 paŦdziernika 2014 r., 163 obligacji zamiennych na okaziciela serii A nieposiadajŃcych 

formy dokumentu, o wartoŜci nominalnej 500.000 zğotych kaŨda i ğŃcznej wartoŜci nominalnej 81.500.000 

zğotych oraz 585 obligacji zwykğych na okaziciela serii B nieposiadajŃcych formy dokumentu, o wartoŜci 

nominalnej 100.000 zğotych kaŨda i ğŃcznej wartoŜci nominalnej 58.500.000 zğotych. środki pozyskane z 

emisji obligacji przeznaczone zostağy (opr·cz zasilenia kapitağu obrotowego Sp·ğki w kwocie 60 mln zğ) na 

opğacenie ceny emisyjnej podwyŨszonej wartoŜci nominalnej udziağ·w sp·ğek Polimex Energetyka (kwocie 

65 mln zğ) oraz Naftoremont ï Naftobudowa (w kwocie 15 mln zğ). 

Podjňte przez Sp·ğkň dziağania miağy wpğyw na zmniejszenie deficytu kapitağu obrotowego Grupy. 

 

W okresie najbliŨszych dwunastu miesiňcy dziağania majŃce na celu uzupeğnienie kapitağu obrotowego Grupy 

obejmŃ: 

- restrukturyzacjň dziağalnoŜci operacyjnej Sp·ğki w celu redukcji koszt·w operacyjnych poprzez, miňdzy 

innymi, redukcjň koszt·w og·lnego zarzŃdu, centralizacjň zakup·w, optymalizacjň struktur 

organizacyjnych, optymalizacjň portfela kontrakt·w oraz koncentracjň dziağalnoŜci Grupy na dziağalnoŜci 

podstawowej; 

- kontynuacjň procesu sprzedaŨy skğadnik·w majŃtkowych (w szczeg·lnoŜci nieruchomoŜci naleŨŃcych do 

Sp·ğki oraz udziağ·w i akcji w sp·ğach zaleŨnych oraz innych aktyw·w), kt·re nie sŃ niezbňdne do 

dalszego prowadzenia podstawowej dziağalnoŜci Sp·ğki, przy czym Sp·ğka bňdzie zobowiŃzana pozyskaĺ z 

tego tytuğu ğŃcznŃ kwotň 473 mln zğ w terminie do 31 grudnia 2015 r. (do daty Prospektu zrealizowano to 

zobowiŃzanie w 33% wskazanej powyŨej kwoty); 

- realizacjň projektu budowy bloku energetycznego w Elektrowni Kozienice (zob. Rozdziağ ĂOpis 

dziağalnoŜci Grupy ï Istotne umowy ï Istotne umowy zawierane w toku normalnej dziağalnoŜci ï Istotne 

umowy energetyczneò), w oparciu o nowŃ strukturň finansowania inwestycji, tj. w oparciu o pozyskanŃ od 

inwestora zaliczkň oraz w oparciu o bieŨŃce pğatnoŜci od inwestora; 

- realizacjň projektu budowy bloku energetycznego w Elektrowni Opole (zob. Rozdziağ ĂOpis dziağalnoŜci 

Grupy ï Istotne umowy ï Istotne umowy zawierane w toku normalnej dziağalnoŜci ï Istotne umowy 

energetyczneò), w oparciu o nowŃ strukturň finansowania inwestycji, tj. w oparciu o pozyskanŃ od 

inwestora zaliczkň oraz w oparciu o bieŨŃce pğatnoŜci od inwestora. 

Kapitalizacja i zadğuŨenie 

W tabeli poniŨej przedstawiono informacje na temat skonsolidowanej kapitalizacji i zadğuŨenia Grupy na Datň 

Prospektu. 

 

Kapitalizacja i zadğuŨenie*  

Stan na 31 grudnia 2014 

(tys. PLN) 

(niezbadane) 

ZobowiŃzania dğugoterminowe, w tym: .............................................................................................  629.813 

gwarantowane .......................................................................................................................................  0 

zabezpieczone ........................................................................................................................................  312.456 

niegwarantowane / niezabezpieczone ....................................................................................................  317.357 

ZobowiŃzania kr·tkoterminowe, w tym:  .........................................................................................  1.236.074 

gwarantowane .......................................................................................................................................  0 
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Kapitalizacja i zadğuŨenie*  

Stan na 31 grudnia 2014 

(tys. PLN) 

(niezbadane) 

zabezpieczone ........................................................................................................................................  177.351 

niegwarantowane / niezabezpieczone ....................................................................................................  1.058.723 

Kapitağ wğasny, w tym: .......................................................................................................................  444.627 

Kapitağ zakğadowy .................................................................................................................................  173.238 

Kapitağ z emisji akcji powyŨej ich wartoŜci nominalnej ........................................................................  1.297.153 

Kapitağ z aktualizacji wyceny ................................................................................................................  74.802 

Kapitağ zapasowy ..................................................................................................................................  618.552 

Pozostağe kapitağy (85.254) 

R·Ũnice kursowe z przeliczenia jednostek podporzŃdkowanych ...........................................................  (17.214) 

Zyski zatrzymane, w tym: .....................................................................................................................  (1.616.650) 

Zysk (strata) netto bieŨŃcego okresu .....................................................................................................  (133.127) 

Kapitağ wğasny akcjonariuszy jednostki dominujŃcej ......................................................................  444.627 

Kapitağ udziağowc·w niesprawujŃcych kontroli ....................................................................................  0 

Kapitağ wğasny razem ..........................................................................................................................  444.627 

ZadğuŨenie netto  

A. środki pieniňŨne i ich ekwiwalenty ...............................................................................................  695.234 

B. Papiery wartoŜciowe przeznaczone do obrotu ..................................................................................  0 

C. PğynnoŜĺ (A+B) ...............................................................................................................................  695.234 

D. BieŨŃce naleŨnoŜci finansowe ..........................................................................................................  599.618 

E. Kr·tkoterminowe zadğuŨenie z tytuğu kredyt·w i poŨyczek ..............................................................  177.135 

F. BieŨŃca czňŜĺ zadğuŨenia dğugoterminowego ....................................................................................  0 

G. Inne kr·tkoterminowe zadğuŨenie finansowe ....................................................................................  615.684 

H. Kr·tkoterminowe zadğuŨenie finansowe (E+F+G) .......................................................................  792.819 

I. Kr·tkoterminowe zadğuŨenie finansowe netto (H-C-D) ................................................................  (502.033) 

J. Dğugoterminowe kredyty i poŨyczki bankowe ...................................................................................  148.235 

K. Wyemitowane obligacje ...................................................................................................................  164.221 

L. Inne dğugoterminowe zadğuŨenie (w tym leasing) .............................................................................   317.357 

M. Dğugoterminowe zadğuŨenie finansowe netto (J+K+L) ...............................................................  629.813 

N. ZadğuŨenie finansowe netto (I+M)  ...............................................................................................  127.780 

ťr·dğo: Sp·ğka 

(*)  

PowyŨsze dane finansowe nie uwzglňdniajŃ ujňcia wpğywu aktualizacji podatku odroczonego za IV kwartağ 2014 roku. Ponadto, na datň Prospektu Sp·ğka nie 

uzyskağa aktualnych danych finansowych konsolidowanych sp·ğek: Grande Meccanica S.p.a., WBP Zabrze Sp. z o.o. oraz Polimex Engineering Sp. z o.o. 

 

ZadğuŨenie poŜrednie i warunkowe 

ZadğuŨenie z tytuğu zabezpieczeŒ Polimex-Mostostal S.A. wynika przede wszystkim z udzielonych gwarancji i 

porňczeŒ, ustanowionych hipotek, zastaw·w oraz dokonanych przewğaszczeŒ. 

W zwiŃzku z zawartymi umowami kredyt·w oraz gwarancji (zar·wno bankowych jak i ubezpieczeniowych), a 

takŨe w zakresie zobowiŃzaŒ z tytuğu obligacji (w tym nowych obligacji w kwocie 140 mln zğ), a w 

szczeg·lnoŜci, w zwiŃzku z umowŃ z dnia 24 lipca 2012 roku w sprawie wstrzymania siň z egzekucjŃ 

zobowiŃzaŒ, umowŃ z dnia 21 grudnia 2012 roku w sprawie zasad obsğugi zadğuŨenia z poŦn. zm., umowŃ z 

dnia 21 grudnia 2012 roku z p·Ŧn. zm. w sprawie nowej linii gwarancyjnej i zwiŃzanego z niŃ kredytu 

odnawialnego z p·Ŧn. zm. oraz warunkami emisji obligacji zwykğych i zamiennych z dnia 12 wrzeŜnia 2014 

roku sp·ğka ustanowiğa hipoteki, zastawy, przewğaszczenia, cesje, wydağa weksle oraz przyjňğa porňczenia 

niekt·rych sp·ğek zaleŨnych celem zabezpieczenia wierzytelnoŜci z tytuğu przedmiotowych instrument·w. 
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Stan na 31 grudnia 2014 

(niezbadane) 

 (tys. PLN) 

NaleŨnoŜci warunkowe  

Od pozostağych jednostek (z tytuğu) ......................................................................................................  1 041 319 

            - otrzymanych gwarancji i porňczeŒ ..............................................................................  227 128 

            - sprawy sŃdowe ............................................................................................................  814.191 

ZobowiŃzania warunkowe  

Na rzecz pozostağych jednostek (z tytuğu) .............................................................................................  1 552 822 

            - udzielonych gwarancji i porňczeŒ ................................................................................  1.225.382 

            - weksle wğasne ..............................................................................................................  25.286 

            - sprawy sŃdowe ............................................................................................................  240.465 

            - inne ..............................................................................................................................  61.689 

Pozycje pozabilansowe, razem ............................................................................................................  2 594 141 

ťr·dğo: Sp·ğka 

PoniŨsza tabela przedstawia, wedğug stanu na dzieŒ 31 grudnia 2014 r., podmioty na rzecz kt·rych zostağy 

wystawione najwaŨniejsze porňczenia oraz kwoty porňczenia: 

Sp·ğka Kwota porňczenia 

 

(niezbadane) 

(w tys. PLN) 

S.C. Coifer Impex SRL. ........................................................................................................................  14 237,5 

Torpol S.A. ............................................................................................................................................  22 074,3 

Grande Meccanica S.p.A.. .....................................................................................................................  39 025,3 

Centrum Projektowe Polimex-Mostostal sp. z o.o. w likwidacji ...........................................................  6 900,0 

Przedsiňbiorstwo Rob·t InŨynieryjnych PRINŧ-1 sp. z o.o. .................................................................  17 367,9 

StalFa sp. z o.o. .....................................................................................................................................  7 971,2 

WBP Zabrze sp. z o.o. ...........................................................................................................................  2 224,7 

Przedsiňbiorstwo Produkcyjno-Usğugowe Elektra sp. z o.o. w upadğoŜci likwidacyjnej........................  2 508,2 

Polimex Engineering Sp. z o.o. (d. PxM Projekt Poğudnie Sp. z o.o.)  .................................................  199,4 

Polimex Projekt Opole Sp. z o.o.  .........................................................................................................  597 484,8 

Grzegorz WereszczyŒski PIU ĂWereszczyŒskiò ...................................................................................  673,4 

Czerwonogradzki Zakğad Konstrukcji Stalowych Otwarta S.A.. ...........................................................  196,0 

ťr·dğo: Sp·ğka 

PoniŨsza tabela przedstawia podmioty, wedğug stanu na dzieŒ 31 grudnia 2014 r., kt·re wystawiğy gwarancje 

oraz kwoty ich zaangaŨowania: 

 
Wystawca gwarancji Kwota aktualnego wykorzystania 

 

(niezbadane) 

 (w tys. PLN) 

ABC Frankfurt am Main. ......................................................................................................................  1 050,9 

Bank BGŧ S.A. . ...................................................................................................................................  19 900,7 

Bank Millennium S.A. ..........................................................................................................................  15 786,0 

Bank Ochrony środowiska S.A. . ..........................................................................................................  2 135,1 

BNP Paribas Bank Polska S.A. . ...........................................................................................................  27 690,8 

mBank S.A. . .........................................................................................................................................  2 317,9 

BZ WBK S.A. (d. Kredyt Bank S.A.) ...................................................................................................  1 950,1 

Caixabank S.A. .....................................................................................................................................  89,5 
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Wystawca gwarancji Kwota aktualnego wykorzystania 

CREDIT AGRICOLE S.A. . .................................................................................................................  17 894,4 

Deutsche Bank Polska S.A. . .................................................................................................................  559,9 

DNB Bank Polska S.A. . .......................................................................................................................  14 013,2 

ING Bank ślŃski S.A. ...........................................................................................................................  573,6 

PEKAO S.A. . .......................................................................................................................................  99 930,0 

PKO BP S.A. . .......................................................................................................................................  459 004,7 

Raiffeisen Bank Polska S.A. .................................................................................................................  11,1 

RBS Bank Polska S.A. . ........................................................................................................................  6 787,3 

Svenska Handelsbanken AB. .................................................................................................................  13 398,5 

TU ALLIANZ POLSKA S.A. . .............................................................................................................  8 540,7 

TU Ergo Hestia S.A. . ...........................................................................................................................  24 151,9 

TU Euler Hermes S.A. . ........................................................................................................................  4 796,7 

TU POWSZECHNY ZAKĞAD UBEZPIECZEő S.A. . .......................................................................  552,4 

TUiR WARTA S.A. . ............................................................................................................................  25 198,3 

ťr·dğo: Sp·ğka 
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WYBRANE HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE  

PoniŨsze tabele zawierajŃ wybrane dane finansowe Grupy na dzieŒ i za lata zakoŒczone 31 grudnia 2013 r., 31 

grudnia 2012 r. oraz 31 grudnia 2011 r., a takŨe na dzieŒ i za okres 30 wrzeŜnia 2014 r. i 30 wrzeŜnia 2014 r., 

na dzieŒ i za okres 30 czerwca 2014 r. i 30 czerwca 2014 r.  Zamieszczone w niniejszym Rozdziale dane 

finansowe na dzieŒ oraz za lata zakoŒczone 31 grudnia 2013 r. oraz 31 grudnia 2012 r. pochodzŃ ze 

Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2013, dane finansowe na dzieŒ oraz za rok 

zakoŒczony 31 grudnia 2011 r. pochodzŃ ze Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2012. 

Dane finansowe za okres dziewiňciu miesiňcy zakoŒczony 30 wrzeŜnia 2014 r. pochodzŃ ze Skr·conego 

Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za III kwartağ 2014. Dane finansowe za okres szeŜciu miesiňcy 

zakoŒczony 30 czerwca 2014 r. pochodzŃ ze Skr·conego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za 6 

miesiňcy 2014r. 

Informacje przedstawione w niniejszym Rozdziale naleŨy analizowaĺ ğŃcznie z informacjami zawartymi w 

Rozdziale ĂPrzeglŃd sytuacji operacyjnej i finansowejò, w Skonsolidowanych Rocznych Sprawozdaniach 

Finansowych wraz z zağŃczonymi informacjami dodatkowymi oraz opiniami z badania lub raportami z 

przeglŃdu, jak r·wnieŨ z innymi danymi finansowymi przedstawionymi w innych Rozdziağach Prospektu. 

Grupa nie zamieŜciğa w Prospekcie ani nie podağa do publicznej wiadomoŜci lub w inny spos·b prognoz swoich 

wynik·w finansowych. 

Skonsolidowane sprawozdanie z cağkowitych dochod·w 

 Okres 9 miesiňcy zakoŒczony 

30 wrzeŜnia 

Okres 6 miesiňcy zakoŒczony 

30 czerwca 

 2014 2013 2014 2013 

 

(niezbadane) (niezbadane) 

(poddane 

przeglŃdowi) 

(poddane 

przeglŃdowi) 

 (w tys. PLN) 

 

DziağalnoŜĺ kontynuowana     

Przychody ze sprzedaŨy ........................................................................................................  1.431.753 1.722.953 968.753 1.139.188 

Koszt wğasny sprzedaŨy ........................................................................................................  (1.544.345) (1.722.525) (998.439) (1.135.341) 

Zysk (strata) brutto ze sprzedaŨy ......................................................................................  (112.592) 428 (29.686) 3.847 

Pozostağe przychody operacyjne ...........................................................................................  33.884 78.114 33.884 63.943 

Koszty sprzedaŨy ..................................................................................................................  (14.556) (19.892) (9.623) (13.344) 

Koszty og·lnego zarzŃdu ......................................................................................................  (62.355) (89.662) (46.056) (60.552) 

Pozostağe koszty operacyjne .................................................................................................  (95.000) (46.325) (40.786) (38.922) 

Zysk (strata) operacyjna z dziağalnoŜci kontynuowanej ...................................................  (250.619) (77.337) (92.267) (45.028) 

Przychody finansowe ............................................................................................................  34.222 25.808 18.738 24.126 

Przychody finansowe z tytuğu konwersji  272.039 -   

Koszty finansowe..................................................................................................................  (47.406) (96.869) (29.579) (84.099) 

Udziağ w zysku (stracie) jednostki stowarzyszonej ...............................................................  1.489 3.053 1.059 2.037 

Zysk (strata) brutto  ............................................................................................................  9.725 (145.345) (102.049) (102.964) 

Podatek dochodowy ..............................................................................................................  21.089 4.830 17.458 6.816 

Zysk (strata) netto za okres obrotowy ...............................................................................  30.814 (140.515) (84.591) (96.148) 

     

     

R·Ũnice kursowe z konsolidacji .............................................................................................  (9.065) 423 (8.671) 2.636 

Zmiana z tytuğu przeszacowania Ŝrodk·w trwağych (3.279) - (3.280) - 

Zysk (strata) netto z tytuğu wyceny zabezpieczeŒ przepğyw·w Ŝrodk·w 

pieniňŨnych ............................................................................................................................  - (295) - (295) 

Podatek odroczony .................................................................................................................  623 56 - 56 

Inne cağkowite dochody netto ..............................................................................................  (11.721) 184 (11.951) 2.397 

Cağkowity doch·d og·ğem....................................................................................................  19.093 (140.331) (96.542) (93.751) 

Zysk netto przypadajŃcy:     

Akcjonariuszom jednostki dominujŃcej .................................................................................  30.782 (140.626) (84.591) (96.182) 

Akcjonariuszom niekontrolujŃcym ........................................................................................  32 111 - 34 

Cağkowity doch·d og·ğem przypadajŃcy:     

Akcjonariuszom jednostki dominujŃcej .................................................................................  19.061 (140.442) (96.542) (93.785) 
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 Okres 9 miesiňcy zakoŒczony 

30 wrzeŜnia 

Okres 6 miesiňcy zakoŒczony 

30 czerwca 

 2014 2013 2014 2013 

 

(niezbadane) (niezbadane) 

(poddane 

przeglŃdowi) 

(poddane 

przeglŃdowi) 

 (w tys. PLN) 

 

Akcjonariuszom niekontrolujŃcym ........................................................................................  32 111 - 34 

Zysk (strata) na jednŃ akcjň z dziağalnoŜci kontynuowanej:     

Podstawowy (w PLN) ............................................................................................................  (0,02) (0,11) (0,06) (0,07) 

Rozwodniony (w PLN) ..........................................................................................................  (0,01) (0,08) (0,04) (0,06) 

ťr·dğo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe 

 

 Rok zakoŒczony 31 grudnia 

 2013 2012 2011 

 

(zbadane) (zbadane) 

(przeksztağcone, 

zbadane) 

 (w tys. PLN) 

 

DziağalnoŜĺ kontynuowana    

Przychody ze sprzedaŨy ........................................................................................................  2.362.752 4.110.417 4.577.738 

Koszt wğasny sprzedaŨy ........................................................................................................  (2.338.079) (4.745.731) (4.524.371) 

Zysk (strata) brutto ze sprzedaŨy ......................................................................................  24.673 (635.314) 53.367 

Pozostağe przychody operacyjne ...........................................................................................  137.587 25.493 31.452 

Koszty sprzedaŨy ..................................................................................................................  (26.538) (34.263) (35.519) 

Koszty og·lnego zarzŃdu ......................................................................................................  (120.916) (182.755) (183.611) 

Pozostağe koszty operacyjne .................................................................................................  (188.413) (358.264) (18.257) 

Zysk (strata) operacyjna z dziağalnoŜci kontynuowanej ...................................................  (173.607) (1.185.103) (152.568) 

Przychody finansowe ............................................................................................................  46.817 14.995 36.952 

Przychody finansowe z tytuğu konwersji     

Koszty finansowe..................................................................................................................  (134.765) (153.456) (84.178) 

Udziağ w zysku (stracie) jednostki stowarzyszonej ...............................................................  3.720 1.973 3.203 

Zysk (strata) brutto  ............................................................................................................  (257.835) (1.321.591) (196.591) 

Podatek dochodowy ..............................................................................................................  3.054 (77.547) (65.468) 

Zysk (strata) netto za okres obrotowy ...............................................................................  (260.889) (1.244.044) (131.123) 

    

Skğadniki , kt·re nie zostanŃ przeniesione w p·Ŧniejszych okresach do 

rachunku zysk·w i strat: 

Zmiana z tytuğu przeszacowania Ŝrodk·w trwağych 

Podatek odroczony 

 

Skğadniki , kt·re mogŃ zostaĺ przeniesione w p·Ŧniejszych okresach do 

rachunku zysk·w i strat: 

95.593 

(18.162) 

 

 

 

- 

- 

 

 

 

 

- 

- 

 

 

 

R·Ũnice kursowe z konsolidacji .............................................................................................  (689) (9.167) 10.874 

Zysk (strata) netto z tytuğu wyceny zabezpieczeŒ przepğyw·w Ŝrodk·w 

pieniňŨnych ............................................................................................................................  (295) 3.804 (6.207) 

Podatek odroczony .................................................................................................................  56 (723) 1.179 

Inne cağkowite dochody netto ..............................................................................................  76.503 (6.086) 5.846 

Cağkowity doch·d og·ğem....................................................................................................  (184.386) (1.250.130) (125.277) 

Zysk netto przypadajŃcy:    

Akcjonariuszom jednostki dominujŃcej .................................................................................  (261.873) (1.242.551) (133.620) 

Akcjonariuszom niekontrolujŃcym ........................................................................................  984 (1.493) 2.497 

Cağkowity doch·d og·ğem przypadajŃcy:    

Akcjonariuszom jednostki dominujŃcej .................................................................................  (185.370) (1.248.637) (127.774) 

Akcjonariuszom niekontrolujŃcym ........................................................................................  984 (1.493) 2.497 

Zysk (strata) na jednŃ akcjň z dziağalnoŜci kontynuowanej:    

Podstawowy (w PLN) ............................................................................................................  (0,19) (0,93) (0,26) 

Rozwodniony (w PLN) ..........................................................................................................  (0,16) (0,73) (0,25) 

ťr·dğo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe 
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej 

 Na dzieŒ 30 

wrzeŜnia 

Na dzieŒ 30 

czerwca Na dzieŒ 31 grudnia 

 2014 2014 2013 2012 2011 

 (niezbadane) 

(poddane 

przeglŃdowi) (zbadane) (zbadane) 

(przeksztağcon
e, zbadane) 

 (tys. PLN) 

      

Aktywa      

Aktywa trwağe      

Rzeczowe aktywa trwağe ......................................................................................  416.366 444.636 575.772 708.242 1.044.862 

NieruchomoŜci inwestycyjne ...............................................................................  5.859 5.859 2.640 21.280 58.824 

WartoŜĺ firmy z konsolidacji ...............................................................................  282.694 282.694 282.694 282.694 491.674 

WartoŜci niematerialne ........................................................................................  8.475 9.235 12.909 16.891 25.788 

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 
wycenianych metodŃ praw wğasnoŜci ..................................................................  19.540 20.369 19.310 16.737 16.419 

Aktywa finansowe ...............................................................................................  215.722 223.082 218.622 274.214 4.755 

NaleŨnoŜci dğugoterminowe .................................................................................  66.680 69.285 51.619 31.195 32.230 

Dğugoterminowe rozliczenie miňdzyokresowe .....................................................  42 2.134 1.440 3.190 4.006 

Aktywa z tytuğu podatku odroczonego .................................................................  196.596 185.357 182.634 189.181 132.291 

Aktywa trwağe razem .........................................................................................  1.211.974 1.242.651 1.347.640 1.543.624 1.810.849 

      

Aktywa obrotowe      

Zapasy..................................................................................................................  54.872 52.371 106.318 308.355 445.111 

NaleŨnoŜci z tytuğu dostaw i usğug oraz pozostağe 

naleŨnoŜci ............................................................................................................  848.244 1.086.322 1.071.501 1.163.154 1.921.932 

NaleŨnoŜci z tytuğu podatku dochodowego ..........................................................  733 94 284 950 10.525 

Rozliczenia miňdzyokresowe ...............................................................................  7.448 4.434 12.980 14.307 17.655 

środki pieniňŨne i ich ekwiwalenty......................................................................  562.759 505.587 600.805 260.920 272.820 

Aktywa finansowe ...............................................................................................  11.453 15.025 109.904 96.086 1.426 

Aktywa obrotowe razem ....................................................................................  1.485.509 1.663.833 1.901.792 1.843.772 2.669.469 

Aktywa trwağe dostňpne do sprzedaŨy .................................................................  102.733 578.607 97.476 463.007 359 

AKTYWA RAZEM  ...........................................................................................  2.800.216 3.485.091 3.346.908 3.850.403 4.480.677 

      

Pasywa      

Kapitağ wğasny (przypadajŃcy Akcjonariuszom 

jednostki dominujŃcej) .....................................................................................  611.380 

 

266.660 363.202 477.288 1.299.811 

Kapitağ podstawowy............................................................................................  58.695 58.695 58.695 20.846 20.846 

NadwyŨka ze sprzedaŨy akcji powyŨej ich wartoŜci 
nominalnej ..........................................................................................................  1.184.044 1.184.044 1.184.044 738.237 738.237 

Akcje wğasne .......................................................................................................  - - - - (6.884) 

R·Ũnice kursowe z przeliczenia jednostki 

zagranicznej ........................................................................................................  (15.835) (15.441) (6.770) (7.839) 1.328 

Kapitağ zapasowy ................................................................................................  618.552 618.552 618.552 618.552 555.994 

Niezarejestrowana emisja akcji ...........................................................................  229.085  - 412.500 - 

Pozostağe kapitağy ...............................................................................................  (85.254) (85.254) (85.254) (85.254) (85.254) 

Kapitağ rezerwowy ..............................................................................................  32.086 32.086 32.086 32.086 32.086 

Kapitağ z aktualizacji wyceny .............................................................................  74.802 74.178 77.458 1.893 (1.188) 

Zyski zatrzymane / Niepokryte straty..................................................................  (1.484.795) (1.600.200) (1.515.609) (1.253.733) 44.646 

Udziağy niekontrolujŃce ....................................................................................  - - - 4.114 12.149 

Kapitağ wğasny og·ğem ......................................................................................  611.380 266.660 363.202 481.402 1.311.960 
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 Na dzieŒ 30 

wrzeŜnia 

Na dzieŒ 30 

czerwca Na dzieŒ 31 grudnia 

 2014 2014 2013 2012 2011 

 (niezbadane) 

(poddane 

przeglŃdowi) (zbadane) (zbadane) 

(przeksztağcon
e, zbadane) 

 (tys. PLN) 

      

ZobowiŃzania dğugoterminowe      

Oprocentowane kredyty i poŨyczki .....................................................................  287.413 2.561 727 486.330 136.751 

Obligacje dğugoterminowe ..................................................................................  24.134  - 143.874 73.000 

Rezerwy ..............................................................................................................  90.941 39.742 45.558 170.031 54.992 

Pozostağe zobowiŃzania ......................................................................................  327.812 391.890 256.127 357.998 94.261 

Rezerwa z tytuğu odroczonego podatku dochodowego .......................................  614 645 6.283 13.833 20.503 

Rozliczenia miňdzyokresowe ..............................................................................  -  - 3.504 2.173 

ZobowiŃzania dğugoterminowe razem .............................................................  730.914 434.838 308.695 1.175.570 381.680 

      

ZobowiŃzania kr·tkoterminowe      

ZobowiŃzania z tytuğu dostaw i usğug oraz pozostağe 
zobowiŃzania ......................................................................................................  1.211.045 1.400.072 1.613.113 1.545.764 1.968.700 

Obligacje kr·tkoterminowe .................................................................................  - 129.271 126.890 - 334.742 

BieŨŃca czňŜĺ oprocentowanych kredyt·w i poŨyczek .......................................  22.690 681.029 752.254 179.234 352.289 

ZobowiŃzania z tytuğu podatku dochodowego ....................................................  109 1.483 9.654 531 1.511 

Rozliczenia miňdzyokresowe ..............................................................................  58.892 22.221 33.376 47.808 57.193 

Rezerwy ..............................................................................................................  120.462 140.936 139.724 201.410 72.602 

ZobowiŃzania kr·tkoterminowe razem ...........................................................  1.413.198 2.375.012 2.675.011 1.974.747 2.787.037 

ZobowiŃzania bezpoŜrednio zwiŃzane z aktywami 
przeznaczonymi do sprzedaŨy .............................................................................  44.724 408.581 - 218.684 - 

ZobowiŃzania razem .........................................................................................  2.188.836 3.218.431 2.983.706 3.369.001 3.168.717 

PASYWA RAZEM  ...........................................................................................  2.800.216 3.485.091 3.346.908 3.850.403 4.480.677 

ťr·dğo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe 

 

Skonsolidowane sprawozdanie z przepğyw·w pieniňŨnych 

 Okres 9 miesiňcy zakoŒczony 

30 wrzeŜnia 
Okres 6 miesiňcy zakoŒczony 

30 czerwca 

 2014 2013 2014 2013 

 

(niezbadane) (niezbadane) 

(poddane 

przeglŃdowi) 

(poddane 

przeglŃdowi) 

 (tys. PLN) 

Przepğywy Ŝrodk·w pieniňŨnych z dziağalnoŜci operacyjnej     

Zysk (strata) brutto  ...........................................................................................  9.725 (145.345) (102.049) (102.964) 

Korekty o pozycje ..............................................................................................  (111.782) 143.901 (34.222) (207.515) 

Udziağ w wyniku jednostek stowarzyszonych wycenianych metodŃ 

praw wğasnoŜci ....................................................................................................  (1.489) (3.053) (1.059) (2.037) 

Amortyzacja ........................................................................................................  42.281 52.492 30.469 35.835 

Odsetki i dywidendy netto ...................................................................................  13.484 33.040 7.247 27.258 

Zysk na dziağalnoŜci inwestycyjnej .....................................................................  24 17.484 8.622 18.332 

Zmiana stanu naleŨnoŜci .....................................................................................  62.761 123.484 (177.922) 46.600 

Zmiana stanu zapas·w.........................................................................................  35.468 24.889 35.728 10.729 

Zmiana stanu zobowiŃzaŒ z wyjŃtkiem kredyt·w i poŨyczek .............................  (21.146) 14.497 232.545 (239.908) 

Zmiana stanu rozliczeŒ miňdzyokresowych ........................................................  41.907 15.931 19 (4.852) 

Zmiana stanu rezerw ...........................................................................................  29.699 (99.114) (1.026) (73.851) 

Podatek dochodowy zapğacony ...........................................................................  (18.464) (9.169) (10.326) (286) 

Konwersja obligacji i kredyt·w na akcje  (272.039) - - - 
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 Okres 9 miesiňcy zakoŒczony 

30 wrzeŜnia 
Okres 6 miesiňcy zakoŒczony 

30 czerwca 

 2014 2013 2014 2013 

 

(niezbadane) (niezbadane) 

(poddane 

przeglŃdowi) 
(poddane 

przeglŃdowi) 

 (tys. PLN) 

Pozostağe .............................................................................................................  (24.268) (26.580) (158.519) (25.335) 

środki pieniňŨne netto z dziağalnoŜci operacyjnej ...........................................  (102.057) (1.444) (136.271) (310.479) 

     

Przepğywy Ŝrodk·w pieniňŨnych z dziağalnoŜci inwestycyjnej     

SprzedaŨ rzeczowych aktyw·w trwağych i wartoŜci niematerialnych..................  54.570 30.756 43.457 30.501 

Nabycie rzeczowych aktyw·w trwağych i wartoŜci niematerialnych ...................  (15.305) (11.191) (10.455) (8.801) 

SprzedaŨ zorganizowanej czňŜci przedsiňbiorstwa - 65.622 - 47.307 

SprzedaŨ aktyw·w finansowych .........................................................................  (109) 31.688 - 31.688 

Odsetki otrzymane...............................................................................................  193 2.053 150 415 

Spğata udzielonych poŨyczek ..............................................................................  5 22 3 11 

Pozostağe .............................................................................................................  181 (803) (577) (352) 

środki pieniňŨne netto z dziağalnoŜci inwestycyjnej ........................................  39.535 118.147 32.578 100.769 

     

Przepğywy Ŝrodk·w pieniňŨnych z dziağalnoŜci finansowej     

Wpğywy z tytuğu emisji akcji ...............................................................................  - 50 000 - 50.000 

Wydatki z tytuğu wykupu obligacji......................................................................  - (1.000) - (1.000) 

Spğata zobowiŃzaŒ z tytuğu leasingu finansowego ...............................................  (900) (9.490) (681) (7.113) 

Wpğywy z tytuğu zaciŃgniňcia poŨyczek/kredyt·w ..............................................  20.231 340.174 75.765 334.112 

Spğata poŨyczek/kredyt·w ...................................................................................  (4.781) (221.455) (74.732) (191.801) 

Odsetki zapğacone ...............................................................................................  (4.226) (14.831) (3.728) (7.607) 

Pozostağe .............................................................................................................  14.152 4.902 11.851 2.201 

środki pieniňŨne netto z dziağalnoŜci finansowej ............................................  24.476 148.300 8.475 178.792 

Zwiňkszenie/(Zmniejszenie) netto stanu Ŝrodk·w pieniňŨnych i ich 

ekwiwalent·w ....................................................................................................  (38.046) 265.003 (95.218) (30.918) 

R·Ũnice kursowe netto ......................................................................................  921 1.892 199 287 

środki pieniňŨne na poczŃtek okresu ...............................................................  600.805 260.920 600.805 260.920 

środki pieniňŨne na koniec okresu ...................................................................  562.759 525.923 505.587 230.002 

ťr·dğo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe 

 

 Rok zakoŒczony 31 grudnia 

 2013 2012 2011 

 

(zbadane) (zbadane) 

(przeksztağcone, 

zbadane) 

 (tys. PLN) 

Przepğywy Ŝrodk·w pieniňŨnych z dziağalnoŜci operacyjnej    

Zysk (strata) brutto  ...........................................................................................  (257.835) (1.321.591) (196.591) 

Korekty o pozycje ..............................................................................................  300.254 967.201 258.205 

Udziağ w wyniku jednostek stowarzyszonych wycenianych metodŃ praw 

wğasnoŜci .............................................................................................................  (3.720) (1.973) (3.203) 

Amortyzacja ........................................................................................................  68.514 99.346 93.051 

Odsetki i dywidendy netto ...................................................................................  42.835 88.604 67.323 

Zysk na dziağalnoŜci inwestycyjnej .....................................................................  5.392 6.473 (1.923) 

Zmiana stanu naleŨnoŜci .....................................................................................  61.067 230.309 (530.239) 

Zmiana stanu zapas·w.........................................................................................  155.878 123.165 (12.181) 

Zmiana stanu zobowiŃzaŒ z wyjŃtkiem kredyt·w i poŨyczek .............................  150.752 (119.410) 676.184 

Zmiana stanu rozliczeŒ miňdzyokresowych ........................................................  (17.439) 3.275 (8.613) 

Zmiana stanu rezerw ...........................................................................................  (175.442) 252.887 (7.909) 
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 Rok zakoŒczony 31 grudnia 

 2013 2012 2011 

 

(zbadane) (zbadane) 
(przeksztağcone, 

zbadane) 

 (tys. PLN) 

Podatek dochodowy zapğacony ...........................................................................  140 1.605 (11.621) 

Konwersja obligacji i kredyt·w na akcje     

Pozostağe .............................................................................................................  12.277 282.920 (2.664) 

środki pieniňŨne netto z dziağalnoŜci operacyjnej ...........................................  42.419 (354.390) 61.614 

    

Przepğywy Ŝrodk·w pieniňŨnych z dziağalnoŜci inwestycyjnej    

SprzedaŨ rzeczowych aktyw·w trwağych i wartoŜci niematerialnych..................  39.033 27.594 3.248 

Nabycie rzeczowych aktyw·w trwağych i wartoŜci niematerialnych ...................  (14.513) (86.358) (104.311) 

SprzedaŨ nieruchomoŜci inwestycyjnych ............................................................  - 28 12 

SprzedaŨ zorganizowanej czňŜci przedsiňbiorstwa 65.622   

SprzedaŨ aktyw·w finansowych .........................................................................  72.009 97.059 35 

Nabycie aktyw·w finansowych ...........................................................................  (2) (337) (1) 

Dywidendy otrzymane ........................................................................................  1.147 1.655 1.445 

Odsetki otrzymane...............................................................................................  1.303 882 1.303 

Spğata udzielonych poŨyczek ..............................................................................  24 20 - 

Udzielenie poŨyczek ...........................................................................................  - (1.000) - 

Pozostağe .............................................................................................................  (1.619) (1.051) (1.713) 

środki pieniňŨne netto z dziağalnoŜci inwestycyjnej ........................................  163.004 38.492 (99.982) 

    

Przepğywy Ŝrodk·w pieniňŨnych z dziağalnoŜci finansowej    

Wpğywy z tytuğu emisji obligacji .........................................................................  - 193.821 355.550 

Wydatki z tytuğu wykupu obligacji......................................................................  (1.000) (199.800) (357.500) 

Wpğywy z tytuğu emisji akcji ...............................................................................  50.000 150.000 554 

Spğata zobowiŃzaŒ z tytuğu leasingu finansowego ...............................................  (10.946) (10.823) (10.771) 

Wpğywy z tytuğu zaciŃgniňcia poŨyczek/kredyt·w ..............................................  380.133 473.518 198.719 

Spğata poŨyczek/kredyt·w ...................................................................................  (272.698) (208.090) (171.228) 

Dywidendy wypğacone akcjonariuszom jednostki dominujŃcej ..........................  - - (20.320) 

Odsetki zapğacone ...............................................................................................  (17.886) (95.087) (65.464) 

Pozostağe .............................................................................................................  6.859 459 7.834 

środki pieniňŨne netto z dziağalnoŜci finansowej ............................................  134.462 303.998 (62.626) 

Zwiňkszenie/(Zmniejszenie) netto stanu Ŝrodk·w pieniňŨnych i ich 

ekwiwalent·w ....................................................................................................  339.885 (11.900) (100.994) 

R·Ũnice kursowe netto ......................................................................................  1.808 (1.815) 2.963 

środki pieniňŨne na poczŃtek okresu ...............................................................  260.920 272.820 373.814 

środki pieniňŨne na koniec okresu ...................................................................  600.805 260.920 272.820 

 

Wybrane wskaŦniki zadğuŨenia 

 

Na dzieŒ 30 

wrzeŜnia 

Na dzieŒ 30 

czerwca Na dzieŒ 31 grudnia 

 

2014 2014 2013 2012 2011 

WskaŦnik zadğuŨenia og·lnego ..............................................................................  0,77 0,81 0,89 0,82 0,71 

WskaŦnik zadğuŨenia odsetkowego ........................................................................  0,55 3,05 2,42 1,68 0,68 

WskaŦnik dğugu do sumy dğugu i kapitağu wğasnego ..............................................  0,35 0,75 0,71 0,63 0,41 

ťr·dğo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe 

_____________________________ 

PowyŨej przedstawione wskaŦniki zostağy obliczone w oparciu o poniŨsze formuğy: 

- wskaŦnik zadğuŨenia og·lnego = (zobowiŃzania dğugoterminowe + zobowiŃzania kr·tkoterminowe) / aktywa 
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- wskaŦnik zadğuŨenia odsetkowego = (oprocentowane kredyty bankowe, poŨyczki i dğuŨne papiery wartoŜciowe) / kapitağy wğasne. 

- wskaŦnik dğugu do sumy dğugu i kapitağu wğasnego = (oprocentowane kredyty bankowe, poŨyczki i dğuŨne papiery wartoŜciowe) / (oprocentowane kredyty 

bankowe, poŨyczki i dğuŨne papiery wartoŜciowe + kapitağ wğasny). 

WskaŦniki rentownoŜci 

 

Na dzieŒ 30 

wrzeŜnia 

Na dzieŒ 30 

czerwca Na dzieŒ 31 grudnia 

 2014 2014 2013 2012 2011 

RentownoŜĺ sprzedaŨy ...........................................................................................  (7,9)% (3,1)% 1,0% (15,5)% 1,2% 

RentownoŜĺ dziağalnoŜci operacyjnej  ...................................................................  (17,5)% (9,5)% (7,3)% (28,8)% (3,3)% 

RentownoŜĺ EBITDA ............................................................................................  (14,6)% (6,4)% (4,4)% (26,4)% (1,3)% 

RentownoŜĺ netto (ROS) ........................................................................................  2,2% (8,7)% (11,0)% (30,3)% (2,9)% 

RentownoŜĺ aktyw·w og·ğem (ROA) ....................................................................  1,1% (2,4)% (7,8)% (32,3)% (2,9)% 

RentownoŜĺ kapitağu wğasnego (ROE) ...................................................................  5,0% (31,7)% (71,8)% (258,4)% (10,0)% 
ťr·dğo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe 

_____________________________ 

PowyŨej przedstawione wskaŦniki zostağy obliczone w oparciu o poniŨsze formuğy: 

- rentownoŜĺ sprzedaŨy ï zysk brutto ze sprzedaŨy za dany okres / przychody ze sprzedaŨy netto produkt·w, usğug, towar·w i materiağ·w za dany okres * 100 %, 

- rentownoŜĺ dziağalnoŜci operacyjnej ï zysk na dziağalnoŜci operacyjnej za dany okres / przychody ze sprzedaŨy netto produkt·w, usğug, towar·w i materiağ·w 

za dany okres * 100 %, 

- rentownoŜĺ EBITDA ï EBITDA za dany okres / przychody ze sprzedaŨy netto produkt·w, usğug, towar·w i materiağ·w za dany okres *  100 %, 

- rentownoŜĺ netto (ROS) ï zysk netto za dany okres / przychody ze sprzedaŨy netto produkt·w, usğug, towar·w i materiağ·w za dany okres * 100 %, 

- wskaŦnik rentownoŜci aktyw·w (ROA) ï zysk netto za dany okres / stan aktyw·w na koniec danego okresu * 100 %,, 

- wskaŦnik rentownoŜci kapitağu wğasnego (ROE) ï zysk netto za dany okres / stan kapitağ·w wğasnych na koniec danego okresu * 100 %,. 

WskaŦniki pğynnoŜci 

 

Okres 9 

miesiňcy 

zakoŒczony 

30 wrzeŜnia 

Okres 6 

miesiňcy 

zakoŒczony 

30 czerwca Rok zakoŒczony 31 grudnia 

 

2014 2014 2013 2012 2011 

WskaŦnik bieŨŃcej pğynnoŜci ................................................................................  1,05 0,70 0,71 0,93 0,96 

WskaŦnik szybkiej pğynnoŜci ................................................................................  1,01 0,68 0,67 0,77 0,79 

ťr·dğo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe 

_____________________________ 

PowyŨej przedstawione wskaŦniki zostağy obliczone w oparciu o poniŨsze formuğy: 

- wskaŦnik bieŨŃcej pğynnoŜci ï stosunek stanu majŃtku obrotowego do sumy stanu zobowiŃzaŒ bieŨŃcych na koniec danego okresu, 

- wskaŦnik szybkiej pğynnoŜci ï stosunek stanu majŃtku obrotowego pomniejszonego o zapasy oraz o rozliczenia miňdzyokresowe do stanu zobowiŃzaŒ 

bieŨŃcych na koniec okresu. 
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PRZEGLłD SYTUACJI OPERACYJNEJ I FINANSOW EJ 

PoniŨszy przeglŃd sytuacji operacyjnej i finansowej przedstawia historyczne wyniki finansowe Grupy na dzieŒ i 

za okres 9 miesiňcy zakoŒczony 30 wrzeŜnia 2014, na dzieŒ i za okres 9 miesiňcy zakoŒczony 30 wrzeŜnia 2013 

r., na dzieŒ i za okres 6 miesiňcy zakoŒczony 30 czerwca 2014, na dzieŒ i za okres 6 miesiňcy zakoŒczony 30 

czerwca 2013 r., na dzieŒ i za lata zakoŒczone 31 grudnia 2013 r., 31 grudnia 2012 r. oraz 31 grudnia 2011 r. 

Zamieszczone w niniejszym Rozdziale dane finansowe na dzieŒ i za okres 9 miesiňcy zakoŒczony 30 wrzeŜnia 

2014 oraz na dzieŒ i za okres 9 miesiňcy zakoŒczony 30 wrzeŜnia 2013 r. pochodzŃ ze Skr·conego 

Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za III kwartağy 2014, dane finansowe na dzieŒ i za okres 6 

miesiňcy zakoŒczony 30 czerwca 2014 oraz na dzieŒ i za okres 6 miesiňcy zakoŒczony 30 czerwca 2013 r. 

pochodzŃ ze Skr·conego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za 6 miesiňcy 2014, natomiast dane 

finansowe na dzieŒ oraz za lata zakoŒczone 31 grudnia 2013 r. oraz 31 grudnia 2012 r. pochodzŃ ze 

Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2013, dane finansowe na dzieŒ oraz za rok 

zakoŒczony 31 grudnia 2011 r. pochodzŃ ze Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2012. 

Informacje przedstawione w niniejszym Rozdziale naleŨy analizowaĺ ğŃcznie ze Skonsolidowanymi Rocznymi 

Sprawozdaniami Finansowymi wraz z zağŃczonymi informacjami dodatkowymi oraz opiniami z badania lub 

raportami z przeglŃdu, jak r·wnieŨ z innymi danymi finansowymi przedstawionymi w innych Rozdziağach 

Prospektu.  

Informacje dotyczŃce przyszğoŜci zamieszczone w Prospekcie wprost oraz te, kt·re mogŃ poŜrednio wynikaĺ z 

zamieszczonych informacji, nie dotyczŃ wynik·w finansowych Emitenta i nie stanowiŃ prognoz w rozumieniu 

RozporzŃdzenia 809/2004. 

Informacje og·lne 

Polimex-Mostostal SA jest firmŃ inŨynieryjno-budowlanŃ, aktywnŃ na rynku od 1945 roku. Wraz ze sp·ğkami 

tworzŃcymi wğasnŃ Grupň, w okresie objňtym historycznymi informacjami finansowymi, realizowağ usğugi na 

zasadach generalnego wykonawstwa dla wielu branŨ przemysğu, w tym energetyki, chemii, przemysğu 

rafineryjno-petrochemicznego czy ochrony Ŝrodowiska. DziağalnoŜĺ Grupy na rynku usğug budowlanych 

obejmowağa w szczeg·lnoŜci obszary rob·t drogowych i kolejowych, a takŨe budownictwo og·lne w zakresie 

wznoszenia obiekt·w uŨytecznoŜci publicznej. Dziňki posiadanemu potencjağowi produkcyjnemu oraz 

nowoczesnemu oprzyrzŃdowaniu Grupa utrzymuje pozycjň cenionego producenta i eksportera konstrukcji oraz 

wyrob·w stalowych, w tym krat pomostowych. Emitent Ŝwiadczy r·wnieŨ usğugi w zakresie nowoczesnych 

zabezpieczeŒ antykorozyjnych, w szczeg·lnoŜci metodŃ cynkowania ogniowego.  

Poza PolskŃ, Grupa Emitenta jest aktywna na rynkach zagranicznych, gğ·wnie w krajach Unii Europejskiej, 

sprzedajŃc tam znacznŃ czňŜĺ produkowanych wyrob·w i konstrukcji stalowych oraz realizujŃc usğugi 

budowlane i montaŨowe.  

Grupa Kapitağowa Polimex-Mostostal w okresie objňtym historycznymi informacjami finansowymi prowadziğa 

dziağalnoŜĺ gospodarczŃ w szeŜciu segmentach operacyjnych: energetyka, petrochemia, produkcja, przemysğ i 

budownictwo infrastrukturalne oraz pozostağa dziağalnoŜĺ. 

W 2013r udziağ przychod·w generowanych w poszczeg·lnych segmentach operacyjnych przez Grupň 

ksztağtowağ siň nastňpujŃco: budownictwo infrastrukturalne - 33,5%, energetyka ï 25,3%, produkcja - 21,4%, 

przemysğ - 9,0%, petrochemia - 6,5 %, pozostağa dziağalnoŜĺ ï 4,3%. 

W pierwszych trzech kwartağach 2014r. udziağ przychod·w generowanych w poszczeg·lnych segmentach 

operacyjnych przez Grupň ksztağtowağ siň nastňpujŃco: budownictwo infrastrukturalne - 24,5%, energetyka ï 

42,9%, produkcja - 20,0%, przemysğ - 5,8%, petrochemia - 5,3 %, pozostağa dziağalnoŜĺ ï 1,5%. 

Istotny udziağ w strukturze sprzedaŨy Grupy zajmujŃ rynki zagraniczne. W 2013 r. udziağ sprzedaŨy 

eksportowej w cağoŜci przychod·w ze sprzedaŨy wyni·sğ 24,9%, a za 9 miesiňcy 2014r. 19%. Gğ·wnymi 

rynkami eksportowymi Grupy sŃ kraje Unii Europejskiej. 

Obecnie, w wyniku podejmowanych dziağaŒ restrukturyzacyjnych, dziağalnoŜĺ Grupy skoncentrowana jest na 

dw·ch segmentach: Petrochemia i Energetyka. 

Do Daty Prospektu Sp·ğka nie publikowağa Ũadnych prognoz co do przyszğych wynik·w finansowych Sp·ğki, w 

szczeg·lnoŜci nie stanowiğy takich prognoz, w rozumieniu art. 2 pkt. 10 RozporzŃdzenia 809/2004,  

wypowiedzi prasowe czğonk·w wğadz Sp·ğki publikowane w zwiŃzku z prowadzonŃ restrukturyzacjŃ 

operacyjnŃ i finansowŃ Sp·ğki. 



 

64  

Korekta bğňdu 

W okresie objňtym historycznymi informacjami finansowymi wystŃpiğa korekta bğňdu w skonsolidowanym 

sprawozdaniu finansowym za 2012 rok.  

Grupa przy rozliczaniu kontrakt·w budowlanych stosuje zasady przedstawione w Miňdzynarodowym 

Standardzie RachunkowoŜci 11 (ĂMSR 11ò), co wymaga oszacowania stopnia zaawansowania kontraktu na 

kaŨdy dzieŒ bilansowy oraz ustalenia budŨetu przychod·w i koszt·w. Sp·ğka, w roku 2011, na podstawie 

szacunk·w ZarzŃdu, uwzglňdniğa w budŨecie przychod·w jednego z kontrakt·w drogowych kwotň 

dodatkowych przychod·w wynikajŃcych z roszczenia wobec inwestora oraz rozpoznağa z tego tytuğu wynik 

netto w kwocie 21 mln zğ. Rozpoznanie kwoty tego roszczenia w budŨecie przychod·w kontraktu oraz w 

przychodach ze sprzedaŨy usğug za rok 2011 zdaniem audytora nie speğniağo wszystkich wymog·w standardu, 

co stağo siň przedmiotem zastrzeŨenia w opinii audytora do Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania 

Finansowego 2011. W roku 2012 ZarzŃd dokonağ ponownej analizy przedmiotowego kontraktu drogowego, w 

wyniku czego, dla cel·w wyceny wg MSR 11, wyğŃczono z budŨetu kontraktu roszczenie wobec inwestora, 

dokonujŃc korekty danych por·wnywalnych za rok 2011. 

Jak opisano w raporcie p·ğrocznym za okres szeŜciu miesiňcy zakoŒczony 30 czerwca 2012 r., w nocie 9.2 do 

śr·drocznego Skr·conego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego w okresie drugiego p·ğrocza 2012 

roku Sp·ğka stwierdziğa: ĂDokonujŃc weryfikacji budŨet·w kontrakt·w dğugoterminowych oraz analizujŃc 

przyczyny istotnych zmian budŨetowanych rentownoŜci realizowanych kontrakt·w dğugoterminowych, 

zidentyfikowano r·wnieŨ umowy oraz zlecenia prac do podwykonawc·w, jak opisano powyŨej, kt·re 

prawdopodobnie powinny byĺ ujňte w budŨetach kosztowych w poprzednich okresach sprawozdawczych. 

Obecnie Sp·ğka jest w trakcie przeprowadzania dalszej dokğadnej weryfikacji budŨet·w kontrakt·w, w 

szczeg·lnoŜci rzeczowego zaawansowania wykonanych prac przy udziale doradc·w technicznych. Ponadto 

Sp·ğka zamierza zleciĺ przeprowadzenie kontrolnych postňpowaŒ wyjaŜniajŃcych z udziağem niezaleŨnych 

ekspert·w. Celem prowadzonych prac jest dokğadne ustalenie prawidğowych wycen kontrakt·w, wyjaŜnienie 

przyczyn potencjalnych nieprawidğowoŜci w wycenach w poprzednich sprawozdawczych oraz oszacowanie 

potencjalnego wpğywu tych korekt na bilans otwarcia i dane por·wnawcze za 2011 rok. Sp·ğka planuje, iŨ 

proces ten zostanie zakoŒczony w drugiej poğowie 2012 roku i ewentualne korekty bilansu otwarcia z tego tytuğu 

zostanŃ uwzglňdnione w rocznym sprawozdaniu finansowym sp·ğki za rok koŒczŃcy siň 31 grudnia 2012 roku.ò 

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za okres dziewiňciu miesiňcy zakoŒczony 30 wrzeŜnia 

2012 r., opublikowanym w dniu 14 listopada 2012 r., po weryfikacji 13 kluczowych i najbardziej istotnych 

kontrakt·w realizowanych przez Sp·ğkň na dzieŒ 31 grudnia 2011 r., dokonano korekty bilansu otwarcia 2012 

roku w odniesieniu do 9 kontrakt·w o znaczŃcym wpğywie na wynik finansowy w kwocie 225.089 tys. zğ. 

Korektň bilansu otwarcia 2012 roku wprowadzono do ksiŃg w zwiŃzku z identyfikacjŃ szeregu istniejŃcych 

um·w i zleceŒ zawartych z podwykonawcami w 2011 roku, kt·re powinny byĺ uwzglňdnione w budŨetach 

kontrakt·w wycenianych na dzieŒ 31 grudnia 2011 r. Ponadto w budŨetach czňŜci kontrakt·w ujňtych w 

Skonsolidowanym Rocznym Sprawozdaniu Finansowym 2011 nie uwzglňdniono udokumentowanych zdarzeŒ z 

2011 roku, kt·re wymagağy istotnych zmian projektowych oraz kompletnego rzeczowego zakresu rob·t 

wynikajŃcego z dokumentacji technicznej kontrakt·w, a w konsekwencji majŃc odpowiedniŃ wiedzň nie 

dokonano niezbňdnej aktualizacji budŨet·w wycenianych kontrakt·w. 

Na kolejnym etapie weryfikacji kontrakt·w dğugoterminowych, analizie zostağo poddanych 28 kontrakt·w 

Sp·ğki, kt·re byğy kluczowe z punktu widzenia jej dziağalnoŜci i miağy istotny wpğyw na wyniki finansowe 

Sp·ğki na koniec 2011 roku. Przychody rozpoznane w 2011 roku z tytuğu tych kontrakt·w w stosunku do 

ğŃcznych przychod·w Sp·ğki rozpoznanych z tytuğu realizowanych kontrakt·w wyniosğy ok. 26% (tj. 0,9 mld zğ 

wobec 3,4 mld zğ). BiorŃc pod uwagň wczeŜniej analizowane 13 kontrakt·w, z tytuğu weryfikacji kt·rych, 

korektň bilansu otwarcia 2012 roku uwzglňdniono w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za 

okres 9 miesiňcy zakoŒczony 30 wrzeŜnia 2012 r., analizie poddano ğŃcznie 41 kontrakt·w Sp·ğki stanowiŃcych 

66% ğŃcznych przychod·w Sp·ğki rozpoznanych z tytuğu realizowanych kontrakt·w w roku zakoŒczonym dnia 

31 grudnia 2011 r. Kontrakty te stanowiğy takŨe komplet kontrakt·w na kwoty powyŨej 15 mln zğ przychod·w 

rozpoznanych przez Sp·ğkň w 2011 roku, a ponadto analizowano takŨe kilka dodatkowych mniejszych 

kontrakt·w wybranych na podstawie innych kryteri·w. Weryfikacja wyceny 28 kontrakt·w wykazağa 

koniecznoŜĺ korekty bilansu otwarcia 2012 roku w przypadku 9 kontrakt·w dğugoterminowych, a ğŃczny wpğyw 

na wynik finansowy netto 2011 roku wyni·sğ 8.920 tys. zğ. W 2012 roku Sp·ğka zakoŒczyğa proces weryfikacji 

budŨet·w pozostağych kontrakt·w wycenianych w oparciu o przepisy MSR 11. 

Wpğyw zidentyfikowanych korekt na Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe 2011 prezentujŃ 

poniŨsze tabele: 
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 Zysk/(strata) netto Kapitağ wğasny 

 (tys. PLN) 

Informacje finansowe na dzieŒ 31 grudnia 2011 r. wg Skonsolidowanego Rocznego 

Sprawozdania Finansowego 2011 ..................................................................................................  102.886 1.545.969 

Korekty:   

a) korekta bğňdnie ujňtego roszczenia wobec inwestora dotyczŃcego jednego z kontrakt·w 

drogowych ......................................................................................................................................  (21.145) (21.145) 

b) korekta dot. wyceny kontrakt·w dğugoterminowych  ................................................................  (212.864) (212.864) 

Informacje finansowe na dzieŒ 31 grudnia 2011 r. wedğug zasad rachunkowoŜci po zmianach i 

korektach bğňdu ..............................................................................................................................  (131.123) 1.311.960 

ťr·dğo: Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe 2012 

Dane finansowe na dzieŒ 31 grudnia 2011 r.: 

 

31 grudnia 

2011 

Korekty 

bğňdu 

Korekty 

prezentacyjne 

31 grudnia 2011 

po korekcie 

 (tys. PLN) 

Aktywa     

NaleŨnoŜci z tytuğu dostaw i usğug i pozostağe naleŨnoŜci: .............................................................    :      2.007.611 (248.179) 162.500 1.921.932 

Aktywa z tytuğu podatku odroczonego ...........................................................................................  77.400 (54.891) - 132.291 

Pasywa     

Zyski zatrzymane /niepokryte straty ...............................................................................................  278.655 (234.009) - 44.646 

ZobowiŃzania z tytuğu dostaw i usğug oraz pozostağe zobowiŃzania ..............................................  1.805.322 878 162.500 1.968.700 

Rezerwy kr·tkoterminowe .............................................................................................................  32.759 39.843 - 72.602 

ťr·dğo: Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe 2012 

Kluczowe czynniki i istotne tendencje rynkowe wpğywajŃce na wyniki dziağalnoŜci Grupy 

ZarzŃd Sp·ğki uwaŨa, Ũe nastňpujŃce czynniki i tendencje rynkowe w istotnym stopniu wpğynňğy na wyniki 

dziağalnoŜci Grupy w omawianym okresie lub przewiduje siň, Ũe bňdŃ one nadal znaczŃco wpğywaĺ na wyniki 

dziağalnoŜci Grupy w przyszğoŜci: 

- sytuacja makroekonomiczna gospodarki Polski; 

- otoczenie regulacyjne; 

- zmiany kurs·w walut; 

- sezonowoŜĺ; 

- udziağ w realizacji wielkich projekt·w inwestycyjnych w polskim sektorze elektroenergetycznym; 

- wartoŜĺ posiadanego portfela zam·wieŒ Grupy; 

- restrukturyzacja dziağalnoŜci operacyjnej; oraz 

- prowadzone dziağania dezinwestycyjne. 

Sytuacja makroekonomiczna gospodarki Polski 

Grupa prowadzi dziağalnoŜĺ gğ·wnie w Polsce, gdzie znaczŃcŃ wiňkszoŜĺ przychod·w osiŃga z kontrakt·w 

budowlanych oraz z dziağalnoŜci w segmencie produkcyjnym (wykonywanie konstrukcji stalowych oraz usğugi 

cynkowania). W zwiŃzku z tym, Ũe aktywnoŜĺ w poszczeg·lnych sektorach, w kt·rych dziağa Grupa, jest 

istotnie skorelowana z cyklem koniunkturalnym, wpğyw bezpoŜrednio lub poŜrednio na wyniki dziağalnoŜci 

Grupy ma szereg czynnik·w makroekonomicznych i innych czynnik·w gospodarczych. Czynniki te obejmujŃ w 

szczeg·lnoŜci: 

¶ wzrost realnego PKB, stanowiŃcy miarň wielkoŜci gospodarki, odzwierciedlajŃcy poziom aktywnoŜci 

gospodarczej i cyklicznoŜĺ koniunktury; 

Á wielkoŜĺ i dynamikň produkcji przemysğowej, obrazujŃcŃ stan koniunktury gospodarczej po stronie 
producent·w; 

Á dynamikň konsumpcji, odzwierciedlajŃcej ksztağtowanie siň popytu w gospodarce ze strony koŒcowych 
odbiorc·w; 
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Á stopň bezrobocia, obrazujŃcŃ kondycjň rynku pracy, co bezpoŜrednio przekğada siň na trendy w popycie 

konsumpcyjnym; 

Á poziom pğac realnych, stanowiŃcy miarň siğy nabywczej gospodarstw domowych; 

Á poziom st·p procentowych, decydujŃcy o koszcie pieniŃdza oraz wpğywajŃcy na poziom i dynamikň cen 

produkt·w i usğug.  

Á kondycja gospodarek paŒstw UE (gğ·wnych importer·w usğug oferowanych przez Grupň) oraz stopieŒ 

absorbcji Ŝrodk·w unijnych. 

ZarzŃd Sp·ğki uwaŨa, Ũe dalszy wzrost PKB w Polsce i og·lnie dalszy rozw·j polskiej gospodarki wpğynie na 

utrzymanie zapotrzebowania na usğugi budowlano-montaŨowe w Polsce, a to z kolei bňdzie miağo korzystny 

wpğyw na dziağalnoŜĺ i wyniki operacyjne Sp·ğki. W szczeg·lnoŜci Sp·ğka dostrzega szansň rozwoju w 

inwestycjach w branŨy energetycznej, kt·re bňdŃ niwelowağy spadki w innych segmentach budownictwa. 

JednakŨe znaczŃce spowolnienie wzrostu PKB w Polsce i og·lnie rozwoju polskiej gospodarki, mogğoby mieĺ 

negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ i wyniki operacyjne Sp·ğki (zob. Rozdziağ ĂCzynniki ryzyka ï Ryzyka 

zwiŃzane z branŨŃ, w kt·rej dziağa Grupa i z warunkami makroekonomicznymiò). 

Otoczenie regulacyjne 

Na dziağalnoŜĺ Grupy wpğywağy w przeszğoŜci i, jak sŃdzi ZarzŃd Sp·ğki, bňdŃ nadal wpğywaĺ, m.in. Prawo 

Budowlane, Prawo Zam·wieŒ Publicznych, ustawa z dnia 28 czerwca 2012 r. o spğacie niekt·rych 

niezaspokojonych naleŨnoŜci przedsiňbiorc·w, wynikajŃcych z realizacji udzielonych zam·wieŒ publicznych, 

prawo europejskie i konwencje miňdzynarodowe. Ponadto na dziağalnoŜĺ Sp·ğki wpğywağy w przeszğoŜci i, jak 

sŃdzi ZarzŃd Sp·ğki, nadal bňdŃ wpğywaĺ, przepisy prawa podatkowego oraz interpretacje i rekomendacje 

wydawane przez organy administracji publicznej, a takŨe indywidualne decyzje administracyjne wydane lub te, 

kt·re zostanŃ wydane, przez takie organy w kwestiach dotyczŃcych Grupy i jej dziağalnoŜci. 

Kurs walutowy EUR/PLN 

Kurs walutowy EUR/PLN ma istotny wpğyw na wyniki dziağalnoŜci Grupy. PodstawowŃ przyczynŃ tej sytuacji 

jest fakt, Ũe PLN jest walutŃ sprawozdawczŃ Sp·ğki, podczas gdy: 

- znaczna czňŜĺ przychod·w ze sprzedaŨy Grupy (tj. od 1/5 do 1/3 w zaleŨnoŜci od okresu) jest dokonywana 

w walutach obcych (gğ·wnie EUR); aprecjacja wartoŜci PLN w stosunku do tych walut ma negatywny 

wpğyw na wyniki Grupy, poniewaŨ spada wartoŜĺ przychod·w walutowych wyraŨona w walucie 

sprawozdawczej; w przypadku deprecjacji waluty krajowej Grupa notuje pozytywny wpğyw tego zjawiska; 

wahania kursu walut majŃ wpğyw na przeszacowanie rozrachunk·w zwiŃzanych z powyŨszŃ sprzedaŨŃ, co 

znajduje swoje odbicie w kosztach/przychodach finansowych Grupy w postaci r·Ũnic kursowych; 

- Sp·ğka posiada udziağy i akcje w zagranicznych podmiotach; aprecjacja wartoŜci PLN w stosunku do walut 

obcych ma negatywny wpğyw na wyniki Sp·ğki, poniewaŨ spada wartoŜĺ tych aktyw·w wyraŨona w 

walucie sprawozdawczej; w przypadku deprecjacji waluty krajowej Sp·ğka notuje pozytywny wpğyw tego 

zjawiska. 

Z uwagi na istotny wpğyw tego czynnika ryzyka na wyniki finansowe Sp·ğki Grupy wdroŨyğy strategie 

zarzŃdzania ryzykiem kursowym przewidujŃce jako podstawowe narzňdzie hedging naturalny
\ *

 oraz 

ewentualnoŜĺ wykorzystania instrument·w pochodnych o charakterze zabezpieczajŃcym dostňpnych na rynku 

finansowym w szczeg·lnoŜci: kontrakty terminowe typu forward, opcje walutowe. ZwaŨywszy na ograniczonŃ 

dostňpnoŜĺ limit·w skarbowych w bankach podstawowym narzňdziem zarzŃdzania ryzykiem kursowym jest 

dŃŨenie do zawierania transakcji generujŃcych koszty w tej samej walucie co waluta przychod·w.  

W dniu 21 grudnia 2012r. Sp·ğka zawarğa Umowň w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia Finansowego, kt·rej 

postanowienia nie przewidujŃ moŨliwoŜci stosowania pochodnych instrument·w walutowych jako dostňpnych 

produkt·w kredytowych. Na datň Prospektu sp·ğki Grupy nie posiadağy otwartych transakcji zabezpieczajŃcych 

w postaci pochodnych instrument·w finansowych. 

                                                 
*/ Hedging jest to strategia polegajŃca na zabezpieczaniu siň przed zmianŃ ceny instrumentu bazowego; Hedging naturalny 

polega na takim zestawianiu ze sobŃ aktyw·w i pasyw·w, lub wpğyw·w i wypğyw·w finansowych, lub koszt·w i 

przychod·w, aby ewentualne zmiany cen miağy jak najmniejszy wpğyw na wynik osiŃgany przez przedsiňbiorstwo. 
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SezonowoŜĺ 

DziağalnoŜĺ Grupy, podobnie jak wiňkszoŜci sp·ğek z sektora budowlano-montaŨowego, charakteryzuje siň 

sezonowoŜciŃ uzyskiwania przychod·w ze sprzedaŨy, wynikajŃcŃ z: (i) niekorzystnych warunk·w 

atmosferycznych w sezonie zimowym, skutkujŃcych brakiem moŨliwoŜci przeprowadzenia w tym okresie 

czňŜci rob·t budowlano-montaŨowych; (ii) koncentracji prac inwestycyjnych i modernizacyjnych 

prowadzonych przez wiňkszoŜĺ klient·w w sezonach wiosennym, letnim i jesiennym; (iii) planowania przez 

klient·w cykli inwestycyjnych w taki spos·b, by zostağy one zamkniňte przed koŒcem roku; oraz 

(iv) koncentracji prac remontowych i modernizacyjnych w elektrociepğowniach w miesiŃcach letnich. 

PowyŨsze czynniki powodujŃ, Ũe sprzedaŨ Grupy jest zazwyczaj najmniejsza w I kwartale, zaŜ najwiňksza 

w IV kwartale. Obrazuje to zamieszczony poniŨej wykres, przedstawiajŃcy kwartalne przychody Grupy 

pomiňdzy I kwartağem 2010 roku a III kwartağem 2014 roku. 

 

 

 

ťr·dğo: Sp·ğka 

Grupa podejmuje dziağania majŃce na celu ograniczenie zjawiska sezonowoŜci sprzedaŨy. NaleŨy do nich 

przede wszystkim Ŝwiadczenie usğug dla tych gağňzi przemysğu, kt·re nie podlegajŃ sezonowoŜci lub podlegajŃ 

jej w najmniejszym stopniu, oraz eksport usğug budowlanych do kraj·w poğoŨonych w odmiennych strefach 

klimatycznych. 

Udziağ w realizacji wielkich projekt·w inwestycyjnych w polskim sektorze elektroenergetycznym 

¶ Realizacja kontraktu zawartego z ENEA Wytwarzanie S.A. na budowň nowego bloku energetycznego w 
Elektrowni Kozienice. Kontrakt jest realizowany przez Sp·ğkň w konsorcjum z Mitsubishi Hitachi Power 

Systems Europe GmbH jako Liderem Konsorcjum. WartoŜĺ kontraktu przypadajŃca dla Emitenta wynosi 

2.171,5 mln zğ netto. Gğ·wny zakres prac obejmuje prace budowlane bloku energetycznego, montaŨ 

bloku energetycznego, wykonanie instalacji wyprowadzenia mocy z bloku, wykonanie ukğadu wody 

chğodzŃcej bloku, realizacjň instalacji pomocniczych bloku oraz organizacjň budowy. 

¶ Realizacja kontraktu kt·rego przedmiotem jest budowa obiektu skğadajŃcego siň z bloku energetycznego 

nr 5 oraz bloku energetycznego nr 6 w PGE G·rnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. ï Oddziağ 

Elektrownia Opole, o ğŃcznej mocy 1.800 MW. Generalnym wykonawcŃ umowy jest konsorcjum, w 

kt·rego skğad wchodzi: Sp·ğka, Rafako S.A. z siedzibŃ w Raciborzu (lider konsorcjum) oraz Mostostal 

Warszawa S.A. Gğ·wny zakres prac Sp·ğki obejmuje budowň wysp turbinowych wraz z infrastrukturŃ, 

kompletny ukğad wody chğodzŃcej wraz z budowŃ dw·ch chğodni kominowych. Sp·ğka zrealizuje 

r·wnieŨ instalacje elektryczne wğŃcznie z aparaturŃ kontrolno-pomiarowŃ i automatykŃ. Do obowiŃzk·w 

Sp·ğki naleŨy r·wnieŨ wykonanie wszystkich sieci pozatechnologicznych oraz ukğad drogowy oraz 

torowy. WartoŜĺ kontraktu przypadajŃca na Emitenta wynosi 4.827,0 mln zğ brutto. 

¶ Realizacja kontraktu na modernizacjň i remont ukğadu gğ·wnych rurociŃg·w parowych i wodnych 

blok·w nr od 7 do 12 w Elektrowni Beğchat·w. Kontrakt jest realizowany przez Sp·ğkň w konsorcjum z 

ENERGOP Sp. z o.o. z siedzibŃ w Sochaczewie. WartoŜĺ kontraktu wynosi 365,8 mln zğ brutto. 
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¶ W dniu 28 czerwca 2013 r. nastŃpiğ odbi·r koŒcowy zakoŒczonego w terminie przewidzianym w 

kontrakcie i zgodnie z wymaganiami technicznymi kontraktu na budowň nowoczesnego bloku 

ciepğowniczego w Elektrociepğowni Bielsko-Biağa EC1. WartoŜĺ kontraktu zawartego z Tauron 

Wytwarzanie S.A. z siedzibŃ w Katowicach wynosiğa 503,1 mln zğ brutto. Zakres prac wykonanych 

przez Emitenta obejmowağ kompleksowe zaprojektowanie i wykonanie bloku w formule "pod klucz", w 

tym: dostawň, montaŨ, rozruch oraz przekazanie do eksploatacji nowego bloku ciepğowniczego z kotğem 

fluidalnym, turbinŃ przeciwprňŨnŃ o mocy 50 MWe i o mocy cieplnej ok. 106 MWt, dwoma kotğami 

szczytowymi o mocy 76 MWt i akumulatorem ciepğa o pojemnoŜci 20.000 m3 szeŜĺ.  

¶ Podpisanie w dniu 03.06.2013r. umowy podwykonawczej z Babcock-Hitachi Kabushiki Kaisha z 

siedzibŃ w Tokio/Japonia (Generalny Wykonawca) na realizacjň gğ·wnych prac budowlano-

montaŨowych w ramach budowy instalacji odsiarczania spalin nr IV w Elektrowni Kozienice dla Enea 

Wytwarzanie S.A. z siedzibŃ w świerŨach G·rnych (ZamawiajŃcy). Wynagrodzenie Emitenta z tytuğu 

wykonania prac w ramach umowy podwykonawczej wynosi 78,6 mln zğ brutto.  

¶ Podpisanie w dniu 14.05.2013r. w ramach konsorcjum (Emitent - lider konsorcjum, Tulcon S.A. z 

siedzibŃ w Ostrzeszowie - partner konsorcjum) umowy z KGHM Polska MiedŦ S.A. z siedzibŃ w 

Lubinie na prace w zakresie programu modernizacji pirometalurgii w Hucie Miedzi Gğog·w 1 

odpowiadajŃce co najmniej gwarantowanemu minimum w wysokoŜci 75,0 mln zğ netto.  

Szczeg·ğowy opis um·w znajduje siň w Rozdziale ĂOpis dziağalnoŜci Grupy ï Istotne umowy - Istotne umowy 

zawierane w toku normalnej dziağalnoŜci Grupy ï Istotne umowy energetyczneò. 

WartoŜĺ posiadanego portfela zam·wieŒ Grupy 

W Dacie Prospektu portfel zam·wieŒ pomniejszony o sprzedaŨ przypadajŃcŃ na konsorcjant·w wynosi ok. 5,7 

mld zğ i w cağoŜci dotyczy kontrakt·w zawartych. Portfel zam·wieŒ dla poszczeg·lnych lat ksztağtuje siň 

nastňpujŃco: 2015 rok 2,3 mld zğ, 2016 rok 2 mld zğ, 2017 rok 0,9 mln zğ, w latach nastňpnych 0,5 mld zğ.  

Restrukturyzacja operacyjna i majŃtkowa 

ZarzŃd Sp·ğki realizuje program naprawy sytuacji ekonomiczno-finansowej Grupy zakğadajŃcym 

restrukturyzacjň dziağalnoŜci operacyjnej i majŃtkowej, o kt·rym Sp·ğka informowağa po raz pierwszy w 

raporcie bieŨŃcym nr 130/2012, dotyczŃcym zawarcia z wierzycielami finansowymi Umowy ZOZF oraz 

zobowiŃzaŒ Sp·ğki wynikajŃcych z aneks·w do umowy ZOZF. Szczeg·ğowy opis umowy znajduje siň w 

Rozdziale ĂOpis dziağalnoŜci Grupy ï Istotne umowy ï Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem 

dziağalnoŜci Grupy ï Umowy finansoweò. 

W ramach programu prowadzone sŃ nastňpujŃce dziağania: 

¶ Restrukturyzacja dziağalnoŜci operacyjnej Grupy, kt·ra opiera siň na trzech podstawowych celach: (i) 

obniŨeniu koszt·w poŜrednich i stağych (koszty wydziağowe i koszty og·lnego zarzŃdu) przez 

dokonanie zwolnieŒ grupowych oraz przez oszczňdnoŜci wynikajŃce z centralizacji zakup·w, 

dezinwestycji majŃtkowych i obniŨenia skali operacji Grupy (w efekcie Sp·ğka zakğada osiŃgniňcie 

wskaŦnik·w udziağu ww. koszt·w w przychodach na poziomie benchmark·w rynkowych); (ii) zmiany 

sposobu funkcjonowania procesu akwizycji nowych kontrakt·w poprzez koncentracjň na 

wysokomarŨowych projektach; (iii) koncentracjň na podstawowej dziağalnoŜci Grupy poprzez 

umacnianie kompetencji w segmentach: Energetyka i Petrochemia. 

¶ Przeksztağcenie Grupy w strukturň holdingowŃ, gdzie kluczowe sp·ğki segmentowe bňdŃ realizowaĺ 

kontrakty w oparciu o kluczowe kompetencje Grupy. W ramach przeksztağcenia Grupy i przeniesienia 

dziağalnoŜci w zakresie gğ·wnych segment·w dziağania tj. energetyki i petrochemii do sp·ğek 

segmentowych Polimex Energetyka i Naftoremont - Naftobudowa zağoŨono: (i) dokapitalizowanie 

sp·ğek w celu zapewnienia kapitağu obrotowego (Ŝrodki z emisji obligacji we wrzeŜniu 2014 roku w 

kwocie 140 mln zğ), (ii) przeniesienie kadry i zasob·w wykonawczych, (iii) podzlecenie na warunkach 

rynkowych aktualnie realizowanych kontrakt·w z ww. segment·w, (iv) uruchomienie dedykowanej 

linii gwarancyjnej (Nowej Linii Gwarancyjnej) oraz (v) pozyskanie nowych kontrakt·w. Sp·ğka dla 

wyŨej wymienionych sp·ğek segmentowych peğni rolň Centrum Usğug Wsp·lnych  

¶ W celu poprawy sytuacji pğynnoŜciowej Grupa zdecydowağa siň na dokonanie restrukturyzacji 

majŃtkowej polegajŃcej na dezinwestycji wybranych sp·ğek i aktyw·w, kt·re nie sŃ ŜciŜle zwiŃzane z 

dziağalnoŜciŃ podstawowŃ Grupy. 

Tabela poniŨej przedstawia uzyskane wpğywy z tytuğu gğ·wnych dziağaŒ przeprowadzonych w ramach procesu 

dezinwestycji w okresie objňtym historycznymi informacjami (szczeg·ğowy opis um·w zwiŃzanych z procesem 
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dezinwestycji znajduje siň w rozdziale ĂOpis dziağalnoŜci Grupy - Istotne umowy - Umowy zwiŃzane z procesem 

dezinwestycjiò).  

MajŃtek podlegajŃcy dezinwestycji 

Wpğywy ze 

sprzedaŨy netto w 

mln zğ  Okres sprzedaŨy 

NieruchomoŜĺ portowa w Gdyni ĂSuchy dokò wraz z 
ruchomoŜciami  ...........................................................  53,2 marzec 2013 

Sefako S.A. (sprzedaŨ akcji) .........................................  49,1 styczeŒ 2013 

EnergomontaŨ P·ğnoc Gdynia Sp. z o.o. (sprzedaŨ udziağ·w) 41,2 marzec 2013 

Zakğad Transformator·w (sprzedaŨ zorganizowanej czňŜci 

przedsiňbiorstwa) ..........................................................  47,2 kwiecieŒ 2013 

Zakğad Transportu Sp. z o.o. (sprzedaŨ udziağ·w) ........  1,7 kwiecieŒ 2013 

Ocynkownia w Czňstochowie (sprzedaŨ zorganizowanej czňŜci 

przedsiňbiorstwa) ..........................................................  47,3 kwiecieŒ 2013 

Ocynkownia w Dňbicy (sprzedaŨ zorganizowanej czňŜci 
przedsiňbiorstwa) ..........................................................  18,3 lipiec 2013 

Energop Sp. z o.o. (sprzedaŨ udziağ·w)\*  ...................  25,3 grudzieŒ 2013 

NieruchomoŜci  ............................................................  160,7 paŦdziernik 2013 ï kwiecieŒ 2014 

NieruchomoŜci  ............................................................  35,4 maj 2014 ï styczeŒ 2015 

EnergomontaŨ P·ğnoc Technika Spawalnicza (sprzedaŨ 

udziağ·w) ......................................................................  7,1 lipiec 2014 

Torpol S.A. (sprzedaŨ akcji w ramach IPO Torpol S.A.) 
 ......................................................................................  124,6 lipiec 2014 

SprzedaŨ wybranych aktyw·w Sp·ğki zlokalizowanych w 

serwisach przemysğowych  ..........................................  2,4 styczeŒ 2015 

Razem  ........................................................................  600,2 

 */ CzňŜĺ ceny sprzedaŨy rozliczona 30.09.2014. 

ťr·dğo: Emitent 

Czynniki nadzwyczajne majŃce wpğyw na dziağalnoŜĺ Grupy 

Restrukturyzacja zadğuŨenia 

Z uwagi na nağoŨenie siň w czasie termin·w spğat wielu zobowiŃzaŒ finansowych Sp·ğki, a takŨe wysoki 

poziom zaangaŨowania Ŝrodk·w wğasnych Sp·ğki w realizacjň kontrakt·w drogowych, w lipcu 2012 roku 

Sp·ğka zmuszona byğa rozpoczŃĺ negocjacje ze wszystkimi wierzycielami finansowymi Sp·ğki, w tym w 

szczeg·lnoŜci z bankami oraz obligatariuszami posiadajŃcymi obligacje wyemitowane przez Sp·ğkň, w sprawie 

porozumienia, co do jednoczesnego wydğuŨenia termin·w spğat zobowiŃzaŒ finansowych Sp·ğki z tytuğu 

zaciŃgniňtych kredyt·w oraz Obligacji. W wyniku prowadzonych rozm·w w dniu 24 lipca 2012 r. Sp·ğka 

zawarğa z bankami Bank Polska Kasa Opieki S.A., PKO Bank Polski, ING Bank ślŃski S.A., Bank Ochrony 

środowiska S.A., Kredyt Bank S.A., Bank Gospodarki ŧywnoŜciowej S.A., Bank Millennium S.A., Bank DnB 

Nord Polska S.A., Deutsche Bank S.A., BRE Bank S.A., Raiffeisen Bank Polska S.A., BNP Paribas Bank 

Polska S.A., Cr®dit Agricole Corporate and Investment Banking S.A. Oddziağ w Polsce, Svenska 

Handelsbanken AB S.A. Oddziağ w Polsce oraz RBS Bank (Polska) S.A. oraz Obligatariuszami posiadajŃcymi 

wierzytelnoŜci z tytuğu Obligacji wyemitowanych przez Sp·ğkň o ğŃcznej wartoŜci nominalnej 395 mln zğ 

Umowň Standstill (zob. ĂIstotne umowy ï Istotne umowy zawierane poza tokiem normalnej dziağalnoŜci Grupy 

ï Umowy finansoweò). Celem zawarcia Umowy Standstill byğo umoŨliwienie rozpoczňcia negocjacji z 

wierzycielami finansowymi Sp·ğki, w wyniku kt·rych miağo zostaĺ osiŃgniňte dğugoterminowe porozumienie 

okreŜlajŃce zasady obsğugi zadğuŨenia finansowego Sp·ğki. 

Niezwğocznie po zawarciu Umowy Standstill Sp·ğka rozpoczňğa takŨe rozmowy z inwestorami, kt·rzy wyrazili 

zainteresowanie zaangaŨowaniem kapitağowym w Sp·ğkň. Celem prowadzonych rozm·w byğo uzgodnienie 

warunk·w moŨliwej inwestycji w Sp·ğkň tych podmiot·w, miňdzy innymi w drodze podwyŨszenia kapitağu 

zakğadowego Sp·ğki i objňcia jej Akcji. W wyniku prowadzonych rozm·w w dniu 18 wrzeŜnia 2012 r. Sp·ğka 

zawarğa z ARP niewiŃŨŃcy listy intencyjny, przedmiotem kt·rego byğo uczestnictwo ARP w podwyŨszeniu 
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kapitağu zakğadowego Sp·ğki. List intencyjny umoŨliwiağ objňcie przez ARP nowo wyemitowanych Akcji 

uprawniajŃcych do wykonywania do okoğo 32,99% gğos·w na Walnym Zgromadzeniu. 

W zwiŃzku z rozpoczňtym procesem restrukturyzacji finansowej Sp·ğki oraz toczŃcymi siň negocjacjami z 

wierzycielami finansowymi Sp·ğki w sprawie dğugoterminowego porozumienia restrukturyzacyjnego, w dniu 15 

paŦdziernika 2012 r. odbyğo siň Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, kt·re podjňğo uchwağy, miňdzy innymi, w 

sprawie: (i) podwyŨszenia kapitağu zakğadowego Sp·ğki w drodze emisji do 416.666.666 Akcji Serii M, w celu 

umoŨliwienia konwersji na kapitağ zakğadowy Sp·ğki Obligacji o ğŃcznej wartoŜci nominalnej ok. 250 mln zğ, 

polegajŃcej na objňciu wszystkich Akcji Serii M i pokryciu ich w cağoŜci wkğadami pieniňŨnymi w ten spos·b, 

Ũe wierzytelnoŜĺ danego Obligatariusza w stosunku do Sp·ğki z tytuğu Obligacji zostağa umownie potrŃcona z 

wierzytelnoŜciŃ Sp·ğki do Obligatariusza o zapğatň ceny emisyjnej. W dniu 22 stycznia 2013 r. SŃd Rejonowy 

dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziağ Gospodarczy Krajowego Rejestru SŃdowego zarejestrowağ 

podwyŨszenie kapitağu zakğadowego Sp·ğki w drodze emisji Akcji Serii M; (ii) podwyŨszenia kapitağu 

zakğadowego Sp·ğki w drodze emisji z wyğŃczeniem prawa poboru nie mniej niŨ 300.000.000 Akcji Serii N1, 

lecz nie wiňcej niŨ 396.153.846 Akcji Serii N1, w celu umoŨliwienia dokapitalizowania Sp·ğki przez ARP oraz 

najwiňkszych Akcjonariuszy. W dniu 22 stycznia 2013 r. SŃd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII 

Wydziağ Gospodarczy Krajowego Rejestru SŃdowego zarejestrowağ podwyŨszenie kapitağu zakğadowego Sp·ğki 

w drodze emisji Akcji Serii N1; (iii) podwyŨszenia kapitağu zakğadowego Sp·ğki z zachowaniem prawa poboru 

w drodze emisji nie mniej niŨ 1, ale nie wiňcej niŨ 192.307.692 Akcji Serii N2; oraz (iv) warunkowego 

podwyŨszenia kapitağu zakğadowego Sp·ğki w drodze emisji nie wiňcej niŨ 256.630.422 warrant·w 

subskrypcyjnych uprawniajŃcych do objňcia nie wiňcej niŨ 256.630.422 Akcji Serii O, w celu umoŨliwienia 

ARP zwiňkszenia udziağu w kapitale zakğadowym Sp·ğki w p·Ŧniejszym terminie. 

W dniu 21 grudnia 2012 r. Sp·ğka zawarğa z Wierzycielami Umowň w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia. W 

tym samym dniu, w zwiŃzku z zawarciem Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia, ARP objňğa 

300.000.000 Akcji Serii N1 za ğŃcznŃ cenň emisyjnŃ wynoszŃcŃ 150 mln zğ, Obligatariusze dokonali konwersji 

Obligacji o ğŃcznej wartoŜci nominalnej ok. 250 mln zğ na kapitağ zakğadowy Sp·ğki, a w pozostağym zakresie 

odroczyli spğatň przysğugujŃcych im wierzytelnoŜci z tytuğu Obligacji ï o ğŃcznej wartoŜci nominalnej ok. 144 

mln zğ ï do 31 grudnia 2016 r. JednoczeŜnie, na podstawie Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia, Banki 

FinansujŃce, zobowiŃzağy siň do utrzymania finansowania udzielonego Sp·ğce na poziomie okoğo 650 mln zğ 

oraz odroczyğy termin ostatecznej spğaty tego zadğuŨenia do dnia 31 grudnia 2016 r. Szczeg·ğowy opis Umowy 

w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia znajduje siň w Punkcie ĂOpis dziağalnoŜci Grupy ï Istotne umowy ï 

Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem dziağalnoŜci Grupy ï Umowy finansoweò. 

W dniu 25 marca 2013 r. strony Umowy ZOZF zawarğy aneks nr 1 do tej umowy, kt·rego celem byğo, w 

szczeg·lnoŜci, uporzŃdkowanie kwestii definicyjnych w niej zawartych, poszerzenie spektrum kontrakt·w 

Sp·ğki mogŃcych stanowiĺ przedmiot Umowy Nowej Linii Gwarancyjnej (NLG) oraz doprecyzowanie 

postanowieŒ dotyczŃcych katalogu oraz formuğy skğadania przez Sp·ğkň zabezpieczeŒ ekspozycji kredytowej 

Wierzycieli. 

W dniu 4 lipca 2013 roku Sp·ğka zawarğa z Wierzycielami aneks nr 2 do Umowa ZOZFò, na podstawie kt·rego, 

miňdzy innymi:  

(i) Wierzyciele wyrazili zgodň na rozğoŨenie na miesiňczne raty pğatnoŜci odsetek, kt·re Sp·ğka byğa 

zobowiŃzana zapğaciĺ w dniu 28 czerwca 2013 roku oraz zrzekli siň uprawnieŒ wynikajŃcych z naruszenia przez 

Sp·ğkň Umowy ZOZF polegajŃcego na braku zapğaty przez Sp·ğkň powyŨszych odsetek w terminie;  

(ii) banki bňdŃce stronŃ Umowy ZOZF zobowiŃzağy siň, w okresie do dnia 30 wrzeŜnia 2013 roku, udostňpniaĺ 

Sp·ğce istniejŃce kredyty obrotowe do ğŃcznej wysokoŜci limit·w tych kredyt·w, pomimo wystŃpienia i trwania 

przypadku naruszenia Umowy ZOZF;  

(iii) Wierzyciele zobowiŃzali siň, w okresie do dnia 30 wrzeŜnia 2013 roku, nie blokowaĺ ani nie ograniczaĺ 

Sp·ğce dostňpu do Ŝrodk·w finansowych na rachunkach Sp·ğki, pomimo wystŃpienia i trwania przypadku 

naruszenia Umowy ZOZF.  

Dodatkowo na podstawie przedmiotowego aneksu banki bňdŃce stronŃ Umowy ZOZF zadeklarowağy podjňcie 

dziağaŒ w celu wystawienia na zlecenie Sp·ğki gwarancji w ğŃcznej kwocie nie mniejszej niŨ 15 mln zğ oraz nie 

wiňkszej niŨ 30 mln zğ, kt·rych wystawienie umoŨliwi Sp·ğce ŨŃdanie zwrotu kaucji zatrzymanych przez 

zamawiajŃcych na zabezpieczenie zobowiŃzaŒ Sp·ğki wynikajŃcych ze zrealizowanych kontrakt·w. W ramach 

wykonania przedmiotowej deklaracji banki bňdŃce stronŃ Umowy do dnia 31 lipca 2013 r. wystawiğy na 

zlecenie Sp·ğki w ramach Nowej Linii Gwarancyjnej gwarancje na ğŃcznŃ kwotň ponad 15 mln zğ. 

W dniu 30 wrzeŜnia 2013 roku Sp·ğka zawarğa z Wierzycielami bňdŃcymi stronŃ Umowy z dnia 21 grudnia 

2012 roku w sprawie zasad obsğugi zadğuŨenia finansowego Sp·ğki ("Umowa") aneks nr 3 do Umowy ("Aneks"), 

na podstawie kt·rego: 
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(i) Wierzyciele wyrazili zgodň na zawieszenie do 31 paŦdziernika 2013 roku spğaty pğatnoŜci odsetkowych, 

kt·re Sp·ğka byğa zobowiŃzana spğaciĺ na rzecz Wierzycieli zgodnie z UmowŃ we wrzeŜniu i paŦdzierniku 2013 

roku; 

(ii) banki bňdŃce stronŃ Umowy zobowiŃzağy siň, w okresie do dnia 31 paŦdziernika 2013 roku, udostňpniaĺ 

Sp·ğce istniejŃce kredyty obrotowe do ğŃcznej wysokoŜci limit·w tych kredyt·w, pomimo wystŃpienia i trwania 

przypadku naruszenia Umowy; 

(iii) Wierzyciele zobowiŃzali siň, w okresie do dnia 31 paŦdziernika 2013 roku, nie blokowaĺ ani nie ograniczaĺ 

Sp·ğce dostňpu do Ŝrodk·w finansowych na rachunkach Sp·ğki, pomimo wystŃpienia i trwania przypadku 

naruszenia Umowy. 

Na podstawie Aneksu banki bňdŃce stronŃ Umowy zadeklarowağy podjňcie dziağaŒ w celu wystawienia na 

zlecenie Sp·ğki, w terminie do 31 paŦdziernika 2013 roku, niezaleŨnie od wystŃpienia i trwania naruszenia 

Umowy, w ramach Nowej Linii Gwarancyjnej (o kt·rej Sp·ğka informowağa raportem bieŨŃcym nr 132/2012 z 

dnia 22 grudnia 2012 roku) gwarancji w ğŃcznej kwocie nie wiňkszej niŨ 30 mln zğ (ğŃcznie z gwarancjami 

wystawionymi na podstawie aneksu nr 2 do Umowy z dnia 4 lipca 2013 roku, o kt·rym Sp·ğka informowağa na 

podstawie raport·w bieŨŃcych nr 96/2013 i 97/2013), kt·rych wystawienie umoŨliwi Sp·ğce ŨŃdanie zwrotu 

kaucji zatrzymanych przez zamawiajŃcych na zabezpieczenie zobowiŃzaŒ Sp·ğki wynikajŃcych ze 

zrealizowanych kontrakt·w. 

Aneks zostağ zawarty z zastrzeŨeniem warunku rozwiŃzujŃcego, tj. Aneks ulegnie automatycznemu rozwiŃzaniu 

oraz bňdzie uwaŨany za nie zawarty, o ile w ustalonym przez strony terminie Wierzyciele oraz Sp·ğka nie 

podpiszŃ dokumentu okreŜlajŃcego wstňpne warunki drugiego etapu restrukturyzacji zadğuŨenia finansowego 

Sp·ğki. Przedmiotowe porozumienie zostağo zawarte w dniu 11 paŦdziernika 2013 r. i zawierağo podstawowe 

zasady kolejnego etapu restrukturyzacji. Warunki te zostağy szczeg·ğowo w Aneksie nr 4 do Umowy ZOZF. 

W dniu 25 paŦdziernika 2013 r. Sp·ğka oraz Wierzyciele bňdŃcy stronami Umowy ZOZF z dnia 21 grudnia 

2012 r. zawarli aneks nr 4 do Umowy ZOZF  

Kluczowe zmiany do Umowy ZOZF wprowadzone na podstawie aneksu nr 4 (ĂAneksò) obejmowağy: 

I. Restrukturyzacja zadğuŨenia finansowego (kredyt·w, gwarancji oraz wierzytelnoŜci obligatariuszy) 

Data ostatecznej spğaty zadğuŨenia finansowego Sp·ğki udzielonego przez Banki FinansujŃce oraz 

wierzytelnoŜci Obligatariuszy Sp·ğki z tytuğu obligacji zostağa przesuniňta do dnia 31 grudnia 2019 r. Spğata 

zadğuŨenia bňdzie dokonywana w latach 2016-2019 zgodnie z harmonogramem uzgodnionym z Wierzycielami. 

Oprocentowanie zadğuŨenia finansowego z tytuğu kredyt·w i wierzytelnoŜci z tytuğu obligacji zostağo obniŨone. 

PğatnoŜĺ odsetek od udzielonych kredyt·w oraz wierzytelnoŜci z tytuğu obligacji za lata 2013-2015 bňdzie 

dokonywana w dw·ch czňŜciach, tj. Sp·ğka na bieŨŃco bňdzie spğacaĺ Wierzycielom stawkň referencyjnŃ oraz 

czňŜĺ marŨy, zaŜ pozostağa czňŜĺ marŨy bňdzie akumulowana i spğacana w latach 2016-2019 w r·wnych 

kwartalnych ratach. Zgodnie z obowiŃzujŃcymi na dzieŒ publikacji niniejszego sprawozdania ustaleniami 

Sp·ğki z Wierzycielami odsetki od zadğuŨenia finansowego, kt·rych pğatnoŜĺ zostağa odroczona przez 

Wierzycieli pierwotnie do dnia 31 paŦdziernika 2013 r. na mocy aneksu Nr 3 do Umowy ZOZF (patrz raport 

bieŨŃcy nr 128/2013 z dnia 1 paŦdziernika 2013 r.) oraz odsetki za kolejne zakoŒczone okresy odsetkowe 

zostanŃ zapğacone przez Sp·ğkň do dnia 30 kwietnia 2014 r. Na tň datň ustalono r·wnieŨ najbliŨszŃ pğatnoŜĺ rat 

roszczeŒ zwrotnych z tytuğu gwarancji udzielonych przez Banki bňdŃce stronŃ Umowy ZOZF. 

W dniu 7 listopada 2013r. zostağ podpisany aneks Nr 1 do Umowy Kredytowej w sprawie Nowej Linii 

Gwarancyjnej i zwiŃzanego z niŃ Kredytu Odnawialnego. Celem tego aneksu byğo usprawnienie procesu 

zlecania wystawiania gwarancji, w tym m.in. rozszerzenia katalogu Zatwierdzonych Projekt·w. 

W dniu 16 grudnia 2013 r. Sp·ğka, z jednej strony, a z drugiej Bank Polska Kasa Opieki S.A., Bank Powszechna 

Kasa OszczňdnoŜci Bank Polski S.A., Bank Ochrony środowiska S.A., Bank Zachodni WBK S.A. (ğŃcznie 

"Banki FinansujŃce"), Bank Millennium S.A. jako bank gwarantujŃcy  oraz obligatariusze posiadajŃcy 

wierzytelnoŜci z tytuğu obligacji wyemitowanych przez Sp·ğkň o ğŃcznej wartoŜci nominalnej okoğo 121 mln zğ 

("Obligatariusze", a ğŃcznie z Bankami "Wierzyciele") bňdŃcymi stronami umowy w sprawie zasad obsğugi 

zadğuŨenia finansowego z dnia 21 grudnia 2012 r. ("Umowa ZOZF") (patrz raport bieŨŃcy nr 130/2012 z dnia 

22 grudnia 2012 r.) zawarğy aneks Nr 5 do Umowy ZOZF . 

Aneks wprowadzağ zmiany do Umowy dostosowujŃce postanowienia Umowy do zaakceptowanej przez Sp·ğkň i 

Wierzycieli struktury transakcji dotyczŃcej wystawienia gwarancji naleŨytego wykonania kontraktu oraz 

gwarancji zwrotu zaliczki (ĂGwarancje Opoleò) na potrzeby realizacji kontraktu dotyczŃcego projektu budowy 

blok·w nr 5 i 6 w Elektrowni Opole ("Projekt Opole"). W szczeg·lnoŜci zmiany te dotyczŃ postanowieŒ 
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Umowy w zakresie podmiotu wnioskujŃcego o wystawienie Gwarancji Opole oraz zabezpieczeŒ, kt·re zostanŃ 

udzielone w zwiŃzku z Gwarancjami Opole. 

W dniu 23 czerwca 2014 r. Sp·ğka podpisağa z Wierzycielami wstňpne porozumienie, okreŜlajŃce warunki i 

etapy restrukturyzacji finansowej Sp·ğki. Zgodnie z  ustaleniami  Sp·ğka przeprowadzi restrukturyzacjň 

organizacyjnŃ, w wyniku kt·rej powstanie struktura holdingowa. Gğ·wnymi kompetencjami Grupy bňdzie 

budownictwo przemysğowe w obszarze energetyki i petrochemii. Strony zobowiŃzağy siň do zawarcia aneksu do 

Umowy ZOZF z 21 grudnia 2012 roku, w kt·rym znajdŃ odzwierciedlenie uzgodnione we wstňpnym 

porozumieniu warunki. Aneks nr 6 do Umowy ZOZF zostağ zawarty w dniu 30 lipca 2014 r. , kt·ry zostağ 

nastňpnie zmieniony zawartym w dniu 12 wrzeŜnia 2014 r. Aneksem Nr 7 do Umowy ZOZF 

Kluczowe warunki zmian do Umowy ZOZF okreŜlone w Aneksie nr 6 zwiŃzane z III etapem restrukturyzacji 

Sp·ğki zakğadajŃ: 

Restrukturyzacja operacyjna i majŃtkowa: 

Sp·ğka kontynuowaĺ bňdzie proces restrukturyzacji operacyjnej i finansowej w drodze:  

a) dalszej reorganizacji Grupy Kapitağowej Sp·ğki oraz optymalizacji koszt·w dziağalnoŜci Grupy, w 

szczeg·lnoŜci w strukturze Grupy Kapitağowej zostanŃ wydzielone dwie gğ·wne sp·ğki zaleŨne od Sp·ğki, 

kt·re bňdŃ prowadziĺ dziağalnoŜĺ w nastňpujŃcych zakresach: (i) Energetyka oraz (ii) Petrochemia (ğŃcznie 

"Sp·ğki Segmentowe");  

b) kontynuacji procesu sprzedaŨy skğadnik·w majŃtkowych (w szczeg·lnoŜci nieruchomoŜci naleŨŃcych do 

Sp·ğki oraz udziağ·w i akcji w sp·ğach zaleŨnych oraz innych aktyw·w), kt·re nie sŃ niezbňdne do dalszego 

prowadzenia podstawowej dziağalnoŜci Sp·ğki, przy czym Sp·ğka bňdzie zobowiŃzana pozyskaĺ z tego 

tytuğu ğŃcznŃ kwotň 473 mln zğ w terminie do 31 grudnia 2015 r. 

Dokapitalizowanie: 

a) Sp·ğka nie p·Ŧniej niŨ do 31 sierpnia 2014 r. przeprowadzi emisjň obligacji na ğŃcznŃ kwotň 140 mln zğ 

("Obligacje") skierowanej do Agencji Rozwoju Przemysğu S.A. ("ARP") lub innych podmiot·w, z czego 

czňŜĺ emitowanych obligacji stanowiĺ bňdŃ obligacje zamienne na akcje Sp·ğki pozwalajŃce na uzyskanie 

przez ARP do 33% gğos·w na walnym zgromadzeniu Sp·ğki z uwzglňdnieniem rozwodnienia wynikajŃcego 

z przeprowadzenia Konwersji (patrz sekcja Konwersja WierzytelnoŜci poniŨej). Obligacje zamienne 

podlegaĺ bňdŃ zamianie na akcje Sp·ğki po cenie emisyjnej r·wnej 4 gr. 

b) Obligacje bňdŃ posiadağy 5 letni termin zapadalnoŜci i bňdŃ zabezpieczone na takich samych warunkach i z 

takim samym pierwszeŒstwem jak wierzytelnoŜci pozostağych Wierzycieli wynikajŃce z udzielenia Sp·ğce 

Nowej Linii Gwarancyjnej (patrz raport nr 132/2012), w szczeg·lnoŜci Obligacje oraz Nowa Linia 

Gwarancyjna zostanŃ zabezpieczone poprzez zastawy na udziağach w Sp·ğkach Segmentowych. 

c) PğatnoŜĺ odsetek od Obligacji bňdzie odroczona do 31 marca 2017 r., przy czym czňŜĺ oprocentowania 

narosğego od Obligacji pğatna bňdzie w dniu zapadalnoŜci Obligacji. 

d) Celem emisji Obligacji bňdzie opğacenie kapitağu Sp·ğek Segmentowych w celu finansowania ich 

poczŃtkowego kapitağu obrotowego oraz zasilenie kapitağu obrotowego Sp·ğki. 

Konwersja WierzytelnoŜci: 

a) Wierzyciele zobowiŃzali siň do skonwertowania na kapitağ zakğadowy Sp·ğki przysğugujŃcych im 

wierzytelnoŜci wobec Sp·ğki w ğŃcznej kwocie co najmniej 470 mln zğ ("Konwersja").  

b) W celu realizacji Konwersji, Sp·ğka dokona nowych emisji akcji Sp·ğki po Ŝredniej cenie emisyjnej 0,175 zğ 

za jednŃ akcjň emitowanŃ w ramach Konwersji. 

Nowa Linia Gwarancyjna: 

Umowa na podstawie kt·rej Banki udzieliğy Sp·ğce finansowania w ramach Nowej Linii Gwarancyjnej (patrz 

raport nr 132/2012) zostağa zmieniona w ten spos·b, Ũe limit Nowej Linii Gwarancyjnej udostňpniany przez 

Banki zostanie ustalony na kwotň 60 mln zğ, przy czym w finansowaniu nowego limitu nie bňdzie uczestniczyğ 

Bank Millennium S.A. Do wykorzystania nowego limitu uprawnione bňdŃ wyğŃcznie Sp·ğki Segmentowe.  

Aneks Nr 2 do Umowy Kredytowej w sprawie Nowej Linii Gwarancyjnej i zwiŃzanego z niŃ Kredytu 

Odnawialnego zostağ zawarty w dniu 11 wrzeŜnia 2014r zgodnie z kt·rym Banki (poza Bankiem Millennium 

S.A.) udostňpniŃ Sp·ğkom Segmentowym limit w ramach Nowej Linii Gwarancyjnej w wysokoŜci 60 mln zğ 

Zgodnie z UmowŃ NLG w brzmieniu nadanym Aneksem NLG Sp·ğka oraz Sp·ğki Segmentowe udzieliğy na 

rzecz Bank·w krzyŨowego porňczenia za zobowiŃzania wynikajŃce z Umowy NLG. Udostňpnienie Sp·ğkom 
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Segmentowym limitu w ramach Nowej Linii Gwarancyjnej nastŃpi z chwilŃ dokonania Konwersji. (raport 

bieŨŃcy nr 139/2014 z 12 wrzeŜnia 2014r) 

Zamkniňcie Transakcji: 

a) Realizacja emisji Obligacji oraz Konwersji, a takŨe udostňpnienie Sp·ğkom Segmentowym Nowej Linii 

Gwarancyjnej na warunkach, o kt·rych mowa w sekcji ĂPozostağe istotne postanowienia Aneksuò poniŨej 

nastŃpi w jednym dniu pod warunkiem, Ũe:  

a. Wierzyciele oraz ARP (lub inne podmioty obejmujŃce Obligacje) zawrŃ umowň pomiňdzy wierzycielami;  

b. strony Umowy ZOZF podpiszŃ dokumenty w zakresie ustanowienia zastaw·w rejestrowych na udziağach 

w Sp·ğkach Segmentowych;  

c. Sp·ğka, ARP (lub inne podmioty obejmujŃce Obligacje) podpiszŃ dokumentacjň ustanawiajŃcŃ 

zabezpieczenie Obligacji;  

d. Sp·ğka zğoŨy prawidğowo wypeğnione i opğacone wnioski o rejestracjň zabezpieczeŒ, o kt·rych mowa w 

pkt. b. oraz c. we wğaŜciwych rejestrach;  

e. ARP (lub inne podmioty obejmujŃce Obligacje) zğoŨŃ wobec Sp·ğki wiŃŨŃcŃ, nieodwoğalnŃ oraz 

bezwarunkowŃ (poza warunkiem dokonania Konwersji i udzielenia Nowej Linii Gwarancyjnej) zgodnie z 

sekcjŃ ĂNowa Linia Gwarancyjnaò powyŨej ofertň objňcia Obligacji w peğnej wysokoŜci;  

f. wğaŜciwy sŃd zarejestruje zmianň statutu Sp·ğki w zakresie warunkowego podwyŨszenia kapitağu 

zakğadowego Sp·ğki o kwotň r·wnŃ kwocie emitowanych Obligacji bňdŃcych obligacjami zamiennymi na 

akcje Sp·ğki (por. projekt uchwağy nr 6 walnego zgromadzenia ï raport bieŨŃcy nr 89/2014 z dnia 3 lipca 

2014 r.);  

g. Walne Zgromadzenie Sp·ğki podejmie uchwağň w sprawie emisji akcji Sp·ğki na potrzeby Konwersji (por. 

projekt uchwağy nr 5 walnego zgromadzenia ï raport bieŨŃcy nr 89/2014 z dnia 3 lipca 2014 r.);  

h. zabezpieczenie ustanawiane na udziağach Sp·ğek Segmentowych w formie zastaw·w rejestrowych zostanie 

wpisane do rejestru zastaw·w;  

i. Sp·ğka oraz bank PKO BP podpiszŃ umowň rachunku powierniczego na potrzeby emisji Obligacji.  

b) W przypadku braku realizacji przez Sp·ğkň emisji Obligacji do dnia 31 sierpnia 2014 r. (i) odsetki narosğe od 

kredyt·w objňtych UmowŃ ZOZF, (ii) odsetki od wierzytelnoŜci Obligatariuszy objňtych UmowŃ ZOZF 

oraz (iii) odsetki od roszczeŒ zwrotnych z tytuğu wypğat z gwarancji wystawionych przez banki bňdŃce 

stronŃ Umowy ZOZF oraz, o ile wystŃpiŃ, od roszczeŒ zwrotnych z tytuğu porňczeŒ udzielonych na rzecz 

tych bank·w:  

a. naliczone do dnia 31 sierpnia 2014 roku, stanŃ siň wymagalne z dniem 1 wrzeŜnia 2014 roku,  

b. od dnia 1 wrzeŜnia 2014 roku do dnia emisji Obligacji bňdŃ wymagalne 30 dnia kaŨdego miesiŃca 

kalendarzowego. 

Pozostağe istotne postanowienia Aneksu nr 6: 

a) Ostateczna spğata pozostağych wierzytelnoŜci Wierzycieli Sp·ğki bňdŃcych stronami Umowy ZOZF 

nieobjňtych KonwersjŃ nastŃpi do dnia 31 grudnia 2019 r. lub do ostatecznej daty wykupu Obligacji (w 

zaleŨnoŜci od tego, kt·ry z ww. termin·w nastŃpi wczeŜniej) ("Data Ostatecznej Spğaty") i bňdzie 

nastňpowaĺ zgodnie z harmonogramem uzgodnionym z Wierzycielami w Umowie ZOZF. 

b) PğatnoŜĺ odsetek od wierzytelnoŜci nieobjňtych KonwersjŃ zostanie odroczona do 31 marca 2017 r., przy 

czym czňŜĺ oprocentowania narosğego od ww. wierzytelnoŜci pğatna bňdzie w Dacie Ostatecznej Spğaty. 

c) Spğata odsetek naliczonych do daty Konwersji oraz roszczeŒ zwrotnych z tytuğu gwarancji wystawionych 

przez Banki i powstağych do daty Konwersji zostağa odroczona do Daty Ostatecznej Spğaty. 

d) Roszczenia zwrotne z tytuğu gwarancji udzielonych przez Banki na zlecenie Sp·ğki (innych niŨ 

wystawionych w ramach Nowej Linii Gwarancyjnej) bňdŃ spğacane na dotychczasowych zasadach 

okreŜlonych w Umowie ZOZF (tj. w 12 miesiňcznych ratach), z zastrzeŨeniem, Ũe ewentualne roszczenia 

zwrotne Bank·w z gwarancji udzielonych przez Banki na zlecenie Sp·ğki w zwiŃzku z realizacjŃ kontrakt·w 

na budowň autostrady A1, A4 oraz drogi ekspresowej S69 zostanŃ spğacone w Dacie Ostatecznej Spğaty i 

zgodnie z harmonogramem uzgodnionym z Wierzycielami. 

e) Poprzez podpisanie Aneksu Wierzyciele zrzekli siň bezwarunkowo i bezterminowo wszelkich uprawnieŒ 

wynikajŃcych naruszeŒ Umowy ZOZF, kt·re wystŃpiğy do daty 23 czerwca 2014 r. 
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f) Z chwilŃ podpisania Aneksu sp·ğki Polimex-Mostostal Development sp. z o.o, obecnie Naftoremont- 

Naftobudowa, Polimex-Development Krak·w Sp. z o.o. - obecnie Polimex Energetyka oraz BR 

DEVELOPMENT sp. z o.o. (sp·ğka zaleŨna od Polimex Energetyka), zostağy zwolnione z porňczeŒ 

udzielonych przez te sp·ğki na rzecz Wierzycieli za zobowiŃzania Sp·ğki wobec Wierzycieli. 

W dniu 11 wrzeŜnia 2014 roku podpisany zostağ aneks nr 7 do umowy ZOZF. Zgodnie z aneksem oraz 

oŜwiadczeniami wierzycieli finansowych dotyczŃcymi m.in. wydğuŨenia terminu na dokonanie zamkniňcia III 

etapu restrukturyzacji okreŜlonego w Aneksie, termin na dokonanie zamkniňcia III etapu restrukturyzacji (w 

tym dokonanie Konwersji zostağ wydğuŨony do dnia 17 wrzeŜnia 2014 r. (raport bieŨŃcy nr 139/2014 z dnia 12 

wrzeŜnia 2014 roku). 

Zgodnie z procedurŃ przewidzianŃ w Umowie ZOZF ostateczna data zamkniňcia III etapu restrukturyzacji 

zostağa ustalona na 24 wrzeŜnia 2014r. 

Zawarcie umowy pomiňdzy wierzycielami 

W dniu 12 wrzeŜnia 2014 r. zostağa zawarta pomiňdzy Wierzycielami oraz podmiotami nabywajŃcymi Nowe 

Obligacje (w tym ARP) umowa pomiňdzy wierzycielami (ĂUmowa Pomiňdzy Wierzycielamiò). Podstawowym 

przedmiotem Umowy Pomiňdzy Wierzycielami jest uksztağtowanie stosunk·w miňdzywierzycielskich 

pomiňdzy Wierzycielami a obligatariuszami Nowych Obligacji, w tym zasady dotyczŃce ewentualnego 

zaspokojenia siň z zabezpieczeŒ przysğugujŃcych im wierzytelnoŜci oraz zasady podziağu Ŝrodk·w z egzekucji 

zabezpieczeŒ oraz innych pğatnoŜci na poczet zaspokojenia przysğugujŃcych im wierzytelnoŜci. 

Skierowanie propozycji nabycia Nowych Obligacji i ich przyjňcie 

W dniu 12 wrzeŜnia 2014 r. Sp·ğka  zğoŨyğa na rzecz inwestor·w (w tym Agencji Rozwoju Przemysğu S.A.) 

propozycje nabycia Nowych Obligacji ï tj. obligacji zamiennych o ğŃcznej wartoŜci nominalnej 81,5 mln 

zğotych oraz obligacji zwykğych o ğŃcznej wartoŜci nominalnej 58,5 mln zğotych, tj. w ğŃcznej wysokoŜci 140 

mln zğotych, a propozycje te zostağy przyjňte przez inwestor·w, przy czym opğacenie i emisja Obligacji nastŃpi 

w terminie 5 dni roboczych od dnia Konwersji. Zgodnie z dokumentacjŃ emisji Nowych Obligacji, Sp·ğka 

bňdzie zobowiŃzana do zapğaty po dniu emisji Nowych Obligacji na rzecz inwestor·w prowizji zwiŃzanej z 

gwarantowaniem ich objňcia w wysokoŜci okreŜlonej w dokumentacji Nowych Obligacji.  

Zawarcie dokument·w zabezpieczenia na udziağach Sp·ğek Segmentowych  

W dniu 12 wrzeŜnia 2014 r. zawarğa z ARP jako administratorem zastawu na rzecz obligatariuszy Nowych 

Obligacji oraz Wierzycieli umowň zastaw·w rejestrowych na udziağach Sp·ğek Segmentowych, na podstawie 

kt·rej, z dniem rejestracji, zostanŃ ustanowione zastawy rejestrowe na udziağach Sp·ğek Segmentowych w celu 

zabezpieczenia wierzytelnoŜci Wierzycieli oraz obligatariuszy Nowych Obligacji.  

Ponadto Sp·ğka zawarğa z Wierzycielami oraz przyszğymi obligatariuszami Nowych Obligacji umowy zastaw·w 

zwykğych i zastaw·w finansowych, na podstawie kt·rych zostağy ustanowione zastawy zwykğe i zastawy 

finansowe na udziağach Sp·ğek Segmentowych w celu zabezpieczenia wierzytelnoŜci Wierzycieli oraz 

obligatariuszy Nowych Obligacji. 

Status speğnienia warunk·w zawieszajŃcych zamkniňcie III etapu restrukturyzacji  

W zwiŃzku ze zdarzeniami opisanymi powyŨej oraz w zwiŃzku z powziňciem przez Sp·ğkň informacji, Ũe sŃd 

rejestrowy wğaŜciwy dla Sp·ğki dokonağ rejestracji warunkowego podwyŨszenia kapitağu zakğadowego Sp·ğki, 

zgodnie z literŃ (g) sekcja Zawarcie aneksu do Umowy w sprawie zasad obsğugi zadğuŨenia finansowego oraz 

zmiana terminu zamkniňcia III etapu restrukturyzacji powyŨej, pozostağymi do ziszczenia siň zdarzeniami 

warunkujŃcymi opğacenie i emisjň Nowych Obligacji, Konwersjň oraz udostňpnienie Nowej Linii Gwarancyjnej 

Sp·ğkom Segmentowym byğy: 

(a) ustanowienie odpowiednich zabezpieczeŒ Nowej Linii Gwarancyjnej przez Sp·ğki Segmentowe oraz zmiana 

przez Sp·ğkň odpowiednich istniejŃcych zabezpieczeŒ Nowej Linii Gwarancyjnej; 

(b) zğoŨenie przez Sp·ğkň wniosk·w o rejestracjň zabezpieczeŒ w formie zastaw·w rejestrowych;  

(c) wpisanie do rejestru zastaw·w zabezpieczeŒ ustanawianych na udziağach Sp·ğek Segmentowych w formie 

zastaw·w rejestrowych; oraz  

(d) zawarcie przez Sp·ğkň oraz bank PKO BP umowy rachunku zastrzeŨonego na potrzeby emisji Nowych 

Obligacji. 

Warunki zawieszajŃce zamkniňcie III etapu restrukturyzacji opisane w literach (b) i (c) powyŨej zostağy 

speğnione w dniu 16 wrzeŜnia 2014 roku. (raport bieŨŃcy nr 140/2014 z dnia 17 wrzeŜnia 2014 roku) 
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Pozostağe warunki zawieszajŃce opisane w literach (a) i (d) zostağy speğnione w dniu 23 wrzeŜnia 2014 roku, w 

zwiŃzku z tym zamkniňcie III etapu restrukturyzacji Sp·ğki zaplanowane zostağo na 24 wrzeŜnia 2014 roku. 

(raport bieŨŃcy 146/2014 z dnia 23 wrzeŜnia 2014 roku) 

Zamkniňcie III etapu restrukturyzacji  

W dniu 24 wrzeŜnia 2014 r. w ramach zamkniňcia III etapu restrukturyzacji zadğuŨenia finansowego Sp·ğki 

dokonane zostağy nastňpujŃce czynnoŜci: 

1) Konwersja wierzytelnoŜci na kapitağ zakğadowy Sp·ğki 

Wierzyciele finansowi Sp·ğki bňdŃcy stronami umowy w sprawie zasad obsğugi zadğuŨenia finansowego Sp·ğki 

z dnia 21 grudnia 2012 r. (ĂUmowa ZOZFò) zawarli ze Sp·ğkŃ umowy objňcia ğŃcznie 2.863.571.852 akcji serii 

R wyemitowanych przez Sp·ğkň za ğŃcznŃ cenň emisyjnŃ 501.125.074,10 zğ. Cena emisyjna akcji serii R zostağa 

opğacona przez wierzycieli Sp·ğki w drodze umownego potrŃcenia wierzytelnoŜci przysğugujŃcych 

wierzycielom wobec Sp·ğki z tytuğu zadğuŨenia finansowego z wierzytelnoŜciami Sp·ğki o zapğatň ceny 

emisyjnej akcji serii R. 

2) Udostňpnienie Nowej Linii Gwarancyjnej Sp·ğkom Segmentowym 

Banki bňdŃce stronami umowy w sprawie udzielenia nowej linii gwarancyjnej udostňpniğy sp·ğkom Polimex 

Energetyka oraz Naftoremont - Naftobudowa (ĂPolimex Petrochemiaò), sp·ğkom zaleŨnym od Sp·ğki 

prowadzŃcym dziağalnoŜĺ w sektorach energetyka oraz petrochemia (dalej ğŃcznie ĂSp·ğki Segmentoweò), limit 

w ramach Nowej Linii Gwarancyjnej w wysokoŜci 60 mln zğ. 

3) Speğnienie siň warunk·w niezbňdnych do opğacenia Nowych Obligacji i ich emisji 

W zwiŃzku z m.in. dokonaniem konwersji wierzytelnoŜci wierzycieli finansowych na kapitağ zakğadowy Sp·ğki 

zostağy speğnione wszelkie zdarzenia warunkujŃce opğacenie przez inwestor·w nowych obligacji o ğŃcznej 

wartoŜci nominalnej 140 mln zğotych (ĂNowe Obligacjeò). Opğacenie i emisja Nowych Obligacji nastŃpi w 

terminie 5 dni roboczych, o czym Sp·ğka poinformuje w odrňbnym raporcie. 

4) Objňcie podwyŨszonej wartoŜci udziağ·w w Sp·ğkach Segmentowych przez Sp·ğkň  

W dniu 24 wrzeŜnia 2014 r. Sp·ğka, jako jedyny wsp·lnik Sp·ğek Segmentowych podjňğa uchwağy o 

podwyŨszeniu kapitağu Sp·ğek Segmentowych oraz zğoŨyğa oŜwiadczenia o objňciu nastňpujŃcych udziağ·w w 

Sp·ğkach Segmentowych: 

a) Sp·ğka objňğa podwyŨszonŃ wartoŜĺ nominalnŃ dotychczas posiadanych 30.199 udziağ·w w sp·ğce Polimex 

Energetyka, przy czym wartoŜĺ nominalna kaŨdego udziağu zostağa podwyŨszona z kwoty 500 zğ do kwoty 

716 zğ kaŨdy w zamian za wkğad pieniňŨny w kwocie 65.000.000 zğ; oraz 

b) Sp·ğka objňğa podwyŨszonŃ wartoŜĺ nominalnŃ dotychczas posiadanych 3.672 udziağ·w w sp·ğce 

Naftoremont- Naftobudowa, przy czym wartoŜĺ nominalna kaŨdego udziağu zostağa podwyŨszona z kwoty 

2.723 zğ do kwoty 3.132 zğ kaŨdy w zamian za wkğad pieniňŨny w kwocie 15.000.000 zğ. 

Objňcie podwyŨszonych wartoŜci nominalnych udziağ·w w Sp·ğkach Segmentowych zostağo uznane za 

znaczŃce z uwagi na fakt, Ũe wartoŜĺ wkğad·w na podwyŨszony kapitağ zakğadowy Sp·ğki przekracza 10% 

przychod·w grupy kapitağowej Sp·ğki za ostatnie cztery kwartağy, a dokonana inwestycja jest inwestycjŃ 

dğugoterminowŃ. 

Zgodnie z UmowŃ ZOZF podwyŨszona wartoŜĺ udziağ·w w Sp·ğkach Segmentowych objňtych przez Sp·ğkň 

zostağa opğacona Ŝrodkami z emisji Nowych Obligacji. 

Konwersja 

W dniu 31 lipca 2014 roku Walne Zgromadzenie Sp·ğki podjňğo uchwağň nr 5 o podwyŨszeniu kapitağu 

zakğadowego Sp·ğki o kwotň nie mniejszŃ niŨ 4 grosze oraz nie wiňkszŃ niŨ 124.000.000 zğ z wyğŃczeniem 

poboru dotychczasowych akcjonariuszy Sp·ğki poprzez emisjň nie mniej niŨ 1 oraz nie wiňcej niŨ 3.100.000.000 

akcji zwykğych na okaziciela serii R o wartoŜci nominalnej 4 grosze kaŨda w trybie subskrypcji prywatnej. 

24 wrzeŜnia 2014 roku zawarte zostağy umowy objňcia akcji serii R z obligatariuszami i kredytodawcami Sp·ğki. 

ĞŃczna suma wierzytelnoŜci zgğoszonych do potrŃcenia w PLN wg stanu na 23.09.2014 r. wyniosğa 501.125.079 

zğ i zawierağa obok kredyt·w, obligacji i naliczonych odsetek, roszczenia zwrotne z tytuğu gwarancji. Cağkowita 

wyemitowana liczba Akcji Serii R wyniosğa 2.863.571.852. 
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Informacje o tendencjach i znaczŃcych zdarzeniach po dacie bilansowej 

Informacje o tendencjach 

Na rozw·j rynku budowlanego w Polsce w nadchodzŃcych latach wpğyw bňdzie mieĺ dofinansowanie z Unii 

Europejskiej. Kwota Ŝrodk·w przyznanych Polsce w nadchodzŃcej perspektywie finansowej na lata 2014 - 2020 

wynosi 82,5 mld EUR, z czego 27,4 mld EUR przeznaczone jest na Program Operacyjny Infrastruktura i 

środowisko (POIiś), kt·rego zadaniem jest m.in. promowanie zr·wnowaŨonego transportu i wspieranie 

inwestycji w infrastrukturň a dodatkowe 4,1 mld euro zostağo przyznane w ramach instrumentu Connecting 

Europe Facility (ĂCEFò), wspierajŃcego projekty infrastrukturalne o znaczeniu europejskim (transport, 

energetyka oraz telekomunikacja). Szacuje siň, Ũe w ramach POIiś na infrastrukturň transportowŃ przeznaczone 

zostanie 19,8 mld euro (12 mld na drogi oraz 7,4 mld na infrastrukturň kolejowŃ, zgodnie z proponowanym 

przez rzŃd podziağem Ŝrodk·w w stosunku 60%-40%; podziağ ten nie zostağ jeszcze zaakceptowany przez UE - 

pierwotna propozycja zakğadağa podziağ w stosunku 50%-50%). Dodatkowo 31,2 mld euro jest przeznaczone na 

programy regionalne, kt·re r·wnieŨ mogŃ obejmowaĺ inwestycje infrastrukturalne. Wstňpne zağoŨenia 

samorzŃd·w tych region·w zakğadajŃ wydatki rzňdu 5,5 mld euro na infrastrukturň transportowŃ. 

Istotnym czynnikiem wpğywajŃcym na sytuacjň Sp·ğki i Grupy Kapitağowej bňdzie poziom inwestycji w 

projekty infrastrukturalne, przede wszystkim w transporcie i energetyce. Stan infrastruktury drogowej w Polsce 

charakteryzuje siň znaczŃcymi potrzebami inwestycyjnymi, zar·wno zwiŃzanymi z budowŃ dr·g ekspresowych 

i autostrad a takŨe z drogami lokalnymi, kt·rych stan jest zğy bŃdŦ niezadowalajŃcy. W przypadku sektora 

kolejowego dotychczas zrealizowano mağŃ czňŜĺ potrzebnych inwestycji, co w poğŃczeniu ze znacznymi 

Ŝrodkami finansowymi przyznanymi przez UE, wskazuje na istotnŃ rolň inwestycji kolejowych w cağoŜci 

inwestycji infrastrukturalnych planowanych w Polsce na najbliŨsze lata. 

Wzrostu popytu na inwestycje infrastrukturalne moŨna oczekiwaĺ takŨe z sektora energetyki. Obecna 

infrastruktura energetyczna w Polsce jest przestarzağa i w dğuŨszej perspektywie niewystarczajŃca pod 

wzglňdem mocy wytw·rczych, co ma wpğyw na iloŜĺ plan·w budowy nowych elektrowni. W przypadku 

inwestycji energetycznych wpğyw w najbliŨszych latach bňdzie mieĺ ponadto ksztağtowanie siň regulacji 

prawnych zwiŃzanych z odnawialnymi Ŧr·dğami energii i emisjŃ dwutlenku wňgla. Ma to szczeg·lne znaczenie, 

poniewaŨ dotychczas przewaŨajŃca wiňkszoŜĺ energii generowana w Polsce pochodzi z wydobywanego na 

terenie kraju wňgla. W kwietniu 2014 roku zostağa przyjňta przez Radň Ministr·w nowa ustawa o Odnawialnych 

ťr·dğach Energii (aktualnie trwajŃ prace nad jej ostatecznym ksztağtem; planowane wejŜcie w Ũycie ustawy to 

styczeŒ 2016). W zwiŃzku z powyŨszym, szczeg·lnie w segmencie rynku inwestycji dotyczŃcych odnawialnych 

Ŧr·değ energii panuje niepewnoŜĺ i niekt·re inwestycje sŃ wstrzymywane do czasu ostatecznego uregulowania 

kwestii prawnych. 

Partnerstwo publiczno - prywatne 

Istotnym czynnikiem ksztağtujŃcym sytuacjň w budownictwie jest kwestia ryzyk zwiŃzanych z realizacjŃ 

kontrakt·w w sektorze publicznym. Przedstawiciele sp·ğek budowlanych obecnych na polskim rynku wskazujŃ 

na podziağ ryzyk pomiňdzy wykonawc·w a zamawiajŃcych jako istotny czynnik wpğywajŃcy na atrakcyjnoŜĺ 

kontraktu, podkreŜlajŃc przy tym, Ũe obecnie podziağ ten jest zazwyczaj niekorzystny dla wykonawc·w. Co 

wiňcej jak do tej pory gğ·wnym kryterium przy rozstrzyganiu przetarg·w byğa cena zaoferowana przez 

potencjalnych wykonawc·w. Czynniki te doprowadziğy w przeszğoŜci do problem·w z realizacjŃ projekt·w 

infrastrukturalnych przez sp·ğki budowlane. W nadchodzŃcych latach warunki wsp·ğpracy pomiňdzy stronami 

przetarg·w nadal bňdŃ peğniĺ istotnŃ rolň w ksztağtowaniu atrakcyjnoŜci projekt·w budowlanych w Polsce.  

Czynniki wewnňtrzne 

Zdaniem Emitenta, w obliczu trudnej sytuacji makroekonomicznej, istotnego znaczenia nabierajŃ pozyskane 

przez Polimex-Mostostal S.A. kontrakty modernizacyjne w sektorze elektroenergetycznym. Emitent pragnie 

r·wnieŨ podkreŜliĺ wielkŃ wagň prowadzonych przez niego dziağaŒ restrukturyzacyjnych w sferze finansowej i 

operacyjnej (realizowane dziağania dezinwestycyjne, optymalizacja procesu zakupowego, przejŜcie od struktury 

Zakğadowej do Segmentowej). W trzecim kwartale 2014 roku doszğo do faktycznego wydzielenia sp·ğek 

segmentowych w ramach Grupy Kapitağowej. Sp·ğki te zostağy odpowiednio dokapitalizowane i wyposaŨone w 

liniň gwarancyjnŃ.  

Kluczowymi dla przyszğych wynik·w Emitenta bňdŃ efekty jego dziağaŒ w zakresie utrzymania i kontroli 

pğynnoŜci, rezultaty kontynuowanego przeglŃdu realizowanych kontrakt·w oraz wynik spor·w i roszczeŒ 

wystosowanych wobec zamawiajŃcych. 
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ZnaczŃce zdarzenia po dacie bilansowej 

Emisja obligacji 

Do znaczŃcych zdarzeŒ po dniu 30 wrzeŜnia 2014 roku naleŨy emisja obligacji. W zwiŃzku z opğaceniem przez 

inwestor·w Nowych Obligacji, Sp·ğka w dniu 1 paŦdziernika 2014 roku wyemitowağa 163 obligacji 

zamiennych na okaziciela serii A nieposiadajŃcych formy dokumentu, o wartoŜci nominalnej 500.000 zğ kaŨda i 

ğŃcznej wartoŜci nominalnej 81.500.000 zğ oraz 585 obligacji zwykğych na okaziciela serii B nieposiadajŃcych 

formy dokumentu, o wartoŜci nominalnej 100.000 zğ kaŨda i ğŃcznej wartoŜci nominalnej 58.500.000 zğ. środki 

pozyskane z emisji Obligacji Serii A przeznaczone zostağy na opğacenie ceny emisyjnej podwyŨszonej wartoŜci 

nominalnej udziağ·w sp·ğek Polimex Energetyka oraz Naftoremont - Naftobudowa.  

Na mocy uchwağy nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wsp·lnik·w sp·ğki Polimex Energetyka Sp. z o.o. 

podjňtej 24 wrzeŜnia 2014 roku kapitağ zakğadowy tej sp·ğki zostağ podwyŨszony z kwoty 15.099.500 zğ do 

kwoty 21.622.484 zğ o kwotň 6.522.984 zğ poprzez podwyŨszenie wartoŜci nominalnej istniejŃcych 30.199 

udziağ·w naleŨŃcych do Polimex ï Mostostal S.A. z kwoty 500 zğ do kwoty 716 zğ. Polimex ï Mostostal S.A., 

jedyny wsp·lnik sp·ğki Polimex Energetyka Sp. z o.o. objňğa podwyŨszonŃ wartoŜĺ nominalnŃ dotychczas 

posiadanych 30.199 udziağ·w o podwyŨszonej wartoŜci nominalnej 716 zğ kaŨdy z nich, o ğŃcznej wartoŜci 

21.622.484 zğ i pokryğa r·Ũnicň w cağoŜci wkğadem pieniňŨnym w kwocie 65.000.000 zğ, z czego kwota 

6.522.984 zğ zostağa wpğacona na podwyŨszony kapitağ zakğadowy sp·ğki, a pozostağa kwota 58.477.016 zğ 

stanowiŃca nadwyŨkň ponad wartoŜĺ podwyŨszenia kapitağu zakğadowego (agio) zostanie wpğacona na kapitağ 

zapasowy utworzony w tym celu przez sp·ğkň. Udziağy w podwyŨszonym kapitale zakğadowym sp·ğki zostağy 

pokryte przez wsp·lnika w dniu 3 paŦdziernika 2014 roku. Udziağy w podwyŨszonym kapitale zakğadowym 

sp·ğki zostağy pokryte przez wsp·lnika w dniu 1 paŦdziernika 2014 roku. 

Na mocy uchwağy nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wsp·lnik·w sp·ğki Naftoremont ï Naftobudowa 

podjňtej 24 wrzeŜnia 2014 roku kapitağ zakğadowy tej sp·ğki zostağ podwyŨszony z kwoty 9.998.856 zğ do kwoty 

11.500.704 zğ o kwotň 1.501.848 zğ poprzez podwyŨszenie wartoŜci nominalnej istniejŃcych 3.672 udziağ·w 

naleŨŃcych do Polimex ï Mostostal S.A. z kwoty 2.723 zğ do kwoty 3.132 zğ. Polimex ï Mostostal S.A., jedyny 

wsp·lnik sp·ğki Polimex Energetyka objňğa podwyŨszonŃ wartoŜĺ nominalnŃ dotychczas posiadanych 3.672 

udziağ·w o podwyŨszonej wartoŜci nominalnej 3.132 zğ kaŨdy z nich, o ğŃcznej wartoŜci 11.500.704 zğ i pokryğa 

r·Ũnicň w cağoŜci wkğadem pieniňŨnym w kwocie 15.000.000 zğ, z czego kwota 1.501.848 zğ zostağa wpğacona 

na podwyŨszony kapitağ zakğadowy sp·ğki, a pozostağa kwota 13.498.152 zğ stanowiŃca nadwyŨkň ponad 

wartoŜĺ podwyŨszenia kapitağu zakğadowego (agio) zostanie wpğacona na kapitağ zapasowy utworzony w tym 

celu przez sp·ğkň. Udziağy w podwyŨszonym kapitale zakğadowym sp·ğki zostağy pokryte przez wsp·lnika w 

dniu 3 paŦdziernika 2014 roku. 

środki pozyskane z emisji Obligacji Serii B zostanŃ przeznaczone na zasilenie kapitağu obrotowego Sp·ğki 

DominujŃcej. środki zostağy wpğacone na konto Sp·ğki w dniu 1 paŦdziernika 2014 roku. 

Wyb·r oferty sp·ğki zaleŨnej Emitenta 

W dniu 11 grudnia 2014 roku oferta sp·ğki zaleŨnej od Emitenta - Polimex Energetyka, zostağa wybrana jako 

najkorzystniejsza w postňpowaniu na zam·wienie udzielone przez EDF Polska S.A. na: ĂWykonanie remont·w 

kapitalnych kapitalizowanych kotğ·w nr K-4, K-6 w EDF Polska S.A. Oddziağ w Rybniku oraz przynaleŨnych 

do niego: instalacji palnik·w rozpağkowych, pyğoprzewod·w, kanağ·w powietrza, wentylator·w powietrza, 

wentylator·w spalin i odŨuŨlaczyò. Wynagrodzenie Wykonawcy wynosi 18.550.000  zğ netto. 

Uprawomocnienie siň postanowienia SŃdu o wykreŜleniu sp·ğki zaleŨnej Emitenta z KRS 

W dniu 29 listopada 2014 roku uprawomocniğo siň Postanowienia SŃdu Rejonowego dla m.st. Warszawy w 

Warszawie, XII Wydziağ Gospodarczy Krajowego Rejestru SŃdowego w sprawie wykreŜlenia sp·ğki zaleŨnej 

Emitenta ï Polimex ï Sices Polska sp. z o.o. w likwidacji z siedzibŃ w Warszawie z Krajowego Rejestru 

SŃdowego. 

Podpisanie listu intencyjnego 

ZarzŃd Emitenta zaakceptowağ w dniu 8 grudnia 2014 roku list intencyjny podpisany przez konsorcjum w skğad 

kt·rego wchodzi Sp·ğka oraz Naftoremont ï Naftobudowa (ĂKonsorcjumò) jako Lidera Konsorcjum, a TOTAL 

RAFFINADERIJ ANTWERPEN, z siedzibŃ w Antwerpii (Belgia) (ĂZamawiajŃcyò),(ĂList intencyjnyò). 

Przedmiotem wsp·ğpracy z ZamawiajŃcym jest realizacja prac zwiŃzanych InstalacjŃ ARDS Lot 2B Train 1 tj. 

demontaŨu starych i montaŨu nowych rurociŃg·w, montaŨu nowych aparat·w i kompresora oraz 

przeprowadzenie remontu instalacji; prace bňdŃ przeprowadzone w Rafinerii TOTAL RAFFINADERIJ 

ANTWERPEN jako czňŜĺ Projektu ĂOPTARA 2015 Rafineria TOTAL Antwerpia TOTAL Refining & 

Chemicalsò. List Intencyjny zostanie zastŃpiony formalnym zam·wieniem zğoŨonym przez ZamawiajŃcego, gdy 
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tylko Konsorcjum zostanie utworzone w systemie SAP ZamawiajŃcego (ĂZam·wienieò). Strony uzgodniğy, Ũe 

datŃ Zam·wienia jest data zawarcia Listu Intencyjnego. Zam·wienie zostanie zğoŨone w oparciu o: zapytanie 

ofertowe przesğane w dniu 7.10.2014 roku; spotkania odbyte pomiňdzy ZamawiajŃcym, a Naftoremont-

Naftobudowa oraz umowň uzgodnionŃ pomiňdzy ZamawiajŃcym a Konsorcjum. WartoŜĺ Zam·wienia to 

17.298.556 Euro. Termin realizacji Zam·wienia okreŜlono na grudzieŒ 2014 - grudzieŒ 2015. 

Segmenty dziağalnoŜci 

W dniu 4 lipca 2012 roku ZarzŃd podjŃğ uchwağň w sprawie wdroŨenia nowej ramowej struktury organizacyjnej 

dla nowego podziağu segmentowego Sp·ğki. W ramach przeprowadzonej w drugim p·ğroczu 2012 roku 

restrukturyzacji opracowano struktury poszczeg·lnych segment·w, struktury kontrolingowe, jak r·wnieŨ 

wyznaczono osoby odpowiedzialne za zarzŃdzanie poszczeg·lnymi obszarami. Ponadto opracowany zostağ 

odpowiedni regulamin organizacyjny. W dniu 4 grudnia 2012 roku ZarzŃd przyjŃğ projekt regulaminu 

organizacyjnego okreŜlajŃcy nowy model organizacji wewnňtrznej Sp·ğki, kt·ry nastňpnie w dniu 21 grudnia 

2012 roku zostağ zatwierdzony przez Radň NadzorczŃ. 

W wyniku przeprowadzonej restrukturyzacji nastŃpiğo przejŜcie ze struktury zakğadowej do struktury 

segmentowej. Zasoby zakğad·w zostağy przeniesione do nowo zorganizowanych i funkcjonalnie 

wyodrňbnionych segment·w. Dodatkowo, dla cel·w sprawozdawczych, sp·ğki zaleŨne zostağy 

przyporzŃdkowane do poszczeg·lnych segment·w. 

 

Nowa struktura organizacyjna, w ramach kt·rej wyodrňbniono piňĺ wyspecjalizowanych segment·w: (i) 

ĂEnergetyka i chemiaò, (ii) ĂBudownictwo og·lneò, (iii) ĂBudownictwo infrastrukturalneò, (iv) ĂSerwisò oraz (v) 

ĂProdukcjaò, obowiŃzywağa w Sp·ğce od 1 stycznia 2013 roku. 

W dniu 1 paŦdziernika 2013 roku podziağ segmentowy zostağ zmodyfikowany; od tego czasu funkcjonujŃ 

nastňpujŃce segmenty:  Produkcja, Przemysğ, Energetyka, Petrochemia, Budownictwo infrastrukturalne, 

Pozostağa dziağalnoŜĺ. 

Na podstawie podpisanego przez Sp·ğkň z wierzycielami w dniu 23 czerwca 2014 roku wstňpnego 

porozumienia, okreŜlajŃcego warunki i etapy restrukturyzacji finansowej Sp·ğki, Sp·ğka przeprowadziğa 

restrukturyzacjň organizacyjnŃ, w wyniku kt·rej powstağa struktura holdingowa. Gğ·wnymi kompetencjami 

Grupy jest obecnie budownictwo przemysğowe w obszarze energetyki i petrochemii. W strukturze Grupy 

Kapitağowej zostağy wydzielone dwie gğ·wne sp·ğki zaleŨne od Sp·ğki, kt·re bňdŃ prowadziĺ dziağalnoŜĺ w 

nastňpujŃcych zakresach: (i) Energetyka oraz (ii) Petrochemia. Sp·ğki Polimex Energetyka oraz Naftoremont ï 

Naftobudowa powstağy w wyniku zmiany nazwy, siedziby i przedmiotu dziağalnoŜci sp·ğek prowadzŃcych do 

tej pory dziağalnoŜĺ deweloperskŃ: Polimex Development Krak·w Sp. z o.o. oraz Polimex Mostostal 

Development Sp. z o.o. 

Segmenty operacyjne 

W okresie objňtym Skonsolidowanymi Rocznymi Sprawozdaniami Finansowymi, dla cel·w sprawozdawczoŜci 

finansowej, dziağalnoŜĺ Grupy (w oparciu o wytwarzane produkty i Ŝwiadczone usğugi) byğa ujmowana w 

nastňpujŃcych obszarach: 

Produkcja 

Obszar ten obejmowağ produkcjň i dostawy konstrukcji stalowych, krat pomostowych, system·w regağowych, 

palet, barier drogowych oraz usğugi w zakresie zabezpieczeŒ antykorozyjnych konstrukcji stalowych poprzez 

cynkowanie ogniowe, system Duplex, malowanie metodŃ hydraulicznŃ.  

 

Przemysğ 

ObejmujŃcy usğugi budowlano ï montaŨowe, generalne wykonawstwo obiekt·w w branŨy budowlanej (w tym 

dziağalnoŜĺ deweloperska), realizacja duŨych obiekt·w budownictwa przemysğowego i og·lnego oraz montaŨ 

konstrukcji stalowych, urzŃdzeŒ specjalistycznych, hal oraz konstrukcji specjalnych.  

 

Energetyka 

W skğad kt·rej wchodziğy usğugi zwiŃzane z branŨŃ energetycznŃ, generalne wykonawstwo obiekt·w w branŨy 

energetycznej, projektowanie, produkcja i sprzedaŨ kotğ·w energetycznych, usğugi serwisowe w zakresie stağej i 

kompleksowej obsğugi elektrowni, elektrociepğowni i zakğad·w przemysğowych.  

 

Petrochemia 

Obszar dziağalnoŜci Emitenta obejmujŃcy generalne wykonawstwo obiekt·w w branŨy chemicznej, montaŨ 

urzŃdzeŒ procesowych dla przemysğu chemicznego i petrochemicznego, prefabrykacjň i montaŨ konstrukcji 

stalowych, rurociŃg·w technologicznych, zbiornik·w magazynowych oraz rurociŃg·w, prefabrykacjň i montaŨ 
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piec·w dla przemysğu rafineryjnego, realizacjň projekt·w proekologicznych. Odbiorcami usğug sŃ zakğady 

chemiczne, rafinerie, petrochemie, gazownictwo 

 
Budownictwo Infrastrukturalne 

ObejmujŃce generalne wykonawstwo obiekt·w w branŨy budownictwa drogowego i kolejowego. Gğ·wnymi 

odbiorcami usğug jest Generalna Dyrekcja Dr·g Krajowych i Autostrad oraz PKP Polskie Linie Kolejowe.  

 
Pozostağa dziağalnoŜĺ 

ObejmujŃca usğugi sprzňtowo transportowe, usğugi wynajmu, dzierŨawy, badaŒ laboratoryjnych, serwis 

urzŃdzeŒ, pozostağe usğugi nie ujňte w innych segmentach. 

 

ZarzŃd monitorowağ oddzielnie wyniki operacyjne obszar·w w celu podejmowania decyzji dotyczŃcych alokacji 

zasob·w, oceny skutk·w tej alokacji oraz wynik·w dziağalnoŜci. PodstawŃ oceny wynik·w dziağalnoŜci byğ 

zysk lub strata na dziağalnoŜci operacyjnej. Finansowanie Grupy (ğŃcznie z kosztami i przychodami 

finansowymi) oraz podatek dochodowy byğy monitorowane na poziomie Grupy i nie doszğo do ich alokacji do 

poszczeg·lnych obszar·w. Ceny transakcyjne stosowane przy transakcjach pomiňdzy jednostkami 

wchodzŃcymi w skğad poszczeg·lnych obszar·w byğy ustalane na zasadach rynkowych, podobnie jak przy 

transakcjach ze stronami niepowiŃzanymi. 

ZastrzeŨenia audytora Sp·ğki 

Uwaga zawarta w raporcie z przeglŃdu Skr·conego śr·drocznego Skonsolidowanego Sprawozdania 

Finansowego za okres od 1 stycznia 2014r. do 30 czerwca 2014r. 

Audytor nie zgğosiğ zastrzeŨeŒ do sprawozdania finansowego, ale zwraca uwagň na nastňpujŃce kwestie: 

¶ ZağŃczone skr·cone Ŝr·droczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostağo sporzŃdzone przy 

zağoŨeniu kontynuacji dziağalnoŜci Grupy. W okresie szeŜciu miesiňcy zakoŒczonych 30 czerwca 2014 

r. Grupa rozpoznağa stratň z dziağalnoŜci operacyjnej w wysokoŜci 92.267 tys. zğ oraz stratň netto z 

dziağalnoŜci kontynuowanej w wysokoŜci 84.591 tys. zğ. Ponadto na dzieŒ 30 czerwca 2014 r. 

zobowiŃzania kr·tkoterminowe i zobowiŃzania bezpoŜrednio zwiŃzane z aktywami przeznaczonymi do 

sprzedaŨy przewyŨszajŃ aktywa obrotowe i aktywami klasyfikowanymi jako przeznaczone do 

sprzedaŨy o kwotň 541.153 tys. zğ. 

Czynniki te wraz z innymi opisanymi przez ZarzŃd Jednostki DominujŃcej w punkcie 4.1 ZağoŨenie 

kontynuacji dziağalnoŜci i zagroŨenia, zasad (polityk) rachunkowoŜci oraz dodatkowych not 

objaŜniajŃcych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, wskazujŃ na istotne zagroŨenia 

kontynuacji dziağalnoŜci Grupy Kapitağowej w okresie dwunastu miesiňcy od daty sporzŃdzenia 

skr·conego Ŝr·drocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. W tej samej nocie zostağy 

przedstawione podjňte przez ZarzŃd Jednostki DominujŃcej dziağania naprawcze, jakie sŃ obecnie 

prowadzone w celu zapobieŨenia zagroŨeniu  dla kontynuacji dziağalnoŜci. ZağŃczone skr·cone 

Ŝr·droczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiera Ũadnych korekt dotyczŃcych 

odmiennych zasad wyceny i klasyfikacji aktyw·w i pasyw·w, kt·re byğyby konieczne w przypadku 

gdyby zağoŨenie kontynuacji dziağalnoŜci Grupy Kapitağowej okazağo siň nieuzasadnione. 

¶ W dniu 14 stycznia 2014 r. konsorcja, w skğad kt·rych wchodziğ Polimex Mostostal S.A., realizujŃce 

kontrakty drogowe: budowa autostrady A1 Stryk·w ï Tuszyn, budowa autostrady A4 Rzesz·w ï 

Jarosğaw, budowa drogi ekspresowej S69 Bielsko Biağa ï ŧywiec, wypowiedziağy umowy na realizacjň 

prac inwestorowi Generalnej Dyrekcji Dr·g Krajowych i Autostrad (ĂGDDKiAò). W punkcie 10.2 

Przychody ze sprzedaŨy towar·w, usğug, produkt·w i najmu, dodatkowych not objaŜniajŃcych do 

zağŃczonego skr·conego Ŝr·drocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, ZarzŃd Sp·ğki 

DominujŃcej przedstawiğ zağoŨenia przyjňte do oszacowania wyniku na wypowiedzianych kontraktach 

ujňtego w skr·conym Ŝr·drocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Ponadto ZarzŃd 

wskazuje, iŨ konsorcjum nie zakoŒczyğo wzajemnych rozliczeŒ finansowych, jak r·wnieŨ rozliczeŒ z 

GDDKiA i podwykonawcami, a w konsekwencji zağoŨenia przyjňte do wyceny a tym samym 

ostateczny wynik realizacji wyŨej wymienionych kontrakt·w moŨe ulec zmianie. 

Uwaga zawarta w opinii z badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2013 

Audytor dokonağ badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2013 i stwierdziğ, Ũe we 

wszystkich istotnych aspektach: (i) przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji 

majŃtkowej i finansowej Grupy Kapitağowej na dzieŒ 31 grudnia 2013 r. jak teŨ jej wyniku finansowego za rok 

obrotowy od dnia 1 stycznia 2013 r. do dnia 31 grudnia 2013 r. (ii) zostağo sporzŃdzone zgodnie z 
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Miňdzynarodowymi Standardami SprawozdawczoŜci Finansowej; oraz zwiŃzanymi z nimi interpretacjami 

ogğoszonymi w formie rozporzŃdzenia Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych standardach 

ï stosownie do wymog·w ustawy o rachunkowoŜci i wydanych na jej podstawie przepis·w wykonawczych, (iii) 

jest zgodne z wpğywajŃcymi na treŜĺ skonsolidowanego sprawozdania finansowego przepisami prawa 

obowiŃzujŃcymi Grupň KapitağowŃ. 

Nie zgğaszajŃc zastrzeŨeŒ do prawidğowoŜci i rzetelnoŜci zbadanego skonsolidowanego sprawozdania 

finansowego, audytor zwr·ciğ uwagň na nastňpujŃce fakty: 

zağŃczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzŃdzone zostağo przy zağoŨeniu kontynuowania 

dziağalnoŜci Grupy Kapitağowej. W okresie 12 miesiňcy zakoŒczonych 31 grudnia 2013 r. Grupa Kapitağowa 

rozpoznağa stratň dziağalnoŜci operacyjnej w wysokoŜci 173.607 tys. zğ oraz stratň netto z dziağalnoŜci 

kontynuowanej w wysokoŜci 260.889 tys. zğ. R·wnoczeŜnie na dzieŒ 31 grudnia 2013 r. zobowiŃzania 

kr·tkoterminowe przewyŨszajŃ aktywa obrotowe i aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do zbycia o kwotň 

675.743 tys. zğ. ZarzŃd Sp·ğki DominujŃcej w punkcie 6.1. ZağoŨenie kontynuacji dziağalnoŜci i zagroŨenia, 

zasad (polityk) rachunkowoŜci oraz dodatkowych not objaŜniajŃcych do skonsolidowanego sprawozdania 

finansowego, przedstawiğ informacjň o aktualnej sytuacji finansowej Grupy, wskazujŃc Ũe na istotne zagroŨenia 

kontynuacji dziağalnoŜci Grupy Kapitağowej w okresie 12 miesiňcy od daty sporzŃdzenia sprawozdania 

finansowego. W tej samej nocie zostağy przedstawione przez ZarzŃd Sp·ğki DominujŃcej dziağania naprawcze, 

jakie sŃ obecnie prowadzone w celu zapobieŨenia zagroŨeniu dla kontynuacji dziağalnoŜci. ZağŃczone 

skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiera Ũadnych korekt dotyczŃcych odmiennych zasad wyceny i 

klasyfikacji aktyw·w i pasyw·w, kt·re byğyby konieczne w wypadku, gdyby zağoŨenie kontynuacji dziağalnoŜci 

Grupy Kapitağowej okazağo siň nieuzasadnione. 

Ponadto ğŃczne skumulowane straty Sp·ğki DominujŃcej z roku obrotowego oraz lat ubiegğych przewyŨszyğy 

sumň jej kapitağu zapasowego i rezerwowych oraz jednŃ trzeciŃ kapitağu zakğadowego. Zgodnie z art. 397 

Kodeksu Sp·ğek Handlowych ZarzŃd Sp·ğki DominujŃcej jest obowiŃzany niezwğocznie zwoğaĺ Walne 

Zgromadzenie Akcjonariuszy celem powziňcia uchwağy dotyczŃcej dalszego istnienia Sp·ğki DominujŃcej. Do 

daty opinii uchwağa tak nie zostağa podjňta. 

W dniu 14 stycznia 2014 r. konsorcja realizujŃce kontrakty drogowe: budowa autostrady A1 Stryk·w-Tuszyn, 

budowa autostrady A4 Rzesz·w-Jarosğaw, budowa drogi ekspresowej S69 Bielsko Biağa-ŧywiec, 

wypowiedziağy umowy na realizacjň prac inwestorowi, tj. Generalnej Dyrekcji Dr·g Krajowych i Autostrad 

(GDDKiA). W punkcie 14.1 Istotne ryzyka zwiŃzane z kontraktami dodatkowych zasad (polityk) 

rachunkowoŜci oraz dodatkowych not objaŜniajŃcych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, ZarzŃd 

Sp·ğki DominujŃcej przedstawiğ zağoŨenia przyjňte do oszacowania wyniku na wypowiedzianych kontraktach 

ujňtego w sprawozdaniu finansowym. Ponadto ZarzŃd wskazuje, iŨ z uwagi na wypowiedzenie kontrakt·w w 

niedalekiej przyszğoŜci konsorcjum nie zakoŒczyğo wzajemnych rozliczeŒ finansowych, jak r·wnieŨ rozliczeŒ z 

GDDKiA i podwykonawcami, a w konsekwencji zağoŨenia przyjňte do wyceny a tym samym ostateczny wynik 

realizacji wyŨej wymienionych kontrakt·w moŨe ulec zmianie. 

Uwaga zawarta w opinii z badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2012 

Audytor dokonağ badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2012 i stwierdziğ, Ũe we 

wszystkich istotnych aspektach: (i) przedstawia ono rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny 

wyniku finansowego dziağalnoŜci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2012 r. do dnia 31 grudnia 2012 r., 

jak teŨ sytuacji majŃtkowej i finansowej Grupy na dzieŒ 31 grudnia 2012 r.; (ii) sporzŃdzone zostağo zgodnie z 

Miňdzynarodowymi Standardami SprawozdawczoŜci Finansowej; oraz (iii) jest zgodne z wpğywajŃcymi na 

formň i treŜĺ sprawozdania finansowego przepisami prawa regulujŃcymi przygotowanie sprawozdaŒ 

finansowych. 

Nie zgğaszajŃc zastrzeŨeŒ, audytor Sp·ğki zwr·ciğ uwagň, Ũe ZarzŃd w punkcie 6.1 zasad (polityk) 

rachunkowoŜci oraz dodatkowych not objaŜniajŃcych do Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania 

Finansowego 2012, przedstawiğ informacjň o aktualnej sytuacji finansowej Grupy oraz stwierdziğ, Ũe istniejŃ 

okolicznoŜci wskazujŃce na zagroŨenia dla kontynuacji dziağalnoŜci Sp·ğki w okresie najbliŨszych 12 miesiňcy, 

a takŨe poinformowağ o podjňtych dziağaniach naprawczych w celu zapobieŨenia zagroŨeniom dla kontynuacji 

dziağalnoŜci Sp·ğki. Ponadto wskazağ, Ũe w roku obrotowym zakoŒczonym dnia 31 grudnia 2012 r. Grupa 

zanotowağa stratň brutto ze sprzedaŨy w wysokoŜci 635 mln zğ, strata netto wyniosğa 1.244 mln zğ, a przepğywy z 

dziağalnoŜci operacyjnej Grupy byğy ujemne i wyniosğy -354 mln zğ. Ponadto na dzieŒ 31 grudnia 2012 r. 

zobowiŃzania kr·tkoterminowe przewyŨszağy aktywa obrotowe Grupy o kwotň 131 mln zğ, a ğŃczne 

skumulowane straty z lat ubiegğych jednostki dominujŃcej przewyŨszyğy sumň kapitağ·w zapasowego i 

rezerwowych oraz jednŃ trzeciŃ kapitağu zakğadowego Sp·ğki. Zgodnie z art. 397 Kodeksu Sp·ğek Handlowych 

zarzŃd sp·ğki jest obowiŃzany niezwğocznie zwoğaĺ walne zgromadzenie akcjonariuszy jednostki dominujŃcej 

celem powziňcia uchwağy dotyczŃcej dalszego istnienia sp·ğki. Taka uchwağa zostağa podjňta na Zwyczajnym 
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Walnym Zgromadzeniu w dniu 3 czerwca 2013 r. (uchwağa nr 20). Dalej audytor wskazağ, Ũe okolicznoŜci 

wymienione powyŨej wskazujŃ, Ũe istnieje znaczŃca niepewnoŜĺ i zagroŨenie co do moŨliwoŜci kontynuowania 

dziağalnoŜci przez Grupň w dajŃcej siň przewidzieĺ przyszğoŜci. Zgodnie z informacjŃ przedstawionŃ w punkcie 

6.1 zasad (polityk) rachunkowoŜci oraz dodatkowych not objaŜniajŃcych do Skonsolidowanego Rocznego 

Sprawozdania Finansowego 2012 ZarzŃd zidentyfikowağ i podjŃğ szereg dziağaŒ w obszarze pğynnoŜci 

finansowej, kt·re zmierzajŃ do pokrycia ujemnego kapitağu obrotowego i w rezultacie kontynuacji dziağalnoŜci 

Grupy w niezmniejszonym istotnie zakresie w okresie przynajmniej 12 miesiňcy od dnia wydania opinii. W 

szczeg·lnoŜci ZarzŃd poinformowağ, Ũe Sp·ğka zawarğa Umowň w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia oraz 

Umowň InwestycyjnŃ. W zwiŃzku z powyŨszym, Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe 2012 

sporzŃdzone zostağo przy zağoŨeniu kontynuacji dziağalnoŜci Grupy i nie zawiera korekt dotyczŃcych 

odmiennych zasad wyceny i klasyfikacji aktyw·w i pasyw·w, kt·re mogğyby okazaĺ siň konieczne, gdyby 

Grupa nie byğa w stanie kontynuowaĺ swojej dziağalnoŜci w okresie 12 miesiňcy po dniu bilansowym. 

ZastrzeŨenie zawarte w opinii z badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2011  

Audytor dokonağ badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego 2011. W opinii audytora 

zostağo zawarte zastrzeŨenie dotyczŃce wyceny jednego z kontrakt·w budowlanych.  

ZastrzeŨenie stanowiğo, Ũe przy rozliczaniu kontrakt·w budowlanych Grupa stosowağa zasady przedstawione w 

Miňdzynarodowym Standardzie RachunkowoŜci 11 (ĂMSR 11ò), co wymaga oszacowania stopnia 

zaawansowania kontraktu na kaŨdy dzieŒ bilansowy oraz ustalenia budŨetu przychod·w i koszt·w. Jak opisano 

w punkcie 14.1 zasad (polityk) rachunkowoŜci oraz dodatkowych not objaŜniajŃcych do Skonsolidowanego 

Rocznego Sprawozdania Finansowego 2011, Sp·ğka, na podstawie szacunk·w ZarzŃdu, ujňğa w budŨecie 

przychod·w jednego z kontrakt·w drogowych kwotň dodatkowych przychod·w wynikajŃcych z roszczenia 

wobec inwestora oraz rozpoznağa z tego tytuğu wynik netto w kwocie 21 mln zğ. Na dzieŒ wydania opinii Sp·ğka 

uzgodniğa umownie z zamawiajŃcym zakres rzeczowy objňty roszczeniem, jednakŨe z uwagi na trwajŃce 

postňpowanie i rozmowy co do wartoŜci roszczenia, jego wiarygodny szacunek nie byğ moŨliwy do ustalenia. W 

zwiŃzku z tym, rozpoznanie kwoty tego roszczenia w budŨecie przychod·w kontraktu oraz w przychodach ze 

sprzedaŨy usğug Grupy za 2011 rok nie speğniağo wszystkich wymog·w standardu. 

Sytuacja finansowa 

Analiza sytuacji operacyjnej i finansowej zostağa przeprowadzona na podstawie skonsolidowanych 

historycznych informacji finansowych za lata 2011-2013 oraz 9 miesiňcy 2013 i 2014 roku. Historyczne 

informacje finansowe zostağy sporzŃdzone zgodnie z Miňdzynarodowymi Standardami SprawozdawczoŜci 

Finansowej. 

Na dzieŒ 30 wrzeŜnia 2014 roku Grupa Polimex-Mostostal skğadağa siň z jednostki dominujŃcej, 16 jednostek 

zaleŨnych konsolidowanych metodŃ peğnŃ oraz 1 jednostki stowarzyszonej konsolidowanej metodŃ praw 

wğasnoŜci. JednostkŃ dominujŃcŃ Grupy jest Polimex-Mostostal S.A. 

W tabeli poniŨej przedstawiono wybrane informacje finansowe ze skonsolidowanych rachunk·w zysk·w i strat 

zawartych w Sprawozdaniach Finansowych oraz EBITDA. 

 
9 m.2014 9 m.2013 2013 2012 2011 

Przychody ze sprzedaŨy (tys. zğ) 1.431.753 1.722.953 2.362.752 4.110.417 4.577.738 

Zysk (strata) brutto ze sprzedaŨy (tys. zğ) (112.592) 428 24.673 (635.314) 53.367 

Zysk (strata) operacyjna (tys. zğ) (250.619) (77.337) (173.607) (1.185.103) (152.568) 

EBITDA (tys. zğ) (208.338) (24.845) (105.093) (1.085.757) (59.517) 

Zysk (strata) netto (tys. zğ) 30.814 (140.515) (260.889) (1.244.044) (131.123) 

RentownoŜĺ brutto ze sprzedaŨy  (7,9)% 0,0% 1,0% (15,5)% 1,2% 

RentownoŜĺ dziağalnoŜci operacyjnej   (17,5)% (4,5)% (7,3)% (28,8)% (3,3)% 

RentownoŜĺ EBITDA  (14,6)% (1,4)% (4,4)% (26,4)% (1,3)% 

RentownoŜĺ netto  2,2% (8,2)% (11,0)% (30,3)% (2,9)% 

RentownoŜĺ aktyw·w (ROA)  1,1% - (7,8)% (32,3)% (2,9)% 

RentownoŜĺ kapitağu wğasnego (ROE)  5,0% - (71,8)% (258,4)% (10,0)% 

ťr·dğo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe 

PowyŨej przedstawione wskaŦniki zostağy obliczone w oparciu o poniŨsze formuğy: 

- rentownoŜĺ sprzedaŨy = zysk brutto ze sprzedaŨy za dany okres / przychody ze sprzedaŨy netto produkt·w, usğug, towar·w i materiağ·w za dany okres * 100 %, 

- rentownoŜĺ dziağalnoŜci operacyjnej= zysk na dziağalnoŜci operacyjnej za dany okres / przychody ze sprzedaŨy netto produkt·w, usğug, towar·w i materiağ·w 

za dany okres * 100 %, 

- rentownoŜĺ EBITDA = EBITDA za dany okres / przychody ze sprzedaŨy netto produkt·w, usğug, towar·w i materiağ·w za dany okres * 100 %, 

- rentownoŜĺ netto = zysk netto za dany okres / przychody ze sprzedaŨy netto produkt·w, usğug, towar·w i materiağ·w za dany okres * 100 %, 
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- wskaŦnik rentownoŜci aktyw·w (ROA) = zysk netto za dany okres / stan aktyw·w na koniec danego okresu * 100 %, 

- wskaŦnik rentownoŜci kapitağu wğasnego (ROE) = zysk netto za dany okres / stan kapitağ·w wğasnych na koniec danego okresu * 100 %,. 

W okresie objňtym historycznymi informacjami finansowymi Grupa Kapitağowa Polimex-Mostostal S.A. 

znaczŃco zmniejszyğa skalň dziağalnoŜci. Przychody ze sprzedaŨy w 2012 r. w stosunku do roku 2011 spadğy o 

10,2 % z poziomu 4.577.738 tys. zğ do poziomu 4.110.417 tys. zğ. W 2013r. Grupa zrealizowağa przychody ze 

sprzedaŨy w wysokoŜci 2.362.752 tys. zğ co oznacza spadek o 42,5% w stosunku do wynik·w uzyskanych w 

2012r. R·wnieŨ w okresie trzech kwartağ·w 2014 roku Grupa zanotowağa spadek wartoŜci sprzedaŨy w 

stosunku do danych por·wnywalnych za okres trzech kwartağ·w 2013 roku, kt·ry wyni·sğ 17%. Na spadki 

sprzedaŨy w omawianym okresie miağy wpğyw: 

¶ pogorszenie og·lnej koniunktury w budownictwie, 

¶ op·Ŧnienia w realizacji kontrakt·w, 

¶ zmniejszenie zam·wieŒ w zakresie serwisu przemysğowego zwiŃzane z utrzymaniem ruchu, bieŨŃcymi 

remontami i konserwacjŃ, pracami awaryjnymi, remontami i modernizacjŃ, montaŨem kotğ·w parowych, 

wodnych oraz turbin kondensacyjnych, ciepğowniczych i przemysğowych wraz z urzŃdzeniami 

pomocniczymi, takŨe z regulacjŃ ukğad·w automatyki przemysğowej, 

¶ pogorszenie standingu finansowego Polimex-Mostostal S.A., kt·ry skutkowağ ograniczeniem moŨliwoŜci 

przerobowych oraz odstňpowaniem od um·w zar·wno przez zamawiajŃcych, jak i podwykonawc·w, 

¶ niekorzystne warunki atmosferyczne spowodowane przedğuŨajŃcym siň  sezonem zimowym w 2013 r., 

skutkujŃce brakiem moŨliwoŜci przeprowadzenia w tym okresie czňŜci rob·t budowlano-montaŨowych. 

Wyniki Emitenta na kaŨdym poziomie rachunku zysk·w i strat odnotowywağy znaczny spadek w 2012r. w 

stosunku do wynik·w uzyskanych w 2011 oraz spadek za 9 miesiňcy 2014r, w stosunku do por·wnywalnego 

okresu 2013r. OsiŃgniňte rezultaty w 2013 r. wskazujŃ, Ũe Grupa odnotowağa wyniki lepsze niŨ w roku 

poprzednim. 

Strata brutto ze sprzedaŨy za rok 2012 r. wyniosğa 635.314 tys. zğ, a sam wynik brutto na sprzedaŨy zmniejszyğ 

siň o 688.681 tys. zğ w por·wnaniu do 53.367 tys. zğ zysku za rok zakoŒczony 31 grudnia 2011 r. MarŨa brutto 

ze sprzedaŨy Grupy zmniejszyğa siň z 1,2% w roku 2011 r., do poziomu -15,5% w roku 2012. W roku 2013 

wynik na sprzedaŨy poprawiğ siň osiŃgajŃc dodatniŃ wartoŜĺ 24.673 tys. zğ. Istotny negatywny wpğyw na wyniki 

ze sprzedaŨy Grupy uzyskane w roku 2012 miağo dokonanie istotnych zmian budŨet·w kosztowych zawartych 

kontrakt·w. Korekty wyceny kontrakt·w dotyczyğy bowiem zar·wno odwr·cenia rozpoznanych w poprzednich 

okresach zysk·w, jak r·wnieŨ odzwierciedliğy istotne obniŨenie szacowanej rentownoŜci realizowanych 

kontrakt·w, kt·re w przypadku przewidywania straty na realizacji czňŜci kontrakt·w, zgodnie z zasadami MSR 

11, musiağo znaleŦĺ bezzwğoczne odzwierciedlenie w rozpoznaniu cağej przyszğej oczekiwanej straty poprzez 

utworzenie odpowiednich rezerw. W szczeg·lnoŜci istotne zmiany nastŃpiğy w przypadku kontrakt·w 

realizowanych przez Sp·ğkň w obszarach ĂDrogi i kolejeò, ĂEnergetykaò oraz ĂBudownictwo og·lneò co byğo 

wynikiem: (i) trudnych relacji, czňsto o charakterze sporu, bŃdŦ roszczenia z gğ·wnymi odbiorcami kontrakt·w 

realizowanych przez Sp·ğkň, w tym przede wszystkim z GDDKiA (realizujŃc kontrakty drogowe Sp·ğka 

wykonağa znaczŃcy zakres dodatkowych prac, za kt·re ï do dnia bilansowego ï nie udağo siň Sp·ğce uzyskaĺ 

satysfakcjonujŃcego i odpowiedniego do zakresu tych prac dodatkowego wynagrodzenia); (ii) znaczŃcego 

wzrostu cen podstawowych materiağ·w i surowc·w jak: paliwo, asfalt, kruszywo, beton, stal zbrojeniowa oraz 

wzrostu koszt·w usğug transportowych i eksploatacji sprzňtu (wzrost cen w okresie realizacji dğugoterminowych 

kontrakt·w wahağ siň w granicach od kilku do kilkudziesiňciu procent; (iii) zdecydowanego pogorszenia siň 

og·lnej sytuacji oraz warunk·w dziağania podmiot·w operujŃcych w branŨy budowlanej; (iv) istotnego 

pogorszenia siň w roku 2012 sytuacji w zakresie przepğyw·w pieniňŨnych zwiŃzanych z realizacjŃ kontrakt·w 

drogowych; oraz (v) spowolnienia koniunktury gospodarczej i przewidywane prawdopodobne osğabienie 

makroekonomiczne w Polsce w najbliŨszym czasie. 

Strata z dziağalnoŜci operacyjnej w 2012 r. wyniosğa 1.185.103 tys. zğ co oznacza ponad siedmiokrotny wzrost 

straty w stosunku do wyniku uzyskanego w 2011 r. W 2013 r. Grupa obniŨa stratň operacyjnŃ do poziomu 

173.607 tys. zğ. W okresie 9 miesiňcy 2014 r. wynik na dziağalnoŜci operacyjnej wykazuje stratň w wysokoŜci 

250.619 tys. zğ co oznacza zwiňkszenie straty o 173.282 tys. zğ w stosunku do wyniku uzyskanego w 

analogicznym okresie roku poprzedniego. Wpğyw na wzrost straty operacyjnej w roku 2012 miağ m.in. istotny 

wzrost pozostağych koszt·w operacyjnych z tytuğu zwiňkszenia rezerwy na sprawy sporne (wzrost o 8.361 tys. 

zğ), utworzenia rezerwy na restrukturyzacjň (w kwocie 16.753 tys. zğ), utworzenia rezerwy na koszty kontrakt·w 

i kary (w kwocie 26.709 tys. zğ), przeszacowania wartoŜci nieruchomoŜci inwestycyjnych (wzrost o 41.298 tys. 

zğ), likwidacji oraz aktualizacji wartoŜci materiağ·w i Ŝrodk·w trwağych (wzrost o 13.091 tys. zğ), odpisu 

aktualizacyjnego wartoŜci firmy (w kwocie 208.554 tys. zğ) oraz z tytuğu straty na sprzedaŨy zorganizowanej 

czňŜci przedsiňbiorstwa, tj. Zakğadu ZREW Transformatory. 
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Strata netto w roku 2012 wyniosğa 1.244.044 tys. zğ i zwiňkszyğa siň o 1.112.921 tys. zğ, czyli o 848,8%, w 

por·wnaniu do 131.123 tys. zğ za rok 2011. W roku 2013 nastňpuje zmniejszenie straty netto do poziomu 

260.889 tys. zğ. W okresie 9 miesiňcy 2014 r. wypracowany przez Grupň wynik netto, w przeciwieŒstwie do 

wyniku uzyskanego w por·wnywalnym okresie roku poprzedniego, jest dodatni i wynosi 30.814 tys. zğ. Wpğyw 

na wynik osiŃgniňty w 2012r. w stosunku do 2011 roku, miağ istotny wzrost koszt·w finansowych, kt·ry 

wynikağ przede wszystkim ze wzrostu koszt·w odsetek od kredyt·w bankowych i poŨyczek w kwocie 17.163 

tys. zğ, wzrostu odsetek od zobowiŃzaŒ w kwocie 6.929 tys. zğ, zwiňkszenia salda ujemnych r·Ũnic kursowych w 

kwocie 21.567 tys. zğ, zwiňkszenia salda koszt·w prowizji bankowych i gwarancji w kwocie 6.205 tys. zğ, 

aktualizacji aktyw·w finansowych jednostki wyğŃczonej z konsolidacji (w kwocie 3.791 tys. zğ) oraz straty z 

tytuğu rozliczenia konwersji Obligacji na Akcje Serii M (w kwocie 12.500 tys. zğ). Istotny wpğyw na uzyskanie 

zysku netto w okresie trzech kwartağ·w 2014 roku miağa przeprowadzona konwersja dğugu na akcje, kt·ra 

skutkowağa ujňciem przychod·w finansowych w kwocie 272.039 tys. zğ. 

WskaŦniki rentownoŜci Emitenta 

 

ťr·dğo: Sp·ğka 

WskaŦniki rentownoŜci Emitenta 

 

ťr·dğo: Sp·ğka 
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WskaŦniki rentownoŜci, w szczeg·lnoŜci wskaŦniki rentownoŜci netto oraz rentownoŜci aktyw·w i rentownoŜci 

kapitağu wğasnego wskazujŃ, pomimo uzyskiwania przez Grupň w kolejnych okresach znacznych strat, na 

rosnŃcŃ od 2012 roku rentownoŜĺ, kt·rej Ŧr·dğo naleŨy upatrywaĺ w realizacji programu dezinwestycji, tj. 

programu sprzedaŨy skğadnik·w majŃtkowych niezwiŃzanych z dziağalnoŜciŃ podstawowŃ, prowadzonŃ 

restrukturyzacjŃ operacyjnŃ zmierzajŃcŃ m.in. do uproszczenia struktury i zmniejszenia koszt·w 

funkcjonowania, optymalizacji struktur organizacyjnych, optymalizacji portfela kontrakt·w. Istotny wpğyw na 

polepszajŃcŃ siň rentownoŜĺ ma takŨe redukcja zatrudnienia, kt·ra w przyszğoŜci ma zostaĺ dopasowana 

do aktualnej sytuacji ekonomicznej w Sp·ğce. 

 

Informacje dotyczŃce Ŧr·değ kapitağu 

 

30 wrzeŜnia 

 

31 grudnia 

     
Pasywa 2014   2013   2012   2011   

 

(niezbadane)   (zbadane)   

(przeksztağcone, 

zbadane)   (zbadane)   

 

(tys. PLN) 

 
Kapitağ wğasny og·ğem  611 380 21,8% 363 202 10,9% 481 402 12,5% 1 311 960 29,3% 

Kapitağ wğasny przypadajŃcy Akcjonariuszom jednostki 

dominujŃcej 611 380 21,8% 363 202 10,9% 477 288 12,4% 1 299 811 29,0% 

Kapitağ podstawowy  58 695 2,1% 58 695 1,8% 20 846 0,5% 20 846 0,5% 

NadwyŨka ze sprzedaŨy akcji powyŨej ich wartoŜci 

nominalnej  1 184 044 42,3% 1 184 044 35,4% 738 237 19,2% 738 237 16,5% 

Akcje wğasne  - - - - - - (6 884) -0,2% 

R·Ũnice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej  (15 835) -0,6% (6 770) -0,2% (7 839) -0,2% 1 328 0,0% 

Kapitağ zapasowy  618 552 22,1% 618 552 18,5% 618 552 16,1% 555 994 12,4% 

Niezarejestrowana emisja akcji  229 085 8,2% - - 412 500 10,7% - - 

Pozostağe kapitağy  (85 254) -3,0% (85 254) -2,5% (85 254) -2,2% (85 254) -1,9% 

Kapitağ rezerwowy  32 086 1,1% 32 086 1,0% 32 086 0,8% 32 086 0,7% 

Kapitağ z aktualizacji wyceny  74 802 2,7% 77 458 2,3% 1 893 0,0% (1 188) 0,0% 

Zyski zatrzymane / Niepokryte straty  (1 484 795) -53,0% (1 515 609) -45,3% (1 253 733) -32,6% 44 646 1,0% 

Udziağy niekontrolujŃce  - - - - 4 114 0,1% 12 149 0,3% 

Kapitağ obcy 2 188 836 78,2% 2 983 706 89,1% 3 369 001 87,5% 3 168 717 70,7% 

ZobowiŃzania dğugoterminowe razem  730 914 26,1% 308 695 9,2% 1 175 570 30,5% 381 680 8,5% 

Oprocentowane kredyty i poŨyczki  287 413 10,3% 727 0,0% 486 330 12,6% 136 751 3,1% 

Obligacje dğugoterminowe  24 134 0,9% - - 143 874 3,7% 73 000 1,6% 

Rezerwy  90 941 3,2% 45 558 1,4% 170 031 4,4% 54 992 1,2% 

Pozostağe zobowiŃzania  327 812 11,7% 256 127 7,7% 357 998 9,3% 94 261 2,1% 

Rezerwa z tytuğu odroczonego podatku dochodowego  614 0,0% 6 283 0,2% 13 833 0,4% 20 503 0,5% 

Rozliczenia miňdzyokresowe  - - - - 3 504 0,1% 2 173 0,0% 

ZobowiŃzania kr·tkoterminowe razem  1 413 198 50,5% 2 675 011 79,9% 1 974 747 51,3% 2 787 037 62,2% 

ZobowiŃzania z tytuğu dostaw i usğug oraz pozostağe 

zobowiŃzania  1 211 045 43,2% 1 613 113 48,2% 1 545 764 40,1% 1 968 700 43,9% 

Obligacje kr·tkoterminowe  - - 126 890 3,8% - - 334 742 7,5% 

BieŨŃca czňŜĺ oprocentowanych kredyt·w i poŨyczek  22 690 0,8% 752 254 22,5% 179 234 4,7% 352 289 7,9% 

ZobowiŃzania z tytuğu podatku dochodowego  109 0,0% 9 654 0,3% 531 0,0% 1 511 0,0% 

Rozliczenia miňdzyokresowe  58 892 2,1% 33 376 1,0% 47 808 1,2% 57 193 1,3% 

Rezerwy  120 462 4,3% 139 724 4,2% 201 410 5,2% 72 602 1,6% 

ZobowiŃzania bezpoŜrednio zwiŃzane z aktywami 

przeznaczonymi do sprzedaŨy  44 724 1,6% - - 218 684 5,7% - - 

PASYWA RAZEM  2 800 216 100,0% 3 346 908 100,0% 3 850 403 100,0% 4 480 677 100,0% 

ťr·dğo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe 
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W roku 2011 Grupa finansowağa swojŃ dziağalnoŜĺ w 29,3% z kapitağ·w wğasnych, a kapitağy obce stanowiğy 

70,7%. W kolejnych latach Grupa intensyfikowağa wykorzystywanie dŦwigni finansowej w prowadzonej 

dziağalnoŜci i w roku 2012 oraz 2013 proporcja kapitağ·w wğasnych do obcych wynosiğa odpowiednio 

12,5%/87,5% oraz 10,9%/89,1%. Na koniec wrzeŜnia 2014 r. udziağ kapitağ·w obcych w finansowaniu 

dziağalnoŜci nieznacznie spadğ do 78,2%. Taka polityka finansowania byğa wymuszona obniŨajŃcym siň 

poziomem kapitağ·w wğasnych w zwiŃzku ze stratami jakie zostağy poniesione w 2012 i 2013 roku. 

Opr·cz roku 2011 w pozostağych badanych okresach najwiňkszy wpğyw na poziom kapitağu wğasnego miağy 

zyski zatrzymane/niepokryte straty. 

 

  9 m. 2014 2013 2012 2011 

Udziağ zobowiŃzaŒ finansowych w kapitale obcym .................................  15,3% 29,5% 24,0% 28,3% 

Udziağ zobowiŃzaŒ handlowych w kapitale obcym ..................................  55,3% 54,1% 45,9% 62,1% 

Pokrycie aktyw·w trwağych kapitağem wğasnym ......................................  50,4% 27,0% 31,2% 72,4% 

Pokrycie aktyw·w trwağych kapitağem stağym ..........................................  110,8% 49,9% 107,3% 93,5% 
ťr·dğo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe 
 

W strukturze kapitağu obcego gğ·wnym Ŧr·dğem finansowania byğy zobowiŃzania z tytuğu dostaw i usğug. 

Pozycja ta kaŨdego roku przekraczağa udziağ 40% wszystkich kapitağ·w osiŃgajŃc najwiňkszy udziağ w 

finansowaniu majŃtku w 2013r. na poziomie 48,2% (i aŨ 54,1% kapitağ·w obcych). MajŃc na uwadze, Ũe kredyt 

kupiecki jest najtaŒszym kapitağem, moŨna zauwaŨyĺ, iŨ jest to struktura bardzo korzystna dla Emitenta.  

Drugim co do wielkoŜci kapitağem obcym byğy zobowiŃzania finansowe tj. kredyty, poŨyczki oraz obligacje. 

ĞŃcznie zobowiŃzania finansowe z tego tytuğu miağy 29,5% udziağu w kapitale obcym na koniec 2013 roku oraz 

15,3% na koniec III kwartağu 2014 roku.  

W strukturze finansowania Emitenta tylko w 2012 r i w okresie 9 miesiňcy 2014r. kapitağ stağy pokrywağ w peğni 

aktywa trwağe. 

 

WskaŦniki zadğuŨenia 

 

9 m. 2014 2013 2012 2011 

WskaŦnik zadğuŨenia og·lnego .................................................................  0,77 0,89 0,82 0,71 

WskaŦnik zadğuŨenia odsetkowego ..........................................................  0,55 2,42 1,68 0,68 

WskaŦnik dğugu do sumy dğugu i kapitağu wğasnego ................................  0,35 0,71 0,63 0,41 

ťr·dğo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe 

_____________________________ 

PowyŨej przedstawione wskaŦniki zostağy obliczone w oparciu o poniŨsze formuğy: 

- wskaŦnik zadğuŨenia og·lnego = (zobowiŃzania dğugoterminowe + zobowiŃzania kr·tkoterminowe) / aktywa 

- wskaŦnik zadğuŨenia odsetkowego = (oprocentowane kredyty bankowe, poŨyczki i dğuŨne papiery wartoŜciowe) / kapitağy wğasne. 

- wskaŦnik dğugu do sumy dğugu i kapitağu wğasnego = (oprocentowane kredyty bankowe, poŨyczki i dğuŨne papiery wartoŜciowe) / (oprocentowane kredyty 

bankowe, poŨyczki i dğuŨne papiery wartoŜciowe + kapitağ wğasny). 

 

W latach 2011-2013 wskaŦnik og·lnego zadğuŨenia wzr·sğ o ponad 25% i na koniec 2013 r. jego wartoŜĺ 

wyniosğa 0,89. Na koniec trzeciego kwartağu udziağ zobowiŃzaŒ wzglňdem aktyw·w Grupy zmniejszyğ siň do 

poziomu 0,77. 

R·wnieŨ wskaŦnik zadğuŨenia odsetkowego w latach 2011-2013 r·sğ bardzo dynamicznie z poziomu 0,68 na 

koniec 2011 do poziomu 2,42 na koniec 2013r. Jego wzrost i poziom odzwierciedlağ sytuacjň finansowŃ 

Emitenta wywoğanŃ wysokimi stratami netto uzyskanymi w roku 2012 i 2013.  

W latach objňtych historycznymi wynikami finansowymi udziağ zadğuŨenia finansowego w stosunku do sumy 

zadğuŨenia finansowego i kapitağu wğasnego r·sğ z poziomu 0,41 uzyskanego na koniec 2011 r. do poziomu 0,71 

na koniec 2013 r.  

Na koniec wrzeŜnia 2014 r. wszystkie wyŨej om·wione wskaŦniki zadğuŨenia ulegğy poprawie. 
 

WskaŦniki pğynnoŜci 

 

9m 2014 2013 2012 2011 

WskaŦnik bieŨŃcej pğynnoŜci ...................................................................  1,05 0,71 0,93 0,96 

WskaŦnik szybkiej pğynnoŜci ...................................................................  1,01 0,67 0,77 0,79 
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ťr·dğo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe 

_____________________________ 

PowyŨej przedstawione wskaŦniki zostağy obliczone w oparciu o poniŨsze formuğy: 

- wskaŦnik bieŨŃcej pğynnoŜci ï stosunek stanu majŃtku obrotowego do sumy stanu zobowiŃzaŒ bieŨŃcych na koniec danego okresu, 

- wskaŦnik szybkiej pğynnoŜci ï stosunek stanu majŃtku obrotowego pomniejszonego o zapasy oraz o rozliczenia miňdzyokresowe do stanu zobowiŃzaŒ 

bieŨŃcych na koniec okresu. 

 

WskaŦniki pğynnoŜci uzyskane przez Grupň w okresie 9 miesiňcy 2014 r. przyjňğy poziomy pozwalajŃce na 

terminowe regulowanie zobowiŃzaŒ i wskazujŃ na poprawň pğynnoŜci w stosunku do lat ubiegğych. 

 

Przepğywy pieniňŨne 

PoniŨsza tabela przedstawia dane ze skonsolidowanego sprawozdania przepğyw·w pieniňŨnych za okresy 

9 miesiňcy 2014 r., 9 miesiňcy 2013 r. i za lata 2013 r., 2012 r. i 2011 r. 

 

 

9 m. 2014 9 m. 2013 2013 2012 2011 

Przepğywy Ŝrodk·w pieniňŨnych z dziağalnoŜci operacyjnej (102 057) (1 444) 42 419 (354 390) 61 614 

Zysk (strata) brutto  9 725 (145 345) (257 835) (1 321 591) (196 591) 

Korekty o pozycje  (111 782) 143 901 300 254 967 201 258 205 

Udziağ w wyniku jedn. stowarzyszonych wycenianych metodŃ praw wğasnoŜci  (1 489) (3 053) (3 720) (1 973) (3 203) 

Amortyzacja  42 281 52 492 68 514 99 346 93 051 

Odsetki i dywidendy netto  13 484 33 040 42 835 88 604 67 323 

Zysk na dziağalnoŜci inwestycyjnej  24 17 484 5 392 6 473 (1 923) 

Zmiana stanu naleŨnoŜci  62 761 123 484 61 067 230 309 (530 239) 

Zmiana stanu zapas·w  35 468 24 889 155 878 123 165 (12 181) 

Zmiana stanu zobowiŃzaŒ z wyjŃtkiem kredyt·w i poŨyczek  (21 146) 14 497 150 752 (119 410) 676 184 

Zmiana stanu rozliczeŒ miňdzyokresowych  41 907 15 931 (17 439) 3 275 (8 613) 

Zmiana stanu rezerw  29 699 (99 114) (175 442) 252 887 (7 909) 

Podatek dochodowy zapğacony  (18 464) (9 169) 140 1 605 (11 621) 

Konwersja obligacji i kredyt·w na akcje  (272 039) - - - - 

Pozostağe  (24 268) (26 580) 12 277 282 920 (2 664) 

Przepğywy Ŝrodk·w pieniňŨnych z dziağalnoŜci inwestycyjnej 39 535 118 147 163 004 38 492 (99 982) 

Wpğywy 54 840 130 141 179 138 127 238 6 043 

SprzedaŨ rzeczowych aktyw·w trwağych i wartoŜci niematerialnych  54 570 30 756 39 033 27 594 3 248 

SprzedaŨ zorganizowanej czňŜci przedsiňbiorstwa - 65 622 65 622 - - 

SprzedaŨ aktyw·w finansowych  (109) 31 688 72 009 97 059 35 

Dywidendy otrzymane  - - 1 147 1 655 1 445 

Odsetki otrzymane  193 2 053 1 303 882 1 303 

Inne wpğywy 186 22 24 48 12 

Wydatki (15 305) (11 994) (16 134) (88 746) (106 025) 

Nabycie rzeczowych aktyw·w trwağych i wartoŜci niematerialnych  (15 305) (11 191) (14 513) (86 358) (104 311) 

Nabycie aktyw·w finansowych  - - (2) (337) (1) 

Inne wydatki 0 (803) (1 619) (2 051) (1 713) 

Przepğywy Ŝrodk·w pieniňŨnych z dziağalnoŜci finansowej 24 476 148 300 134 462 303 998 (62 626) 

Wpğywy 34 383 395 076 436 992 817 798 562 657 

Wpğywy z tytuğu emisji obligacji  - - - 193 821 355 550 

Wpğywy z tytuğu emisji akcji  - 50 000 50 000 150 000 554 

Wpğywy z tytuğu zaciŃgniňcia poŨyczek/kredyt·w  20 231 340 174 380 133 473 518 198 719 

Inne wpğywy 14 152 4 902 6 859 459 7 834 

Wydatki (9 907) (246 776) (302 530) (513 800) (625 283) 

Wydatki z tytuğu wykupu obligacji  - (1 000) (1 000) (199 800) (357 500) 

Spğata zobowiŃzaŒ z tytuğu leasingu finansowego  (900) (9 490) (10 946) (10 823) (10 771) 

Spğata poŨyczek/kredyt·w  (4 781) (221 455) (272 698) (208 090) (171 228) 

Dywidendy wypğacone akcjonariuszom jednostki dominujŃcej  - - - - (20 320) 

Odsetki zapğacone  (4 226) (14 831) (17 886) (95 087) (65 464) 



 

87  

Przepğywy pieniňŨne netto razem  (38 046) 265 003 339 885 (11 900) (100 994) 

R·Ũnice kursowe netto  921 1 892 1 808 (1 815) 2 963 

środki pieniňŨne na koniec okresu  562 759 525 923 600 805 260 920 272 820 

ťr·dğo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe 

Przepğywy Ŝrodk·w pieniňŨnych z dziağalnoŜci operacyjnej 

Okres 9 miesiňcy 2014 r. 

DziağalnoŜĺ operacyjna wygenerowağa ujemne przepğywy pieniňŨne netto w wysokoŜci 102.057 tys. zğ. Grupa 

odnotowağa zysk brutto w wysokoŜci 9.725 tys. zğ, na kt·ry zğoŨyğy siň nastňpujŃce pozycje: strata brutto ze 

sprzedaŨy -112.592 tys. zğ, koszty sprzedaŨy i koszty og·lnego zarzŃdu -77 tys. zğ, ujemny wynik na pozostağej 

dziağalnoŜci operacyjnej -61.116 tys. zğ, w tym przewaga rezerw utworzonych nad rozwiŃzanymi  -44.517 tys. 

zğ, odpis aktualizujŃcy wartoŜĺ zorganizowanej czňŜci przedsiňbiorstwa ĂRudnikò -13.912 tys. zğ, dodatni wynik 

na dziağalnoŜci finansowej 258.856  tys. zğ w tym przychody z tytuğu konwersji obligacji i kredyt·w na akcje 

272.039 tys. zğ przychody z tytuğu odsetek bankowych 16.022 tys. zğ,  koszty tytuğu odsetek bankowych i od 

obligacji -26.082 tys. zğ, zysk brutto podlegağ ujemnym korektom ğŃcznie w wysokoŜci 111.782 tys. zğ. 

NajwaŨniejsze korekty w stosunku do zysku brutto to: ujemna korekta z tytuğu niepieniňŨnych przychod·w 

finansowych z tytuğu konwersji obligacji i kredyt·w na akcje -272.039 tys. zğ, dodatnia korekta z tytuğu 

amortyzacji w kwocie 42.281 tys. zğ, dodatnia zmiana stanu naleŨnoŜci o 62.761 tys. zğ, dodatnia zmiana stanu 

zapas·w o 35.468 tys. zğ, dodatnia zmiana stanu rozliczeŒ miňdzyokresowych o 41.907 tys. zğ, dodatnia zmiana 

stanu rezerw o 29.699 tys. zğ. 

Okres 9 miesiňcy 2013 r. 

DziağalnoŜĺ operacyjna wygenerowağa ujemne przepğywy pieniňŨne netto w wysokoŜci 1.444 tys. zğ Grupa 

odnotowağa stratň brutto 145.345 tys. zğ, , na kt·rŃ zğoŨyğy siň nastňpujŃce pozycje: zysk brutto ze sprzedaŨy 428 

tys. zğ, koszty sprzedaŨy i koszty og·lnego zarzŃdu -109.554 tys. zğ, dodatni wynik na pozostağej dziağalnoŜci 

operacyjnej 31.789 tys. zğ,  w tym zysk ze zbycia niefinansowych aktyw·w trwağych 22.915 tys. zğ, Zysk z 

tytuğu doszacowania nieruchomoŜci inwestycyjnej do wartoŜci godziwej 24.246 tys. zğ, koszty z tytuğu de 

konsolidacji sp·ğek zaleŨnych-33.939 tys. zğ w tym S.C.Coifer Impex SRL w likwidacji 31.224 tys. zğ, ujemny 

wynik na dziağalnoŜci finansowej -71.061 tys. zğ w tym . przychody z tytuğu odsetek bankowych 6.804 tys. zğ, 

koszty tytuğu odsetek bankowych i od obligacji -38.301 tys. zğ, strata na sprzedaŨy aktyw·w finansowych  -

39.661 tys. zğ, Strata brutto podlegağa dodatnim korektom w wysokoŜci 143.901 tys. zğ. NajwaŨniejsze korekty 

w stosunku do zysku brutto to: dodatnia korekta z tytuğu amortyzacji o 52.492 tys. zğ, dodatnia zmiana stanu 

naleŨnoŜci o 123.484 tys. zğ, dodatnia zmiana stanu zapas·w o 24.889 tys. zğ, dodatnia zmiana stanu rozliczeŒ 

miňdzyokresowych o 15.931 tys. zğ, ujemna zmiana stanu rezerw o 99.114 tys. zğ. 

Rok 2013 

DziağalnoŜĺ operacyjna wygenerowağa dodatnie przepğywy pieniňŨne netto w wysokoŜci 42.419 tys. zğ. Grupa 

odnotowağa stratň brutto w wysokoŜci 257.835 tys. zğ , na kt·rŃ zğoŨyğy siň nastňpujŃce pozycje: zysk brutto ze 

sprzedaŨy 24.673 tys. zğ., koszty sprzedaŨy i koszty og·lnego zarzŃdu -147.454 tys. zğ, ujemny wynik na 

pozostağej dziağalnoŜci operacyjnej -50.826 tys. zğ.,  w tym zysk ze zbycia niefinansowych aktyw·w trwağych 

23.203 tys. zğ, Zysk z tytuğu doszacowania nieruchomoŜci inwestycyjnej do wartoŜci godziwej 24.251 tys. zğ., 

naliczone kary umowne 29.008 tys. zğ., wynik z tytuğu dekonsolidacji sp·ğek zaleŨnych -16.296 tys. zğ. w tym 

S.C.Coifer Impex SRL w likwidacji -31.224 tys. zğ ,pozostağe 14.928 tys. zğ., aktualizacja i likwidacja wartoŜci 

rzeczowych aktyw·w trwağych -62.217 tys. zğ., ujemny wynik na dziağalnoŜci finansowej -87.948 tys. zğ. w tym . 

przychody z tytuğu odsetek bankowych 8.929 tys. zğ., koszty tytuğu odsetek bankowych i od obligacji -50.685 

tys. zğ., strata na sprzedaŨy aktyw·w finansowych -48.421 tys. zğ. ,Strata brutto podlegağa  dodatnim korektom 

ğŃcznie w wysokoŜci 300.254 tys. zğ. NajwaŨniejsze korekty w stosunku do zysku brutto to: dodatnia korekta z 

tytuğu amortyzacji o 68.514 tys. zğ., dodatnia zmiana stanu naleŨnoŜci w wysokoŜci 61.067 tys. zğ., dodatnia 

zmiana stanu zapas·w w wysokoŜci 155.878 tys. zğ., dodatnia zmiana stanu zobowiŃzaŒ w wysokoŜci 150.752 

tys. zğ., ujemna zmiana stanu rezerw o 175.442 tys. zğ. 

Rok 2012 

DziağalnoŜĺ operacyjna wygenerowağa ujemne przepğywy pieniňŨne netto w wysokoŜci 354.390 tys. zğ. Grupa 

odnotowağa stratň brutto w wysokoŜci 1.321.591 tys. zğ, na kt·rŃ zğoŨyğy siň nastňpujŃce pozycje: strata brutto ze 

sprzedaŨy -635.314 tys. zğ., koszty sprzedaŨy i koszty og·lnego zarzŃdu -217.018 tys. zğ, ujemny wynik na 

pozostağej dziağalnoŜci operacyjnej -322.771 tys. zğ., w tym odpisy, utrata wartoŜci firmy 208.554 tys. zğ.., 

ujemny wynik na dziağalnoŜci finansowej -138.461 tys. zğ. w tym . przychody z tytuğu odsetek bankowych 2.191 

tys. zğ., koszty tytuğu odsetek bankowych i od obligacji -86.019 tys. zğ., ujemne r·Ũnice kursowe -27.034 tys. 
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zğ. ,Strata brutto  podlegağa dodatnim korektom ğŃcznie w wysokoŜci 967.201 tys. zğ. NajwaŨniejsze korekty w 

stosunku do zysku brutto to: dodatnia korekta z tytuğu amortyzacji 99.346 tys. zğ., dodatnia zmiana stanu 

naleŨnoŜci 230.309 tys. zğ., dodatnia zmiana stanu zapas·w w kwocie 123.165 tys. zğ., ujemna zmiana stanu 

zobowiŃzaŒ o 119.410 tys. zğ., dodatnia zmiana stanu rezerw o 252.887 tys. zğ,, dodatnia korekta z tytuğu 

odsetek i dywidend o 88.604. tys. zğ., dodatnie pozostağe korekty z tytuğu spisania wartoŜci firmy w wysokoŜci 

202.608 tys. zğ., wyceny aktyw·w trwağych i odpis·w na aktywa trwağe i obrotowe w wysokoŜci 71.429 tys. zğ. 

Rok 2011 

DziağalnoŜĺ operacyjna wygenerowağa dodatnie przepğywy pieniňŨne netto w wysokoŜci 61.614 tys. zğ. Grupa 

odnotowağa stratň brutto w wysokoŜci 196.591 tys. zğ, kt·ra podlegağa dodatnim korektom ğŃcznie w wysokoŜci 

258.205 tys. zğ. NajwaŨniejsze korekty w stosunku do zysku brutto obejmowağy: ujemnŃ korektň z tytuğu 

zmiany stanu naleŨnoŜci w wysokoŜci -530.239 tys. zğ, dodatniŃ korektň z tytuğu zmiany stanu zobowiŃzaŒ w 

kwocie 676.184 tys. zğ., dodatniŃ korektň z tytuğu amortyzacji w wysokoŜci 93.051 tys. zğ, oraz dodatniŃ korektň 

z tytuğu odsetek i dywidend netto w wysokoŜci 67.323 tys. zğ.  

Przepğywy Ŝrodk·w pieniňŨnych z dziağalnoŜci inwestycyjnej 

Okres 9 miesiňcy 2014 r. 

DziağalnoŜĺ inwestycyjna wygenerowağa dodatnie przepğywy pieniňŨne netto w wysokoŜci 39.535 tys. zğ. 

Wydatki Ŝrodk·w pieniňŨnych obejmujŃce w tym okresie nabycie rzeczowych aktyw·w trwağych i wartoŜci 

niematerialnych w wysokoŜci 15.305 tys. zğ, zostağy skompensowane przez wpğywy pieniňŨne z dziağalnoŜci 

inwestycyjnej w wysokoŜci 54.840 tys. zğ, gğ·wnie z tytuğu: sprzedaŨy rzeczowych aktyw·w trwağych i wartoŜci 

niematerialnych w kwocie 54.570 tys. zğ., w tym ze sprzedaŨy nieruchomoŜci przez Emitenta: Warszawa ul. 

Czackiego (budynek biurowy) 25.000 tys. zğ., Warszawa ul. Elektryczna 8.700 tys. zğ.(budynek biurowy), 

Katowice ul. Wita Stwosza (kamienica o funkcji biurowej) 6.000 tys. zğ., Lublin ul.InŨynierska (budynki) 2.570 

tys. zğ., Lublin ul.Garbarska (budynek biurowy i produkcyjne) 9.700 tys. zğ. 

Okres 9 miesiňcy 2013 r. 

DziağalnoŜĺ inwestycyjna wygenerowağa dodatnie przepğywy pieniňŨne netto w wysokoŜci 118.147 tys. zğ. 

Wydatki Ŝrodk·w pieniňŨnych w wysokoŜci 11.994 tys. zğ, na kt·re skğadağy siň przede wszystkim wydatki na 

nabycie rzeczowych aktyw·w trwağych i wartoŜci niematerialnych w wysokoŜci 11.191 tys. zğ, zostağy z 

nadwyŨkŃ skompensowane przez wpğywy pieniňŨne z dziağalnoŜci inwestycyjnej w wysokoŜci 130.141 tys. zğ, 

gğ·wnie z tytuğu: sprzedaŨy aktyw·w finansowych w kwocie 31.688 tys. zğ w tym sprzedaŨy sp·ğek: Fabryka 

Kotğ·w Sefako S.A. 12.958 tys. zğ, EnergomontaŨ-P·ğnoc Gdynia Sp. z o.o. 18.030 tys. zğ., Zakğad Transportu 

Grupa Kapitağowa Polimex-Mostostal Sp. z o.o.700 tys. zğ. sprzedaŨy rzeczowych aktyw·w trwağych i wartoŜci 

niematerialnych w kwocie 30.756 tys. zğ, w tym nieruchomoŜĺ Suchy Dok w Gdyni 26.615 tys. zğ sprzedaŨy 

zorganizowanej czňŜci przedsiňbiorstwa 65.622 tys. zğ. w tym ZCP Czňstochowa 47.307 tys. zğ., ZCP Dňbica 

18.315 tys. zğ. 

Rok 2013 

DziağalnoŜĺ inwestycyjna wygenerowağa dodatnie przepğywy pieniňŨne netto w wysokoŜci 163.004 tys. zğ. 

Wydatki Ŝrodk·w pieniňŨnych w wysokoŜci 16.134 tys. zğ, obejmujŃce w szczeg·lnoŜci nabycie rzeczowych 

aktyw·w trwağych i wartoŜci niematerialnych w kwocie 14.513 tys. zğ, zostağy z nadwyŨkŃ skompensowane 

przez wpğywy pieniňŨne z dziağalnoŜci inwestycyjnej w wysokoŜci 179.138 tys. zğ, gğ·wnie z tytuğu sprzedaŨy 

aktyw·w finansowych w kwocie 72.009 tys. zğ w tym sprzedaŨ sp·ğek: Fabryka Kotl·w Sefako S.A.12.958 tys. 

zğ., EnergomontaŨ-P·lnoc Gdynia Sp. z o.o.18.030 tys. zğ., Zakğad Transportu Grupa Kapitağowa Polimex-

Mostostal Sp.z o.o. 700 tys. zğ., ZarzŃd MajŃtkiem G·rczewska Sp. z o.o.19.537 tys. zğ. Energop Sp. z o.o. 

20.784 tys. zğ, sprzedaŨy rzeczowych aktyw·w trwağych i wartoŜci niematerialnych w kwocie 39.033 tys. zğ, w 

tym nieruchomoŜĺ Suchy Dok w Gdyni 26.615 tys. zğ., sprzedaŨy zorganizowanej czňŜci przedsiňbiorstwa 

65.622 tys. zğ, w tym ZCP Czňstochowa 47.307 tys. zğ., ZCP Dňbica 18.315 tys. zğ. 

Rok 2012 

DziağalnoŜĺ inwestycyjna wygenerowağa dodatnie przepğywy pieniňŨne netto w wysokoŜci 38.492 tys. zğ. 

Wydatki Ŝrodk·w pieniňŨnych w wysokoŜci 88.746 tys. zğ, wŜr·d kt·rych gğ·wnŃ pozycjň stanowiğo nabycie 

rzeczowych aktyw·w trwağych i wartoŜci niematerialnych w kwocie 86.358 tys. zğ, zostağy z nadwyŨkŃ 

skompensowane przez wpğywy pieniňŨne z dziağalnoŜci inwestycyjnej w wysokoŜci 127.238 tys. zğ, gğ·wnie z 

tytuğu sprzedaŨy aktyw·w finansowych w kwocie 97.059 tys. zğ, w tym sprzedaŨ sp·ğek: Fabryka Kotğ·w 

Sefako  S.A.36.160 tys. zğ. (zaliczka), EnergomontaŨ-P·ğnoc Gdynia Sp. z o.o. 23.185 tys. zğ. 

(zaliczka), ,Zakğad Transportu Grupa Kapitağowa Polimex-Mostostal Sp. z o.o.1000 tys. zğ. (zaliczka), wpğywy z 

aktyw·w finansowych sp·ğki Polimex-Cekop Development Sp. z o.o. 6.885 tys. zğ i zaliczka ze sprzedaŨy 



 

89  

nieruchomoŜci Suchy Dok w Gdyni 26.615 tys. zğ sprzedaŨy rzeczowych aktyw·w trwağych i wartoŜci 

niematerialnych w kwocie 27.594 tys. zğ, w tym Zorganizowanej CzňŜci Przedsiňbiorstwa Zrew Transformatory 

13.267 tys. zğ.(zaliczka). 

 

 

Rok 2011 

DziağalnoŜĺ inwestycyjna wygenerowağa ujemne przepğywy pieniňŨne netto w wysokoŜci 99.982 tys. zğ. 

Wydatki Ŝrodk·w pieniňŨnych w wysokoŜci 106.025 tys. zğ, obejmujŃ w szczeg·lnoŜci nabycie rzeczowych 

aktyw·w trwağych i wartoŜci niematerialnych w kwocie 104.311 tys. zğ. 

Przepğywy Ŝrodk·w pieniňŨnych z dziağalnoŜci finansowej 

Okres 9 miesiňcy 2014 r. 

DziağalnoŜĺ finansowa wygenerowağa dodatnie przepğywy pieniňŨne netto w wysokoŜci 24.476 tys. zğ, gğ·wnie 

z zaciŃgniňtych kredyt·w i poŨyczek 20.231 tys. zğ. przy spğacie zadğuŨenia w wysokoŜci 4.781 tys. zğ. i odsetek 

od Ŝrodk·w na rachunkach bankowych 14.152 tys. zğ. , przy zapğaconych 4.226 tys. zğ. 

Okres 9 miesiňcy 2013 r. 

DziağalnoŜĺ finansowa wygenerowağa dodatnie przepğywy pieniňŨne netto w wysokoŜci 148.300 tys. zğ. 

Wpğywy Ŝrodk·w pieniňŨnych w wysokoŜci 395.076 tys. zğ, gğ·wnie z tytuğu emisji akcji w kwocie 50.000 tys. 

zğ, zaciŃgniňcia poŨyczek/kredyt·w w kwocie 340.174 tys. zğ, zostağy skompensowane przez wydatki Ŝrodk·w 

pieniňŨnych w wysokoŜci 246.776 tys. zğ, obejmujŃce w szczeg·lnoŜci wydatki z tytuğu spğaty 

poŨyczek/kredyt·w w kwocie 221.455 tys. zğ, oraz wydatki z tytuğu zapğaconych odsetek w kwocie 14.831 tys. 

zğ.  

Rok zakoŒczony 31 grudnia 2013 r. 

DziağalnoŜĺ finansowa wygenerowağa dodatnie przepğywy pieniňŨne netto w wysokoŜci 134.462 tys. zğ. 

Wydatki Ŝrodk·w pieniňŨnych w wysokoŜci 302.530 tys. zğ, obejmujŃce w szczeg·lnoŜci wydatki z tytuğu spğaty 

poŨyczek/kredyt·w w kwocie 272.698 tys. zğ, oraz wydatki z tytuğu zapğaconych odsetek w kwocie 17.886 tys. 

zğ, zostağy skompensowane przez wpğywy pieniňŨne z dziağalnoŜci finansowej w wysokoŜci 436.992 tys. zğ, 

gğ·wnie z tytuğu: emisji akcji w kwocie 50.000 tys. zğ, oraz zaciŃgniňcia poŨyczek/kredyt·w w kwocie 380.133 

tys. zğ.  

Rok zakoŒczony 31 grudnia 2012 r. 

DziağalnoŜĺ finansowa wygenerowağa dodatnie przepğywy pieniňŨne netto w wysokoŜci 303.998 tys. zğ. 

Wydatki Ŝrodk·w pieniňŨnych w wysokoŜci 513.800 tys. zğ, obejmujŃce w szczeg·lnoŜci wydatki z tytuğu 

wykupu obligacji w kwocie 199.800 tys. zğ., wydatki z tytuğu spğaty poŨyczek/kredyt·w w kwocie 208.090 tys. 

zğ, oraz wydatki z tytuğu zapğaconych odsetek w kwocie 95.087 tys. zğ, zostağy skompensowane przez wpğywy 

pieniňŨne z dziağalnoŜci finansowej w wysokoŜci 817.798 tys. zğ, gğ·wnie z tytuğu: emisji akcji w kwocie 

150.000 tys. zğ. emisji obligacji w kwocie 193.821 tys. zğ., oraz zaciŃgniňcia poŨyczek/kredyt·w w kwocie 

473.518 tys. zğ. 

Rok zakoŒczony 31 grudnia 2011 r. 

DziağalnoŜĺ finansowa wygenerowağa ujemne przepğywy pieniňŨne netto w wysokoŜci 62.626 tys. zğ. Wydatki 

Ŝrodk·w pieniňŨnych w wysokoŜci 625.283 tys. zğ, obejmujŃce w szczeg·lnoŜci wydatki z tytuğu wykupu 

obligacji w kwocie 357.500 tys. zğ., wydatki z tytuğu spğaty poŨyczek/kredyt·w w kwocie 171.228 tys. zğ, oraz 

wydatki z tytuğu zapğaconych odsetek w kwocie 65.464 tys. zğ, zostağy skompensowane przez wpğywy pieniňŨne 

z dziağalnoŜci finansowej w wysokoŜci 562.657 tys. zğ, gğ·wnie z tytuğu: emisji obligacji w kwocie 355.550 tys. 

zğ., oraz zaciŃgniňcia poŨyczek/kredyt·w w kwocie 198.719 tys. zğ. 

PğynnoŜĺ i zasoby kapitağowe 

Jak wskazano w Punkcie ĂKapitalizacja i zadğuŨenie ï OŜwiadczenie o kapitale obrotowymò, Grupa 

oŜwiadczyğa, Ũe dziňki pozyskaniu Ŝrodk·w w emisji Nowych Obligacji oraz progresowi procesu dezinwestycji 

zbňdnych aktyw·w, Grupa pozyskağa dodatkowy kapitağ obrotowy. Niemniej jednak bez zwiňkszenia portfela 

zam·wieŒ, szczeg·lnie przez Sp·ğki Segmentowe, zapewniajŃcego przychody operacyjne, istnieje zagroŨenie, 

iŨ posiadany aktualnie kapitağ w dalszym ciŃgu nie bňdzie odpowiedni i wystarczajŃcy w celu zapewnienia 

pokrycia bieŨŃcych potrzeb operacyjnych w okresie co najmniej kolejnych dwunastu miesiňcy od Daty 

Prospektu. 
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W okresie objňtym Skonsolidowanymi Rocznymi Sprawozdaniami Finansowymi Grupa finansowağa swojŃ 

dziağalnoŜĺ przede wszystkim z finansowania zewnňtrznego w formie kredyt·w bankowych, Ŝrodk·w 

pozyskanych z emisji obligacji Sp·ğki, wpğyw·w z dezinwestycji zbňdnych skğadnik·w majŃtkowych oraz ze 

Ŝrodk·w wğasnych. 

W Dacie Prospektu Sp·ğka zaciŃgnňğa istotne zobowiŃzania w formie dğugoterminowych kredyt·w, poŨyczek 

oraz wierzytelnoŜci z tytuğu obligacji. Na dzieŒ 31 grudnia 2014 r. wysokoŜĺ oprocentowanych kredyt·w, 

poŨyczek oraz wierzytelnoŜci z tytuğu obligacji wyniosğa 443.105 tys. zğ. PoniŨsza tabela przedstawia 

zestawienie kredyt·w, poŨyczek oraz wierzytelnoŜci z tytuğu obligacji zaciŃgniňtych przez Sp·ğkň. 

Bank/ PoŨyczkodawca 

Rodzaj kredytu/ 

poŨyczki/wierzytelnoŜci 

Umowna wartoŜĺ 

kredytu/ WartoŜĺ 

wg UZOZF 

(tys.PLN) 
Ostateczny termin 

spğaty*** /****  

Saldo kapitağu 

na dzieŒ 

31 grudnia 2014 

(niezbadane) 

(tys. PLN) 

PKO BP S.A.   Kredyt terminowy 3 000,00 2019-10-01 3 000,00 

PKO BP S.A.   Kredyt terminowy 93 442,25 2019-10-01 93 442,25 

PKO BP S.A.   Kredyt terminowy 28 639,89 2019-10-01 28 639,89 

PKO BP S.A.   Kredyt obrotowy w 

ramach NLG**  

10 003,47 2019-10-01 10 003,47 

BOś S.A. Kredyt terminowy 12 859,72 2019-10-01 12 859,72 

BOś S.A. Kredyt obrotowy w 
ramach NLG**  

237,26 2019-10-01 237,26 

BZ WBK S.A. Kredyt terminowy 15 100,39 2019-10-01 15 100,39 

BZ WBK S.A. Kredyt obrotowy w 

ramach NLG**  

1 332,74 2019-10-01 1 332,74 

PEKAO S.A. Kredyt terminowy 80 888,15 2019-10-01 80 888,15 

PEKAO S.A. Kredyt obrotowy w 

ramach NLG**  

1 414,91 2019-10-01 1 414,91 

Bank MILLENNIUM S.A. Kredyt obrotowy w 

ramach NLG**  

1 869,89 2019-10-01 1 869,89 

Polimex Projekt Opole sp. z o.o.  PoŨyczka 1 322,58 2019-12-31 1 322,58 

Polimex Hotele Sp. z o.o. PoŨyczka 1 900,00 2016-12-31 1 900,00 

Polimex Venture Development Sp. z o.o.  PoŨyczka 1 200,00 2017-01-01 1 200,00 

Polimex Venture Development Sp. z o.o.  PoŨyczka 3 500,00 2020-12-31 3 500,00 

Polimex Venture Development Sp. z o.o.  PoŨyczka 2 250,00 2020-03-31 2 250,00 

Polimex Energetyka Sp. z o.o. PoŨyczka 6 772,83 2020-03-31 6 772,83 

Polimex Energetyka Sp. z o.o.  PoŨyczka 2 850,00 2020-03-31 2 850,00 

BR Development Sp. z o.o. PoŨyczka 5 978,83 2020-03-31 5 978,83 

Polimex-Development Inwestycje Sp. z 

o.o. Apartamenty Tatarska Sp. K.A. 

PoŨyczka 3 565,28 2020-03-31 3 565,28 

Polimex Energetyka Sp. z o.o. PoŨyczka 200,00 2020-03-31 200,00 

NAF Industriemontage GmbH PoŨyczka 1 704,92*  2020-03-31 1 704,92*  

Depolma GmbH PoŨyczka 1 215,06*  2016-12-10 652,43*  

Obligatariusze WierzytelnoŜci z tytuğu 

obligacji (w tym Nowych 

162 419,12 2019-10-01 162 419,12 
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Bank/ PoŨyczkodawca 

Rodzaj kredytu/ 

poŨyczki/wierzytelnoŜci 

Umowna wartoŜĺ 

kredytu/ WartoŜĺ 

wg UZOZF 

(tys.PLN) 
Ostateczny termin 

spğaty*** /****  

Saldo kapitağu 

na dzieŒ 

31 grudnia 2014 

(niezbadane) 

(tys. PLN) 

Obligacji) 

 

ťr·dğo: Sp·ğka 

________________________________ 

*R·wnowartoŜĺ EUR przeliczona na PLN wg kursu na dzieŒ 31 grudnia 2014r. 

** Kredyt obrotowy uruchomiony w celu zabezpieczenia wystawionych gwarancji bankowych w ramach Nowej Linii Gwarancyjnej oraz 
spğaty roszczeŒ zwrotnych 

*** termin spğaty okreŜlony jako Data Ostatecznej Spğaty (31.12.2019), ale nie p·Ŧniej niŨ ostateczna data wykupu Nowych Obligacji. Nowe 

Obligacje zostağy wyemitowane w dniu 1 paŦdziernika 2014 r (z 5-letnim okresem zapadalnoŜci), co implikuje ostatecznŃ datň ich wykupu w 
dniu 01.10.2019 r.  

**** zgodnie z postanowieniami Umowy w sprawie zasad obsğugi zadğuŨenia finansowego z 21.12.2012 r. wraz z p·Ŧn. zm. oraz decyzjŃ 

wierzycieli stron tej umowy czňŜĺ zadğuŨenia finansowego sp·ğki w ğŃcznej kwocie 150 mln zğ podlegaĺ ma spğacie w terminie 
do 31.03.2015 r. 

   

W Dacie Prospektu Grupa posiadağa istotne zobowiŃzania w formie finansowania dğuŨnego, tj. Obligacji.  

Zgodnie z postanowieniami Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia, zamiana dğugu na akcje Sp·ğki 

zostağa zrealizowana w oparciu o indywidualne umowy z kredytodawcami i obligatariuszami Sp·ğki. W dniu 24 

wrzeŜnia 2014 roku zawarte zostağy umowy objňcia Akcji Serii R z obligatariuszami i kredytodawcami Sp·ğki. 

ĞŃczna suma wierzytelnoŜci zgğoszonych do potrŃcenia wedğug stanu na 23 wrzeŜnia 2014 roku wyniosğa 

501.125 tys. zğ i zawierağa obok kredyt·w, obligacji (serii D, E i F wyemitowanych przez Sp·ğkň w latach 2007-

2009 oraz dyskontowych) i naliczonych odsetek, roszczenia zwrotne z tytuğu gwarancji. Cağkowita 

wyemitowana liczba Akcji Serii R wyniosğa 2.863.571.852. WartoŜĺ Obligacji kt·re zostağy poddane konwersji 

na wszystkie wyemitowane Akcje Serii R wyniosğa 98.778.434,30 zğ, a wartoŜĺ Obligacji kt·re nie zostağy 

objňte przedmiotowŃ konwersjŃ wyniosğa 22.419.115,34 zğ (czňŜĺ obligacji serii E oraz F).  

W zwiŃzku z opğaceniem przez inwestor·w nowych obligacji, Sp·ğka w dniu 1 paŦdziernika 2014 r. 

wyemitowağa 163 obligacji zamiennych na okaziciela serii A nieposiadajŃcych formy dokumentu o ğŃcznej 

wartoŜci nominalnej 81.500.000 zğotych oraz 585 obligacji zwykğych na okaziciela serii B o ğŃcznej wartoŜci 

nominalnej 58.500.000 zğotych (Nowe Obligacje).  

Pozyskanie dodatkowego finansowania dğuŨnego reglamentowane jest postanowieniami Umowy w Sprawie 

Zasad Obsğugi ZadğuŨenia. W celu pozyskania dodatkowego kapitağu Sp·ğka kontynuowağa bňdzie proces 

restrukturyzacji (w tym redukcji i optymalizacji obciŃŨeŒ kosztowych) oraz proces dezinwestycji zbňdnych 

skğadnik·w majŃtkowych. 

Ograniczenia dotyczŃce wykorzystania zasob·w kapitağowych 

Zawarta z wierzycielami w grudniu 2012r. Umowa w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia (szczeg·ğowy opis 

umowy znajduje siň w Rozdziale ĂOpis dziağalnoŜci Grupy ï Istotne umowy ï Istotne umowy zawierane poza 

normalnym tokiem dziağalnoŜci Grupy ï Umowy finansoweò), nakğada na Sp·ğkň i sp·ğki zaleŨne szereg  

ograniczeŒ w zakresie wykorzystywania zasob·w finansowych. Zgodnie z postanowieniami tej umowy Sp·ğka 

bez zgody wierzycieli finansowych nie dokona, nie bňdzie stronŃ transakcji, ani pozwoli, aby sp·ğki zaleŨne 

byğy stronami transakcji lub podejmowağy dziağania w nastňpujŃcych obszarach: 

 

¶ Sp·ğka nie bňdzie udzielaĺ, ani zaciŃgaĺ poŨyczek poza dozwolonymi poŨyczkami 

wewnŃtrzgrupowymi; przez dozwolone poŨyczki wewnŃtrzgrupowe rozumie siň, poza istniejŃcymi 

poŨyczkami w ramach Grupy Kapitağowej oraz poŨyczkami udzielanymi przez sp·ğki zaleŨne 

Emitentowi na warunkach brzegowych okreŜlonych w Umowie, r·wnieŨ nowe poŨyczki udzielone w 

ramach Grupy przez Emitenta w zakresie, w jakim doszğo do wygaŜniňcia istniejŃcych poŨyczek 

wewnŃtrzgrupowych do ğŃcznej kwoty takich poŨyczek nieprzekraczajŃcej 23 mln zğ; 

¶ Sp·ğka nie bňdzie udzielaĺ porňczeŒ poza dozwolonymi, zgodnie z UmowŃ ZOZF, co oznacza, 

ograniczenie do przedğuŨania waŨnoŜci istniejŃcych porňczeŒ lub zastŃpienia istniejŃcych na rzecz 

sp·ğek zaleŨnych nieobjňtych planem zbyĺ lub waŨnych wyğŃcznie do daty zbycia sp·ğki objňtej 

planem zbyĺ; 

¶ Ograniczenie rozporzŃdzania majŃtkiem sp·ğki do dozwolonych zgodnie z UmowŃ ZOZF; 

dozwolonymi na gruncie Umowy rozporzŃdzeniami sŃ w szczeg·lnoŜci zbycia dokonane zgodnie z 

zatwierdzonym przez Wierzycieli Planem Zbyĺ lub obejmujŃce inne aktywa przewidziane do zbycia 
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zgodnie z UmowŃ, rozporzŃdzenia aktywami (za wyjŃtkiem hipotek) dokonywane w toku zwykğej 

dziağalnoŜci, zbycia skğadnik·w majŃtkowych dokonywanych w zamian za inne por·wnywalne lub 

lepsze pod wzglňdem rodzaju i wartoŜci oraz rozporzŃdzenia przestarzağymi skğadnikami zbňdnymi do 

prowadzenia dalszej dziağalnoŜci; ponadto Umowa przewiduje limit kwotowy na poziomie 5 mln zğ w 

danym roku obrotowym Sp·ğki na inne niŨ enumeratywnie wskazane powyŨej rozporzŃdzenia; 

¶ Ograniczenie w zakresie ustanawiania zabezpieczeŒ zobowiŃzaŒ finansowych do dozwolonych 

zgodnie z UmowŃ ZOZF dozwolone w myŜl umowy zabezpieczenia obejmujŃ w szczeg·lnoŜci 

zabezpieczenia ekspozycji Wierzycieli bňdŃcych stronŃ Umowy oraz wierzycieli Umowy Standstill z 

24.07.212 r., zabezpieczenia obligatariuszy Nowych Obligacji oraz zabepzieczenia ustanawiane na 

rzecz wierzycieli handlowych Sp·ğki ustanawiane w toku zwykğej dziağalnoŜci (za wyjŃtkiem hipotek i 

obciŃŨeŒ na rachunkach bankowych);; 

¶ Bez zgody wierzycieli finansowych Sp·ğka nie bňdzie zawieraĺ transakcji faktoringowych ani nie 

bňdzie zawieraĺ um·w dotyczŃcych instrument·w pochodnych; 

¶ Nie bňdzie zaciŃgaĺ kredyt·w, ani nie dokona spğaty istniejŃcego zadğuŨenia finansowego i nie 

pozwoli na jego spğatň na warunkach innych niŨ wynikajŃce z Umowy ZOZF; 

¶ Nie zmieni w spos·b istotny swojej dziağalnoŜci podstawowej, co nie dotyczy wydzielenia sp·ğek 

segmentowych prowadzŃcych dziağalnoŜĺ w strategicznych branŨach oraz przeksztağcenia Grupy 

Kapitağowej w holding; 

¶ Nie ustanowi, ani nie pozwoli na ustanowienia zabezpieczeŒ na cağoŜci lub czňŜci skğadnik·w 

majŃtkowych, poza tymi kt·re wynikajŃ z warunk·w Umowy ZOZF; 

¶ Nie wypğaci dywidendy lub innych kwot do podziağu dla akcjonariuszy, ani nie dokona umorzenia ani  

obniŨenia kapitağu zakğadowego; 

¶ Nie bňdzie nabywaĺ wğasnych akcji ani nie ogğosi programu odkupu akcji wğasnych; 

¶ Dywidenda od sp·ğek zaleŨnych Polimex Projekt Kozienice Sp. z o.o. i Polimex Projekt Opole sp. z 

o.o. bňdzie przeznaczona na spğatň istniejŃcego zadğuŨenia finansowego na warunkach uzgodnionych 

w Umowie ZOZF; 

¶ Ograniczenia w wielkoŜci wydatk·w na inwestycje do odtworzeniowych (Umowa nie przewiduje w 

tym zakresie limit·w kwotowych), co jest zwiŃzane z redefinicjŃ roli Sp·ğki w ramach Grupy 

Kapitağowej (funkcja holdingowa); 

¶ Ograniczenie wydatkowania Ŝrodk·w pieniňŨnych pozyskanych ze zbyĺ majŃtku Sp·ğki i Grupy 

Kapitağowej na pokrycie luki finansowej, zgodnie z warunkami Umowy ZOZF. Oznacza to, Ũe Ŝrodki 

pozyskane z dezinwestycji zbňdnych aktyw·w sŃ kierowane w pierwszej kolejnoŜci na spğatň 

zobowiŃzaŒ operacyjnych Sp·ğki. 

Nakğady inwestycyjne 

Strukturň nakğad·w inwestycyjnych na Ŝrodki trwağe i wartoŜci niematerialne i prawne Grupy Kapitağowej 

Polimex-Mostostal w okresie objňtym historycznymi informacjami historycznymi aŨ do Daty Prospektu 

przedstawia poniŨsza tabela: 

Nakğady inwestycyjne 

Okres 

01.01.2014 ï do 

Daty Prospektu 2013 2012 2011 

 (niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane) 

 (tys. PLN) 

środki trwağe, w tym: 9.528 28.147 85.108 138.551 

Grunty i budynki ............................................................................................  1.955 4.575 4.990 56.151 

Maszyny i urzŃdzenia .....................................................................................  11.273 11.488 29.558 75.443 

środki transportu ............................................................................................  3.180 4.287 5.858 18.151 

Inne Ŝrodki trwağe ...........................................................................................  3.233 1.577 4.457 5.268 

środki trwağe w budowie z uwzglňdnieniem zaliczek ....................................  (10.113) 6.220 40.245 (16.462) 

WartoŜci niematerialne ................................................................................  151 1.386 5.300 7.823 

Razem ............................................................................................................  9.679 29.533 90.408 146.374 

ťr·dğo: Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe, Grupa 

* Ujemna wartoŜĺ Ŝrodk·w trwağych w budowie oznacza, iŨ w zwiŃzku z finalizacjŃ kontynuowanych zadaŒ inwestycyjnych wartoŜĺ Ŝrodk·w 
trwağych w budowie (sukcesywnie przenoszonych do docelowych grup klasyfikacyjnych) obniŨyğa siň w stosunku do stanu na poczŃtek 

okresu. 

Prowadzone inwestycje finansowane byğy przez Grupň zar·wno ze Ŝrodk·w wğasnych, jak i Ŧr·değ 

zewnňtrznych w postaci leasingu oraz kredyt·w. 
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W okresie objňtym Skonsolidowanymi Rocznymi Sprawozdaniami Finansowymi Sp·ğka nie posiadağa, ani nie 

posiada w Dacie Prospektu Ũadnej strategii badawczo-rozwojowej. 

 

Nakğady inwestycyjne w roku 2011 

PrzewaŨajŃcŃ czňŜĺ inwestycji Grupy stanowiğy inwestycje w maszyny i urzŃdzenia wykorzystywane gğ·wnie w 

procesach produkcyjnych oraz montaŨowo-budowlanych (w tym: Sp·ğka ï generator pr·b udarowych oraz 

ukğad zasilania generator·w, maszyny budowlane og·lnego przeznaczenia, r·wniarki drogowe, rozkğadarka 

gŃsienicowa, wiertarka do blach, frezarka, wypalarka krat i komora metalizacji wykorzystywana w procesach 

cynkowniczych). Grupa kapitağowa Torpol zakupiğa pociŃg trakcyjny, zgrzewarkň do szyn, palownicň, wagony 

platformowy; grupa kapitağowa Sefako ï stanowisko do napawania inconelu; EnergomontaŨ-P·ğnoc Gdynia - 

maszyny produkcyjne do inwestycji na terenie Stoczni Gdynia. Ponoszone nakğady na budynki w Sp·ğce 

obejmowağy kontynuacjň modernizacji budynk·w biurowych w Warszawie i Katowicach oraz budowň hali 

magazynowej w Czňstochowie; w sp·ğce EnergomontaŨïP·ğnoc Gdynia ï budowň hali produkcyjnej na terenie 

dawnej Stoczni Gdynia. W 2011 roku niekt·re sp·ğki Grupy kontynuowağy rozpoczňte w latach ubiegğych 

inwestycje ï realizacjň instalacji produkcyjnych w Civitavecchia na terytorium Wğoch (sp·ğka Grande 

Meccanica) oraz budowň ocynkowni wraz z budynkiem administracyjnym w ŧytomierzu (Polimex Mostostal 

Ukraina). W sferze inwestycji w wartoŜci niematerialne gğ·wne inwestycje w Sp·ğce dotyczyğy nakğad·w na 

centralny system backup dla biura informatyki oraz system zakupowy. 

Gğ·wne pozycje inwestycyjne w poszczeg·lnych Sp·ğkach Grupy w 2011 roku przedstawia tabela poniŨej: 

Podmiot 

Gğ·wne inwestycje w Ŝrodki trwağe  

i wartoŜci niematerialne i prawne  WartoŜĺ nakğad·w 

  (tys. PLN) 

Sp·ğka ..............................................................  Modernizacja budynk·w biurowych w Warszawie 
i Katowicach 

10.672 

Maszyny usprawniajŃce procesy produkcyjne 6.144 

Maszyny i urzŃdzenia budowlano-montaŨowe 5.277 

Maszyny i urzŃdzenia do budowy dr·g (m.in. 
r·wniarki drogowe) 

4.509 

Generator pr·b udarowych oraz ukğad zasilania 

generator·w 

3.645 

Budowa hali magazynowej 3.207 

Oprogramowanie komputerowe oraz rozbudowa 
i modernizacja infrastruktury IT 

2.828 

Leasing maszyn i urzŃdzeŒ do budowy dr·g 2.068 

Komora metalizacji z instalacjŃ odpylania 1.365 

Grupa Torpol  ..................................................  Zakup sprzňtu wykorzystywanego do budowy 
i modernizacji linii kolejowych 

14.850 

Polimex-Mostostal Ukraina ...........................  Budowa ocynkowni wraz z budynkiem 

administracyjnym w ŧytomierzu 

12.428 

Grande Meccanica..........................................  Kontynuacja budowy zakğadu produkcyjnego w 
Civitavecchia 

8.883 

EnergomontaŨïP·ğnoc Gdynia. .....................  Budowa hali produkcyjnej oraz zakup maszyn 
produkcyjnych na nabrzeŨe EPG 

5.045 

Zakup walcarek 1.461 

Grupa Sefako ..................................................  Zakup maszyn i urzŃdzeŒ 4.093 

ťr·dğo: Grupa 

Nakğady inwestycyjne w roku 2012 

Grupa ograniczyğa poziom realizowanych program·w inwestycyjnych. W Sp·ğce dokonano modernizacji 

piec·w wykorzystywanych do proces·w cynkowniczych oraz zakupiono wypalarkň krat ESAB i urzŃdzenie do 

palenia blach. Rozpoczňta w latach ubiegğych modernizacja budynk·w biurowych w Warszawie zostağa 

wstrzymana. W sp·ğkach Grupy kontynuowano budowň hali produkcyjnej na nabrzeŨu Stoczni Gdynia wraz 

zakupem maszyn i urzŃdzeŒ - EnergomontaŨ-P·ğnoc Gdynia oraz zakupiony zostağ sprzňt techniczny - grupy 

kapitağowe Torpol oraz Sefako. Sp·ğka Grande Meccanica kontynuowağa rozpoczňtŃ w poprzednich latach 

budowň zakğadu produkcyjnego zlokalizowanego w miejscowoŜci Civitavecchia na terytorium Wğoch. 
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PoniŨsza tabela przedstawia listň gğ·wnych inwestycji Grupy wchodzŃcych w skğad inwestycji w Ŝrodki trwağe i 

wartoŜci niematerialne w roku 2012 r. 

Podmiot 

Gğ·wne inwestycje w Ŝrodki trwağe 

i wartoŜci niematerialne i prawne WartoŜĺ nakğad·w 

  (tys. PLN) 

Sp·ğka .......................................................................  Modernizacja budynk·w biurowych 3.614 

Modernizacja piec·w cynkowniczych 2.725 

Zakup maszyn do proces·w produkcyjnych  1.471 

EnergomontaŨ-P·ğnoc Gdynia ................................  Zakup maszyn produkcyjnych na nabrzeŨe EPG 14.252 

 Budowa hali produkcyjnej na nabrzeŨu EPG 12.306 

 Zakup walcarek 4.195 

Grupa Torpol  ...........................................................  Zakup sprzňtu wykorzystywanego do budowy 
 i modernizacji linii kolejowych  

9.957 

Grupa Sefako ...........................................................  Zakup maszyn i urzŃdzeŒ (m.in. giňtarki CNC, 

frezarki, tokarki, urzŃdzenia do ciňcia rur) 

3.541 

Grande Meccanica...................................................  Kontynuacja budowy zakğadu produkcyjnego 
 w Civitavecchia, Wğochy 

5.100 

ťr·dğo: Grupa 

Nakğady inwestycyjne w roku 2013 

PrzewaŨajŃcŃ czňŜĺ nakğad·w inwestycyjnych Grupy Kapitağowej Polimex-Mostostal S.A. stanowiğy inwestycje 

w maszyny i urzŃdzenia. W sferze inwestycji w wartoŜci niematerialne i prawne gğ·wne inwestycje dotyczyğy 

certyfikatu wyrob·w barier drogowych i oprogramowania komputerowego.  

Gğ·wne pozycje inwestycyjne w poszczeg·lnych Sp·ğkach Grupy w 2013 roku przedstawia tabela poniŨej: 

Podmiot 

Gğ·wne inwestycje w Ŝrodki trwağe 

i wartoŜci niematerialne i prawne WartoŜĺ nakğad·w 

  (tys. PLN) 

Sp·ğka .......................................................................  Modernizacja budynk·w produkcyjnych  374 

Modernizacja maszyn do proces·w produkcyjnych 698 

Zakup zaplecza kontenerowego 1.860 

 Zakup maszyn do proces·w produkcyjnych 765 

 Zakup lokomotywy 252 

 Zakup urzŃdzeŒ do test·w ciŜnieniowych rur 440 

 Certyfikacja wyrob·w barier drogowych 769 

Stalfa  ......................................................................  Zakup maszyn i urzŃdzeŒ 273 

Grande Meccanica...................................................  Kontynuacja budowy zakğadu produkcyjnego 1.409 

Grupa Torpol  ...........................................................  Budynki, lokale i obiekty inŨynierii lŃdowej i wodnej 1.288 

 UrzŃdzenia techniczne i maszyny 2.538 

 środki transportu 2.368 

 Inne 548 

ťr·dğo: Grupa 

Nakğady inwestycyjne w okresie od 01.01.2014 roku do Daty Prospektu 

Nakğady inwestycyjne w 2014 roku zostağy ograniczone do niezbňdnego minimum i wiŃŨŃ siň gğ·wnie z 

niezbňdnymi do poniesienia nakğadami modernizacyjnymi i odtworzeniowymi. 

Gğ·wne pozycje inwestycyjne w poszczeg·lnych Sp·ğkach Grupy okresie od 01.01.2014 roku do Daty 

Prospektu przedstawia tabela poniŨej: 

Podmiot 

Gğ·wne inwestycje w Ŝrodki trwağe 

i wartoŜci niematerialne i prawne WartoŜĺ nakğad·w 

  (tys. PLN) 

Sp·ğka .......................................................................  Modernizacja budynk·w produkcyjnych 210 
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Podmiot 

Gğ·wne inwestycje w Ŝrodki trwağe 

i wartoŜci niematerialne i prawne WartoŜĺ nakğad·w 

Modernizacja maszyn do proces·w produkcyjnych 3.178 

Zakup zaplecza kontenerowego z wyposaŨeniem 4.893 

 Zakup maszyn do proces·w produkcyjnych 959 

Stalfa  ......................................................................  Zakup wiertarki CNC i oprzyrzŃdowania 445 

 Wycinarka wodna Ăwaterjetò 492 

Polimex Mostostal ZUT ..........................................  Zakup maszyn i urzŃdzeŒ: w·zk·w widğowych, 

wciŃgarki, Ũurawika, oczyszczarka, miernika, 

szlifierki, wiertarki, pilarki, gwintownicy, praski 

405 

 Linia do produkcji palet, komputer, narzňdzia i 

przyrzŃdy 

95 

Grande Meccanica...................................................  Kontynuacja budowy zakğadu produkcyjnego 1.530 

PrinŨ Boks magazynowy do skğadowania kruszywa 589 

 środki transportu, urzŃdzenia techniczne i maszyny 149 

Grupa Torpol  ...........................................................  Budynki, lokale i obiekty inŨynierii lŃdowej i wodnej 539 

 UrzŃdzenia techniczne i maszyny 1.167 

 środki transportu 1.732 

 Inne 134 

Czerwonograd ZKM ï Ukraina Rozw·j linii produkcyjnej (w dziale krat 

pomostowych) 

315 

ťr·dğo: Grupa 

 

Gğ·wne inwestycje Emitenta prowadzone obecnie oraz planowane w przyszğoŜci 

W zwiŃzku z zawarciem Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia, Sp·ğka zostağa dodatkowo zobowiŃzana 

do ograniczenia wydatk·w kapitağowych. PoczŃwszy od 2014 roku plany inwestycyjne sp·ğek Grupy zostağy 

ograniczone do niezbňdnego minimum i wiŃŨŃ siň gğownie z niezbňdnymi do poniesienia nakğadami 

modernizacyjnymi i odtworzeniowymi, kt·rych wartoŜĺ nie przekracza poziomu planowanej amortyzacji . 
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OPIS DZIAĞALNOśCI GRUPY 

Historia Grupy  

Polimex-Mostostal SA jest kontynuatorem dziağalnoŜci rynkowej sp·ğek o prawie siedemdziesiňcioletniej 

tradycji (od 1945 roku). Od 1997 roku sp·ğka notowana jest na Gieğdzie papier·w WartoŜciowych w 

Warszawie. Obecny ksztağt uzyskağa w 2004 roku w wyniku fuzji dw·ch firm: Polimexu-Cekopu S.A. oraz 

Mostostalu Siedlce S.A. 

2014 ï w paŦdzierniku miağa miejsce emisja 163 obligacji zamiennych na okaziciela serii A o ğŃcznej wartoŜci 

nominalnej 81.500.000 zğotych oraz 585 obligacji zwykğych na okaziciela serii B o ğŃcznej wartoŜci nominalnej 

58.500.000 zğotych.  

2014 - we wrzeŜniu nastŃpiğo zamkniňcie III etapu restrukturyzacji zadğuŨenia finansowego Sp·ğki. W ramach 

tych czynnoŜci nastŃpiğo: (i) zawarcie przez wierzycieli z Emitentem um·w objňcia akcji serii R w drodze 

umownego potrŃcenia wierzytelnoŜci, (ii) udzielenia przez Banki bňdŃce stronami umowy sp·ğkom Polimex 

Energetyka oraz Naftoremont - Naftobudowa, limitu w wysokoŜci 60 mln zğ, (iii) opğacenie przez inwestor·w 

nowych obligacji o ğŃcznej wartoŜci nominalnej 140 mln zğotych. 

2014 ï inauguracja budowy (luty) blok·w energetycznych w Elektrowni Opole. 

2014 ï podpisanie z wierzycielami (czerwiec) wstňpnego porozumienia, okreŜlajŃce warunki i etapy 

restrukturyzacji finansowej Sp·ğki - tzw. Term Sheet, kt·ry przewiduje m.in. emisjň obligacji, konwersjň 

zobowiŃzaŒ sp·ğki na akcje, uruchomienie linii gwarancyjnych oraz odroczenie spğaty pozostağych zobowiŃzaŒ. 

2014 ï  wprowadzenie nowej struktury organizacyjnej (czerwiec), okreŜlajŃcej podstawowŃ dziağalnoŜĺ Sp·ğki 

w segmentach: Energetyki i Petrochemii. 

2014 ï zmiana od 1 lipca adresu siedziby Emitenta na: ul. Mğynarska 42, 01-171 Warszawa. 

2014 ï sprzedaŨ, w ramach programu dezinwestycji (lipiec) i pierwsze notowanie na GPW w Warszawie akcji 

sp·ğki zaleŨnej Torpol  

2013 ï objňcie (styczeŒ) przez Agencjň Rozwoju Przemysğu akcji stanowiŃcych 22,48 proc. kapitağu 

zakğadowego Sp·ğki oraz takiej samej liczby gğos·w na Walnym Zgromadzeniu. 

2013 ï realizacja, w ramach programu dezinwestycji, transakcji sprzedaŨy sp·ğek zaleŨnych: EnergomontaŨu-

P·ğnoc Gdynia - wraz z nieruchomoŜciŃ portowŃ w Gdyni (marzec),  Zakğadu Transportu w Siedlcach 

(kwiecieŒ), Zakğadu ZabezpieczeŒ Antykorozyjnych - Oddziağ Czňstochowa (czerwiec) i Ocynkowni w Dňbicy 

(sierpieŒ) i Sefako (paŦdziernik). 

2013 ï uzgodnienie warunk·w drugiego etapu restrukturyzacji zadğuŨenia finansowego Sp·ğki z wierzycielami 

(paŦdziernik). 

2012 ï rozpoczňcie procesu restrukturyzacji Sp·ğki 

2012 ï podpisanie (luty) kontraktu na budowň Ăpod kluczò dw·ch blok·w energetycznych o mocy 2 x 900 MW 

w Elektrowni Opole. Kontrakt o wartoŜci 11,558 mld zğ brutto zrealizuje konsorcjum w skğadzie Rafako ï lider, 

Sp·ğka ï partner, Mostostal-Warszawa ï partner. Udziağ Emitenta w konsorcjum wynosi 41,77% (4 mld 828 

mln zğ brutto). 

2012 ï podpisanie (wrzesieŒ) ze sp·ğkŃ z grupy ENEA umowy na budowň bloku energetycznego w Elektrowni 

Kozienice. Kontrakt realizuje konsorcjum Hitachi Power Europe GMbH i Polimex-Mostostal. WartoŜĺ 

kontraktu wynosi 6,3 mld zğ, z czego 42,7% przypada na Polimex-Mostostal.  

2012 ï zakoŒczenie w ramach realizowanego programu dezinwestycji (grudzieŒ) transakcji sprzedaŨy sp·ğki 

zaleŨnej Zakğadu Produkcji Transformator·w ZREW z siedzibŃ w Ğodzi. 

2012 ï zakoŒczenie (grudzieŒ) negocjacji Emitenta z wierzycielami i zawarcie umowy w sprawie zasad obsğugi 

zadğuŨenia finansowego sp·ğki tzw. umowy restrukturyzacyjnej. 

2011 ï podpisanie (marzec) przez Sp·ğkň ĂDeklaracji w sprawie Porozumienia dla BezpieczeŒstwa  w 

Budownictwieò. Sygnatariuszami Porozumienia zostağo siedem najwiňkszych firm budowlanych w Polsce. 

2010 - zakoŒczenie formalnego procesu inkoropracji siedmiu sp·ğek zaleŨnych oraz zakup Centralnego Biura 

Konstrukcji Kotğ·w S.A. 

2009ð utworzenie Centrum Projektowego Polimex-Mostostal w wyniku poğŃczenia dw·ch sp·ğek: Biprokwas i 

Energotechnika Projekt; uruchomienie Nowego Zakğadu Wyrob·w Stalowych, Malarni w Siedlcach 
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2008 ð nabycie rumuŒsko - wğoskiej Grupy Coifer 

2007 ðwybudowanie i uruchomienie nowoczesnej ocynkowni ogniowej w Czňstochowie 

2007 ð nabycie EnergomontaŨu-P·ğnoc S.A. 

2007 ð fuzja ze ZREW S.A. 

2006 ð zmiana nazwy sp·ğki na: Polimex-Mostostal S.A. 

2005 ð uruchomienie Zakğadu Budownictwa Drogowego i Kolejowego 

2005 ð sprzedaŨ udziağ·w w sp·ğce Baumann Mostostal 

2004 ð fuzja Polimexu-Cekopu i Mostostalu Siedlce ï powstaje Polimex-Mostostal Siedlce S.A. 

2003 ð ogğoszenie planu przeprowadzenia fuzji odwrotnej Mostostalu Siedlce i Polimexu-Cekopu 

Historia Mostostalu Siedlce 

2004 ð zakup ocynkowni w Dňbicy 

2002 ð przejňcie Mostostalu Stalowa Wola S.A. 

2000 ð poczŃtek dziağalnoŜci Mostostal Siedlce Oddziağ Budownictwo 

1999 ð wiňkszoŜciowy pakiet akcji Mostostalu Siedlce kupuje Polimex-Cekop 

1997 ð debiut Mostostalu Siedlce na Warszawskiej Gieğdzie Papier·w WartoŜciowych 

1993 ð prywatyzacja przedsiňbiorstwa ï dziağalnoŜĺ rozpoczyna Mostostal Siedlce S.A. 

1982 ð pierwszy montaŨ konstrukcji stalowych 

1978 ð uruchomienie ocynkowni ogniowej 

1977 ð rusza produkcja krat podestowych 

1975 ð uruchomienie w Mostostalu Siedlce produkcji konstrukcji stalowych 

1973 ð poczŃtki Mostostalu Siedlce 

Historia Polimexu-Cekopu 

1997 ð prywatyzacja Polimexu-Cekopu 

1995 ð rejestracja Polimexu-Cekopu jako sp·ğki akcyjnej 

1971 ð poğŃczenie Polimexu i Cekopu - powstaje sp·ğka Polimex-Cekop 

1959 ð sp·ğka Polimex przyjmuje nazwň Polimex - Polskie Towarzystwo Exportu i Importu Maszyn sp. z o.o. 

1954 ð utworzenie przedsiňbiorstwa Centrala Eksportu Kompletnych Obiekt·w Przemysğowych Cekop 

1945 ð powoğanie Polskiego Towarzystwa Exportowo-Importowe Maszyn i UrzŃdzeŒ sp. z o.o. - poczŃtek 

dziağalnoŜci sp·ğki Polimex (gğ·wny cel - odbudowa polskiego przemysğu ze zniszczeŒ wojennych). 

Model biznesowy i strategia dziağania 

W okresie objňtym historycznymi informacjami finansowymi Polimex-Mostostal wraz ze sp·ğkami zaleŨnymi 

Ŝwiadczyğ usğugi generalnego wykonawstwa dla branŨy energetycznej, chemicznej, rafineryjno-petrochemicznej, 

ochrony Ŝrodowiska oraz budownictwa przemysğowego i og·lnego. Grupa realizowağa r·wnieŨ zlecenia w 

zakresie budownictwa drogowego oraz kolejowego, zar·wno dla podmiot·w prywatnych jak i publicznych. 

Grupa budowağa kompletne obiekty przemysğowe, modernizowağa istniejŃce linie technologiczne oraz 

prowadziğa serwis urzŃdzeŒ produkcyjnych. DziağalnoŜĺ budowlana obejmowağa takie obszary jak duŨe 

inwestycje w zakresie budownictwa drogowego i kolejowego oraz budownictwa og·lnego, zar·wno w zakresie 

wznoszenia obiekt·w uŨytecznoŜci publicznej jak i powierzchni biurowych, magazynowych i handlowych. 

Ponadto Grupa w tym okresie byğa i nadal jest cenionym producentem i eksporterem wyrob·w stalowych, w 

tym krat pomostowych. świadczyğa r·wnieŨ usğugi w zakresie nowoczesnych zabezpieczeŒ antykorozyjnych, w 

tym metodŃ cynkowania ogniowego. 
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W 2012 roku wdroŨona zostağa ramowa struktura organizacyjna w wyniku, kt·rej dla cel·w zarzŃdczych Grupa 

zostağa podzielona na czňŜci w oparciu o wytwarzane produkty i Ŝwiadczone usğugi. W ramach przeprowadzonej 

restrukturyzacji zasoby zakğad·w zostağy przeniesione do wyodrňbnionych segment·w. Nowa struktura 

organizacyjna, w ramach kt·rej wyodrňbniono piňĺ wyspecjalizowanych segment·w: (i) ĂEnergetyka i Chemiaò, 

(ii) ĂBudownictwo Og·lneò, (iii) ĂBudownictwo Infrastrukturalneò, (iv) ĂSerwisò oraz (v) ĂProdukcjaò, 

obowiŃzywağa do 1 paŦdziernika 2013 roku, kiedy to podziağ segmentowy zostağ zmodyfikowany. Od tego 

czasu funkcjonowağy nastňpujŃce segmenty operacyjne:  

Produkcja produkcja i dostawy konstrukcji stalowych, krat pomostowych, system·w regağowych, 

palet, barier drogowych. Usğugi w zakresie zabezpieczeŒ antykorozyjnych konstrukcji 

stalowych poprzez cynkowanie ogniowe, system Duplex, malowanie metodŃ hydraulicznŃ. 

Przemysğ usğugi budowlano ï montaŨowe. Generalne wykonawstwo obiekt·w w branŨy budowlanej. 

Realizacja duŨych obiekt·w budownictwa przemysğowego i og·lnego. MontaŨ konstrukcji 

stalowych, urzŃdzeŒ specjalistycznych, hal oraz konstrukcji specjalnych.  

Energetyka usğugi zwiŃzane z branŨŃ energetycznŃ. Generalne wykonawstwo obiekt·w w branŨy 

energetycznej, usğugi serwisowe w zakresie stağej i kompleksowej obsğugi elektrowni, 

elektrociepğowni i zakğad·w przemysğowych. Usğugi w zakresie serwisu: utrzymanie 

ruchu, bieŨŃce remonty, konserwacje, prace awaryjne, remonty (planowe, Ŝrednie, 

kapitalne itd.), modernizacje, montaŨ kotğ·w parowych, wodnych oraz turbin 

kondensacyjnych, ciepğowniczych i przemysğowych wraz z urzŃdzeniami pomocniczymi, 

regulacja ukğad·w automatyki przemysğowej, diagnostyka.  

Petrochemia generalne wykonawstwo obiekt·w w branŨy chemicznej. MontaŨ urzŃdzeŒ procesowych 

dla przemysğu chemicznego i petrochemicznego, prefabrykacja i montaŨ konstrukcji 

stalowych, rurociŃg·w technologicznych, zbiornik·w magazynowych oraz rurociŃg·w, 

prefabrykacja i montaŨ piec·w dla przemysğu rafineryjnego. Realizacja projekt·w 

proekologicznych. Odbiorcami usğug sŃ zakğady chemiczne, rafinerie, petrochemie, 

gazownictwo. 

Budownictwo 

Infrastrukturalne drogi i koleje, generalne wykonawstwo obiekt·w w branŨy budownictwa drogowego i 

kolejowego. Gğ·wni odbiorcy usğug to Generalna Dyrekcja Dr·g Krajowych i Autostrad 

(drogi) oraz PKP i Polskie Linie Kolejowe S.A. (koleje).   

Pozostağa 

DziağalnoŜĺ usğugi sprzňtowo transportowe, usğugi wynajmu, dzierŨawy, pozostağe usğugi nieujňte w 

innych segmentach.  

 

Do poszczeg·lnych segment·w przyporzŃdkowane zostağy nastňpujŃce Sp·ğki Grupy: 
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- Stalfa Sp. z o.o. 
- ZKM Ukraina 
- Zakğad Usğug Technicznych Sp. z o.o. 
- Polimex-Mostostal Wsch·d 
- Polimex - Mostostal Ukraina 
- Zakğad Transportu Sp. z o.o. 
- EnergomontaŨ-P·ğnoc Gdynia Sp. z o.o. 
- Energop Sp. z o.o. 
- Coifer Impex 

 

- zakğady produkcyjne Polimex-Mostostal 
S.A. 

- WBP Zabrze Sp.z o.o. 
- PxM Projekt - Poğudnie Sp. z o.o. 

(Polimex Engineering Sp. z o.o.) 
- Polimex Projekt Opole Sp. z o.o.( 

Polimex Cekop Development Sp.z o.o.) 
- Grande Meccanica 
- EPN Beğchat·w 
- Ekonomia Sp. z o.o. 
- EPN Technika Spawalnicza i 

Laboratorium Sp. z o.o. 
- Elektra 
- Centrum Projektowe PxM Sp. z o.o. 

 

- Moduğowe Systemy Specjalistyczne Sp. z 
o.o. 

- Sinopol Trade Center Sp. z o.o. 
- NAF Industriemontage GmbH 

 

- Grupa Kapitağowa Torpol  
- PrinŨ-1 Sp. z o.o. 

- Polimex Venture Development Sp. z 
o.o. 

- Grupa Polimex-Development Krak·w 
Sp.z o.o. 

- Polimex - Mostostal Development Sp. z 
o.o. 

- Polimex Sices Polska Sp. z o.o. 
- Depolma GmbH (Polimex GmbH) 
- Polimex-Hotele Sp. z o.o. 
- EPN Magyarorszag 
- ZarzŃd MajŃtkiem G·rczewska Sp. z 

o.o. 

Polimex_Mostostal S.A. 

 

- Stalfa Sp. z o.o. 
- ZKM Ukraina 
- Zakğad Usğug Technicznych Sp. z o.o. 
- Polimex-Mostostal Wsch·d 
- Polimex - Mostostal Ukraina 

- zakğady produkcyjne Polimex-Mostostal 
S.A. 

- WBP Zabrze Sp.z o.o. 
- PxM Projekt - Poğudnie Sp. z o.o. 

(Polimex Engineering Sp. z o.o.) 
- Polimex Projekt Opole Sp. z o.o.( 

Polimex Cekop Development Sp.z o.o.) 
- Grande Meccanica 
- EPN Beğchat·w 
- Ekonomia Sp. z o.o. 
- EPN Technika Spawalnicza i 

Laboratorium Sp. z o.o. 
- Polimex Energetyka Sp. z o.o. (od 

01.10.2014) 

Naftoremont-Naftobudowa Sp. z o.o. (od 
01.10.2014) 

- Grupa Kapitağowa Torpol  
- PrinŨ-1 Sp. z o.o. 

- Polimex Venture Development Sp. z 
o.o. 

- Grupa Polimex-Development Krak·w 
Sp.z o.o. 

- Polimex - Mostostal Development Sp. z 
o.o. 

- Polimex Sices Polska Sp. z o.o. 
- Depolma GmbH (Polimex GmbH) 
- Polimex-Hotele Sp. z o.o. 

/ wg. stanu na 31.12.2013/ / wg. stanu na 31.12.2014/ 
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ZarzŃd monitorowağ oddzielnie wyniki operacyjne segment·w w celu podejmowania decyzji dotyczŃcych 

alokacji zasob·w, oceny skutk·w tej alokacji oraz wynik·w dziağalnoŜci. PodstawŃ oceny wynik·w dziağalnoŜci 

byğ zysk lub strata na dziağalnoŜci operacyjnej. Finansowanie Jednostki DominujŃcej Grupy Kapitağowej 

(ğŃcznie z kosztami i przychodami finansowymi) oraz podatek dochodowy byğy monitorowane na poziomie 

Jednostki DominujŃcej Grupy Kapitağowej i nie byğy alokowane do segment·w.  

Ceny transakcyjne stosowane przy transakcjach pomiňdzy segmentami operacyjnymi byğy ustalane na zasadach 

rynkowych podobnie jak przy transakcjach ze stronami niepowiŃzanymi. 

 

Na podstawie podpisanego przez Sp·ğkň aneksu numer 6 do Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia 

Finansowego z wierzycielami w dniu 30 lipca 2014 roku, Grupa obecnie ulega przeksztağceniu w strukturň 

holdingowŃ, gdzie Sp·ğka peğniĺ bňdzie rolň sp·ğki holdingowej i jednoczeŜnie Centrum Usğug Wsp·lnych dla 

sp·ğek segmentowych. Gğ·wnymi kompetencjami Grupy bňdzie budownictwo przemysğowe w obszarze 

energetyki i petrochemii. W strukturze Grupy zostağy wydzielone dwie gğ·wne sp·ğki zaleŨne od Sp·ğki, kt·re 

bňdŃ prowadziĺ dziağalnoŜĺ w nastňpujŃcych zakresach: (i) Energetyka oraz (ii) Petrochemia. Sp·ğki Polimex 

Energetyka oraz Naftoremont ï Naftobudowa powstağy w wyniku zmiany nazwy, siedziby i przedmiotu 

dziağalnoŜci sp·ğek prowadzŃcych do tej pory dziağalnoŜĺ deweloperskŃ: Polimex Development Krak·w Sp. z 

o.o. oraz Polimex Mostostal Development Sp. z o.o. 

 

 

 

Jest to jedno z zağoŨeŒ restrukturyzacji wymaganych w umowach z wierzycielami. 

Dotychczasowe sp·ğki Grupy podzielone zostajŃ na trzy grupy: 

 

¶ sp·ğki do konsolidacji w grupie w ramach modelu holdingowego, gdzie gğ·wny obszar obejmuje sp·ğki 

segmentowe dla kluczowych segment·w tj. petrochemia ï Naftoremont - Naftobudowa oraz 

energetyka ï Polimex Energetyka;  

¶ Sp·ğki do sprzedaŨy; 

¶ Sp·ğki do likwidacji; 

(przy czym podziağ na sp·ğki likwidowane i sprzedawane dokonywany jest m.in. w oparciu o szacowane 

wartoŜci majŃtku, zobowiŃzaŒ i potencjağ rynkowy sp·ğek). 

 

W dniu 24 czerwca 2014r. ZWZ Polimex-Mostostal S.A. podjňğo jednogğoŜnie uchwağň o dalszym istnieniu 

Sp·ğki (uchwağa nr 30 ZWZ Polimex-Mostostal S.A. z dnia 24 czerwca 2014r. w sprawie: w trybie 397 k.s.h.). 

 

 

Strategia  

W zağoŨenia wymagane w umowach z wierzycielami wpisuje siň realizowana przez ZarzŃd strategia kt·rej 

podstawowym celem jest naprawa sytuacji ekonomiczno ïfinansowej Grupy. W ramach programu prowadzone 

sŃ nastňpujŃce dziağania: 

¶ Restrukturyzacja dziağalnoŜci operacyjnej Grupy, kt·ra opiera siň na trzech podstawowych celach: 

o Dostosowaniu poziomu koszt·w do skali dziağalnoŜci ï ZarzŃd planuje zrealizowaĺ oszczňdnoŜci w 

obszarze koszt·w poŜrednich i stağych (koszty wydziağowe i koszty og·lnego zarzŃdu)  przez 

dokonanie zwolnieŒ grupowych oraz przez oszczňdnoŜci wynikajŃce z centralizacji zakup·w, 

dezinwestycji majŃtkowych i obniŨenia skali operacji Grupy (w efekcie Sp·ğka zakğada osiŃgniňcie 
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wskaŦnik·w udziağu ww. koszt·w w przychodach na poziomie benchmark·w rynkowych). W 

planach jest r·wnieŨ zmiana sposobu funkcjonowania procesu akwizycji nowych kontrakt·w poprzez 

koncentracjň na wysokomarŨowych projektach. 

o Koncentracji na podstawowej dziağalnoŜci Grupy poprzez umacnianie kompetencji w segmentach 

Energetyka i Petrochemia. Plany ZarzŃdu zakğadajŃ r·wnieŨ wygaszanie dziağalnoŜci segment·w 

Infrastruktura i Przemysğ oraz sprzedaŨ w cağoŜci segmentu Produkcja. 

ZarzŃd planuje wydzielenie dw·ch segment·w swojej dziağalnoŜci, tj. segment·w Energetyka oraz 

segmentu Petrochemia i powoğanie samodzielnych podmiot·w prawnych w celu zapewnienia 

kontynuacji i rozwoju dziağalnoŜci biznesowej tych obszar·w. 

W Grupie powstanie sp·ğka prawa handlowego Naftoremont - Naftobudowa, kt·ra bňdzie 

funkcjonowağa w sektorze chemii, nafty, i gazu. W ramach tej dziağalnoŜci realizowane bňdŃ m.in. 

dostawy, montaŨ oraz rozruch urzŃdzeŒ instalacji procesowych, piec·w rafineryjnych, konstrukcji 

stalowych, zbiornik·w magazynowych, rurociŃg·w technologicznych oraz prace konstrukcyjno-

montaŨowe, remonty i utrzymanie ruchu zakğad·w r·Ũnych branŨ przemysğowych. Wydzielenie 

Segmentu Petrochemia do powstağej sp·ğki ma na celu powoğanie podmiotu, kt·ry stanie siň 

preferowanym partnerem inŨynieryjno-technologicznych w strategicznych i rozwojowych obszarach 

biznesowych podmiot·w z sektora chemii, nafty i gazu. 

W wyniku wydzielenia powstanie r·wnieŨ sp·ğka prawa handlowego pod nazwŃ Polimex-

Energetyka, kt·ra bňdzie funkcjonowağa w sektorze usğug budowlanych, remontowych, montaŨowych 

i serwisowych dla przedsiňbiorstw energetycznych. W ramach Polimex-Energetyka, powstanŃ dwa 

zakğady, kt·re bňdŃ kontynuowağy dziağalnoŜĺ biznesowŃ segment·w tj.: (i) Zakğad Energetyki, kt·ry 

bňdzie realizowağ duŨe projekty energetycznego w zakresie generalnego wykonawstwa, montaŨu, 

oraz modernizacji i remont·w dla podmiot·w z sektora energetycznego i (ii) Zakğad Serwis, kt·ry 

bňdzie realizowağ projekty o mniejszej skali w zakresie  usğug montaŨowych, remontowych i 

serwisowych kotğ·w, rurociŃg·w oraz urzŃdzeŒ technicznych dla podmiot·w z sektora 

energetycznego. Wydzielenie Segmentu Energetyka i Serwis do Polimex-Energetyka ma na celu 

powoğanie podmiotu, kt·ry stanie siň preferowanym partnerem inŨynieryjno-technologicznych w 

strategicznych i rozwojowych obszarach biznesowych podmiot·w z sektora energetycznego.  

W pierwszym okresie swojej dziağalnoŜci sp·ğki bňdŃ realizowaĺ kontrakty zawarte przez Grupň, a 

nastňpnie kontrakty pozyskane samodzielnie.  

o Przeksztağceniu Grupy w strukturň holdingowŃ, gdzie kluczowe sp·ğki segmentowe bňdŃ realizowaĺ 

kontrakty w oparciu o kluczowe kompetencje Grupy. W ramach przeksztağcenia Grupy i 

przeniesienia dziağalnoŜci w zakresie gğ·wnych segment·w dziağania tj. energetyki i petrochemii do 

sp·ğek segmentowych Polimex Energetyka i Naftoremont - Naftobudowa zağoŨono: (i) 

dokapitalizowanie sp·ğek w celu zapewnienia kapitağu obrotowego (Ŝrodki z emisji obligacji we 

wrzeŜniu 2014 roku w kwocie 140 mln zğ), (ii) przeniesienie kadry i zasob·w wykonawczych, (iii) 

podzlecenie na warunkach rynkowych aktualnie realizowanych kontrakt·w z ww. segment·w, (iv) 

uruchomienie dedykowanej linii gwarancyjnej (Nowej Linii Gwarancyjnej) oraz (v) pozyskanie 

nowych kontrakt·w. Emitent bňdzie peğniğ wobec powstağych sp·ğek funkcjň zarzŃdczŃ oraz bňdzie 

stanowiĺ centrum usğug wsp·lnych wspierajŃc je m.in. w zakresie kadr, usğug ksiňgowych, usğug 

informatycznych. 

¶ W celu poprawy sytuacji pğynnoŜciowej Grupa zdecydowağa siň na dokonanie restrukturyzacji majŃtkowej 

polegajŃcej na dezinwestycji wybranych sp·ğek i aktyw·w, kt·re nie sŃ ŜciŜle zwiŃzane z dziağalnoŜciŃ 

podstawowŃ Grupy. 

Reorganizacja grupy ma zapewniĺ moŨliwoŜĺ pozyskiwania nowego biznesu w ramach okreŜlonego obszaru 

kluczowych kompetencji Grupy oraz zapewniĺ dostosowanie struktury i organizacji sp·ğek i grupy do jak 

najefektywniejszego kosztowo modelu. 

Charakterystyka podstawowych segment·w Grupy oraz informacja o podstawowych produktach 

i usğugach Grupy 

W zwiŃzku z wyodrňbnieniem kluczowych sp·ğek segmentowych i reorganizacjŃ prowadzonŃ w nastňpstwie 

podpisania u numer 6 do Umowy w Sprawie Zasad Obsğugi ZadğuŨenia Finansowego z wierzycielami w dniu 30 

lipca 2014 roku (zob. Rozdziağ ĂOpis dziağalnoŜci Grupy ï Istotne umowy ï Istotne umowy zawierane poza 

normalnym tokiem dziağalnoŜci Grupy ï Umowy finansoweò) Grupa dziağa w oparciu o strukturň holdingowŃ, 

gdzie Sp·ğka peğni rolň Centrum Usğug Wsp·lnych dla podmiot·w z Grupy (usğugi kadrowe, ksiňgowe, 

podatkowe, etc.) oraz realizuje m.in. projekty energetyczne i petrochemiczne pozyskane przez segmenty do 
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czasu wyodrňbnienia sp·ğek segmentowych, w szczeg·lnoŜci prace w ramach projektu Kozienice (zob. Rozdziağ 

ĂOpis dziağalnoŜci Grupy - Istotne Umowy - Istotne umowy energetyczneò; projekt Opole realizowany jest w 

ramach sp·ğki Polimex Projekt Opole Sp. z o.o.). W ramach ww. projekt·w czňŜĺ prac jest podzlecana do 

sp·ğek segmentowych Polimex Energetyka Sp. z o.o. i Naftoremont- Naftobudowa Sp. z o.o. m.in. stosownie do 

uregulowaŒ umownych. 

W zakres dziağalnoŜci Grupy wchodzŃ w szczeg·lnoŜci nastňpujŃce usğugi i produkty, kt·re moŨna podzieliĺ 

wedğug poszczeg·lnych segment·w: 

Energetyka 

Segment okreŜlony jako kluczowy obszar dziağalnoŜci Grupy zgodnie z nowŃ strategiŃ. W segmencie 

Energetyki dziağalnoŜĺ Grupy obejmuje kompleksowe wykonawstwo obiekt·w dla energetyki zawodowej, 

przemysğowej i komunalnej, a takŨe budowň obiekt·w towarzyszŃcych, takich jak instalacji oczyszczania spalin, 

stacji uzdatniania wody czy teŨ instalacji dostaw paliwa i odbioru ŨuŨla. Grupa Ŝwiadczy r·wnieŨ usğugi 

remontowe i modernizacyjne oraz serwisowe urzŃdzeŒ energetycznych. DziağalnoŜĺ realizowana jest zar·wno 

przez Sp·ğkň jak i kluczowŃ sp·ğkň segmentowŃ Polimex Energetyka Sp. z o.o. Nowe kontrakty pozyskiwane sŃ 

co do zasady juŨ przez sp·ğkň segmentowŃ. 

Petrochemia 

Segment okreŜlony jako kluczowy obszar dziağalnoŜci Grupy zgodnie z nowŃ strategiŃ. W sektorze Petrochemia 

dziağalnoŜĺ Grupy obejmuje wykonawstwo zleceŒ dla zakğad·w rafineryjnych i chemicznych m.in. w zakresie 

dostaw i montaŨu specjalistycznych instalacji produkcyjnych w tym zbiornik·w i rurociŃg·w. Grupa realizuje 

r·wnieŨ remonty linii technologicznych, w tym bez zatrzymywania pracy produkcji, co wymaga zachowania 

szczeg·lnego reŨimu wykonawczego.  

Do segmentu Petrochemia zaliczana jest r·wnieŨ dziağalnoŜĺ Grupy w zakresie ochrony Ŝrodowiska obejmujŃca 

m.in. instalacje do neutralizacji gaz·w wylotowych w instalacjach przemysğowych.  

DziağalnoŜĺ realizowana jest zar·wno przez Sp·ğkň jak i kluczowŃ sp·ğkň segmentowŃ Naftoremont- 

Naftobudowa Sp. z o.o.. Nowe kontrakty pozyskiwane sŃ co do zasady juŨ przez sp·ğkň segmentowŃ. 

 

Produkcja 

W obszarze Produkcji Grupa specjalizuje siň w wytwarzaniu konstrukcji stalowych dla energetyki, petrochemii, 

hutnictwa, przemysğu wydobywczego, telekomunikacji, drogownictwa oraz do budowy hal. Produkcja obejmuje 

w szczeg·lnoŜci szeroki asortyment konstrukcji noŜnych i obud·w dla budownictwa kubaturowego i 

przemysğowego, element·w most·w, wiadukt·w i kğadek oraz barier i ekran·w dŦwiňkochğonnych dla 

drogownictwa, jak r·wnieŨ krat pomostowych, system·w regağowych oraz element·w szalunk·w budowlanych. 

Ponadto Grupa oferuje dostawy rurociŃg·w ciŜnieniowych do transportu medi·w pğynnych.  

Grupa produkuje kraty pomostowe wytwarzane w dw·ch technikach zgrzewanej lub prasowanej na 

nowoczesnych, sterowanych komputerowo liniach produkcyjnych oraz na bazie krat pomostowych system·w 

schodowych (od tradycyjnych, przez schody o zmiennej wysokoŜci, po spiralne). Odrňbnym produktem sŃ 

systemy ogrodzeniowe, na kt·re skğadajŃ siň wykonane z lekkich krat przňsğa, jak r·wnieŨ wiele typ·w bram i 

furt. 

Grupa wykonuje r·wnieŨ usğugi w zakresie zabezpieczenia antykorozyjnego konstrukcji stalowych poprzez 

cynkowanie ogniowe (zanurzeniowe), system Duplex oraz malowanie metodŃ hydrodynamicznŃ. 

DziağalnoŜĺ segmentu Produkcja realizowana jest zar·wno przez Sp·ğkň (w szczeg·lnoŜci przez zakğad w 

Siedlcach) jak r·wnieŨ sp·ğki z Grupy zlokalizowane w Polsce i zagranicŃ. 

Przemysğ 

W sektorze Przemysğ dziağalnoŜĺ Grupy koncentrowağa siň na wznoszeniu obiekt·w kubaturowych. Grupa 

dysponuje nowoczesnymi technologiami w zakresie produkcji oraz montaŨu stalowych konstrukcji 

kubaturowych. Grupa realizowağa r·wnieŨ dostawy wraz z montaŨem kubaturowych konstrukcji stalowych na 

potrzeby sektor·w energetyki i petrochemii. Obecnie dziağalnoŜĺ w tym zakresie nie jest istotnym przedmiotem 

dziağalnoŜci. 

Budownictwo infrastrukturalne 

DziağalnoŜĺ Grupy w zakresie Budownictwa Infrastrukturalnego, w okresie sprawozdawczym, obejmuje 

budowň dr·g i szlak·w kolejowych wraz z peğnŃ infrastrukturŃ technicznŃ, przy czym roboty kolejowe 
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prowadziğa sp·ğka zaleŨna Torpol (sp·ğka zaleŨna, wyğŃczona z konsolidacji na dzieŒ 30 wrzeŜnia 2014 roku w 

zwiŃzku ze sprzedaŨŃ wszystkich akcji przez Polimex ï Mostostal w lipcu 2014 roku). Obecnie dziağalnoŜĺ w 

ww. zakresie prowadzi sp·ğka Grupy Przedsiňbiorstwo Rob·t InŨynieryjnych PRInŨ-1 Sp. z o.o.  

Pozostağa DziağalnoŜĺ 

DziağalnoŜĺ segmentu Pozostağa DziağalnoŜĺ obejmuje usğugi sprzňtowo transportowe, usğugi wynajmu, 

dzierŨawy, pozostağe usğugi nieujňte w innych segmentach. 

W 2014 roku Polimex-Mostostal koncentrowağ dziağalnoŜĺ na projektach w energetyce i petrochemii.  

W Dacie Prospektu Sp·ğka nie wprowadziğa, ani nie planuje wprowadzaĺ Ũadnych istotnych nowych produkt·w 

lub usğug. 

Struktura asortymentowa sprzedaŨy 

PoniŨsza tabela oraz wykres przedstawiajŃ strukturň przychod·w Grupy ze sprzedaŨy uzyskane w latach 2012 i 

2013 oraz w okresie 9 miesiňcy 2014 roku wraz z okresem por·wnywalnym za 2013 rok z rozbiciem na 

poszczeg·lne segmenty operacyjne. 

 

 

9 m. 2014 9 m. 2013 2013 2012 

Produkcja......................................................................  20,0% 23,7% 21,4% 20,6% 

Przemysğ .......................................................................  5,8% 10,0% 9,0% 24,5% 

Energetyka ....................................................................  42,9% 26,0% 25,3% 23,6% 

Petrochemia ..................................................................  5,3% 7,6% 6,5% 8,7% 

Budownictwo Infrastrukturalne ....................................  24,5% 31,3% 33,5% 20,6% 

Pozostağa dziağalnoŜĺ ...................................................  1,5% 1,4% 4,3% 2,0% 

DziağalnoŜĺ og·ğem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

ťr·dğo: Skonsolidowane śr·droczne Sprawozdanie Finansowe za 9 miesiňcy 2014 r. i Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe 2013 r. 

 

W poğowie 2013 r., Grupa skoncentrowağa siň na Ŝwiadczeniu usğug inŨynieryjno-technologicznych w 

perspektywicznych sektorach rynku, jakimi sŃ: energetyka, petrochemia i przemysğ, zamraŨajŃc jednoczeŜnie 

dziağalnoŜĺ w budownictwie drogowym (rezygnujŃc z nowych zleceŒ). KoncentrujŃc siň na dziağalnoŜci 

podstawowej Grupa przeprowadziğa r·wnolegle szereg dezinwestycji. Przeprowadzone dziağania miağy wpğyw 

na zmianň struktury sprzedaŨy wyodrňbnionych segment·w. 

W okresie 9 miesiňcy 2014 r. Emitent koncentrowağ swojŃ dziağalnoŜĺ na projektach w energetyce i 

petrochemii. 
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ťr·dğo: Skonsolidowane śr·droczne Sprawozdanie Finansowe za 9 miesiňcy 2014r. i Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe 2013  

W 2013 roku w strukturze sprzedaŨy Grupy dominujŃca byğa sprzedaŨ segmentu Budownictwo Infrastrukturalne 

odpowiadajŃcego za 33,5% wartoŜci skonsolidowanej sprzedaŨy og·ğem. Istotne udziağy miağy r·wnieŨ 

segmenty: Energetyka z 25,3 % udziağem w sprzedaŨy og·ğem oraz Produkcja odpowiadajŃcy za 21,4 % 

wartoŜci skonsolidowanej sprzedaŨy og·ğem. 

W okresie 9 miesiňcy 2014 roku w strukturze sprzedaŨy Grupy w por·wnaniu do poprzednich analizowanych 

okres·w wzrosğo znaczenie sektora Energetyka, kt·rego udziağ w przychodach og·ğem wyni·sğ 42,9 %, przy 

jednoczeŜnie dajŃcym siň zauwaŨyĺ spadku udziağu w przychodach og·ğem sektora Przemysğ kt·rego udziağ 

wyni·sğ w okresie 9 miesiňcy 2014 r. 5,8%. 

PoniŨsza tabela przedstawia wartoŜĺ oraz dynamikň sprzedaŨy uzyskanŃ przez Grupň w poszczeg·lnych 

segmentach za lata 2013 i 2012 oraz za 9 miesiňcy 2014 roku i por·wnywalny okres roku poprzedniego . 

 
9 m. 2014 9 m. 2013 dynamika 2013 2012 dynamika 

 

w tys. zğ w tys. zğ 9m/9m w tys. zğ w tys. zğ r/r  

Produkcja......................................................................  287 002 408 292 -29,7% 506 408 849 058 -40,4% 

Przemysğ .......................................................................  82 266 172 992 -52,4% 213 575 1 005 517 -78,8% 

Energetyka ....................................................................  613 818 448 112 37,0% 596 795 971 014 -38,5% 

Petrochemia ..................................................................  76 025 130 050 -41,5% 153 668 357 286 -57,0% 

Budownictwo Infrastrukturalne ....................................  351 045 539 405 -34,9% 791 382 845 488 -6,4% 

Pozostağa dziağalnoŜĺ ...................................................  21 597 24 102 -10,4% 100 924 82 054 23,0% 

DziağalnoŜĺ og·ğem 1 431 753 1 722 953 -16,9% 2 362 752 4 110 417 -42,5% 

ťr·dğo: Skonsolidowane śr·droczne Sprawozdanie Finansowe za 9 miesiňcy 2014 r. i Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe 2013 r. 

Najwiňkszy udziağ w sprzedaŨy Grupy w 2013 roku miağ segment Budownictwo Infrastrukturalne generujŃc 

791.382 tys. zğ przychodu i uzyskujŃc jednoczeŜnie najniŨszy spadek dynamiki w por·wnaniu do wysokoŜci 

przychodu ze sprzedaŨy uzyskanego w 2012r. (spadek wartoŜci o 6,4% w stos. do danych por·wnywalnych za 

okres 2012r.), nastňpnie segment Energetyka z przychodami na poziomie 596.795 tys. zğ (spadek wartoŜci 

sprzedaŨy o 38,5% w stos. do danych por·wnywalnych za okres 2012r.), segment Produkcja z przychodami na 

poziomie 506.408 tys. zğ (spadek wartoŜci sprzedaŨy o 40,4% w stos. do danych por·wnywalnych za okres 

2012r.), segment Przemysğ ze sprzedaŨŃ na poziomie 213.575 tys. zğ (w segmencie tym Grupa zanotowağa 

jednoczeŜnie najwiňkszy spadek wartoŜci sprzedaŨy o 78,8% w stos. do danych por·wnywalnych za okres 

2012r.) oraz segment Petrochemia ze sprzedaŨŃ na poziomie 153.668 tys. zğ (spadek wartoŜci sprzedaŨy o 57,0% 

w stos. do danych por·wnywalnych za okres 2012r.). 






















































































































































































































































