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Zarządzanie produktami zgodnie z MiFID II - Zarządzanie produktami w ramach 

dyrektywy 2014/65/UE ("Dyrektywa MiFID II") - Grupą docelową są jedynie klienci 

profesjonalni i uprawnieni kontrahenci. Ocena grupy docelowej dla obligacji oferowanych 

przez Dealera (zdefiniowanego poniżej) doprowadziła do wniosku, że: (A) grupą docelową dla 

obligacji są wyłącznie: (i) osoby lub podmioty, które są wymienione w sekcji I pkt 1–4 

załącznika II do Dyrektywy MiFID II; (ii) osoby lub podmioty, które są traktowane na ich 

wniosek jako klienci profesjonalni zgodnie z sekcją II tego załącznika lub (iii) podmioty 

uznawane za uprawnionych kontrahentów zgodnie z art. 30 Dyrektywy MiFID II, chyba że 

przystąpiły one do porozumienia, aby nie traktować ich jako klientów profesjonalnych zgodnie 

z sekcją I akapit czwarty tego załącznika oraz (B) wszystkie kanały dystrybucji obligacji do 

osób lub podmiotów stanowiących grupę docelową są odpowiednie. Każda osoba, która 

następnie oferuje, sprzedaje lub rekomenduje obligacje (dystrybutor) powinna uwzględnić 

dokonaną przez Dealera ocenę grupy docelowej; jednak dystrybutor, który podlega Dyrektywie 

MiFID II, jest odpowiedzialny za dokonanie własnej oceny grupy docelowej dla obligacji i 

wyznaczenie odpowiednich kanałów dystrybucji. 

WARUNKI EMISJI OBLIGACJI 

Niniejszy dokument określa warunki emisji obligacji serii wskazanej w punkcie 1 Suplementu 

Emisyjnego (jak zdefiniowano poniżej) ("Warunki Emisji"), emitowanych przez spółkę 

Mosty Magazyny Energii sp. z o.o. (dawniej: Mosty Fotowoltaika sp. z o.o.) z siedzibą w 

Warszawie, przy ul. Marywilskiej 40, 03-228 w Warszawie, wpisaną do rejestru 

przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. 

Warszawy w Warszawie, XIV Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod 

numerem KRS 0000757591, NIP 5242876856, o kapitale zakładowym 5.000,00 PLN (słownie: 

pięć tysięcy złotych), posiadającą Stronę Internetową Emitenta ("Emitent").  

Emisja Obligacji została zorganizowana w ramach programu emisji obligacji Emitenta, 

zgodnie z którym Emitent może dokonywać wielokrotnych emisji obligacji do łącznej wartości 

nominalnej wyemitowanych i niewykupionych obligacji w wysokości 100.000.000 PLN 

(słownie: sto milionów złotych) lub równowartości tej kwoty w innej walucie ("Program 

Emisji"). 

Emisja Obligacji dokonywana jest na podstawie: (i) art. 33 pkt 1) ustawy z dnia 15 stycznia 

2015 r. o obligacjach (tekst jednolity: Dz. U. z 2024 r., poz. 708, z późniejszymi zmianami) 

("Ustawa o Obligacjach"), (ii) art. 1 ust. 4 lit. (a) Rozporządzenia Prospektowego, (iii) 

uchwały zarządu Emitenta z dnia 11 lipca 2025 r. w sprawie ustanowienia programu emisji 

obligacji na okaziciela przez Mosty Fotowoltaika sp. z o.o. (obecnie: Mosty Magazyny Energii 

sp. z o.o.) i emitowanie przez Mosty Fotowoltaika sp. z o.o. (obecnie: Mosty Magazyny Energii 

sp. z o.o.) poszczególnych serii obligacji w ramach programu; (iv) uchwały jedynego 

wspólnika Emitenta z dnia 11 lipca 2025 r. w sprawie wyrażenia zgody na ustanowienie 

programu emisji obligacji na okaziciela przez Mosty Fotowoltaika sp. z o.o. (obecnie: Mosty 

Magazyny Energii sp. z o.o.) i emitowanie przez Mosty Fotowoltaika sp. z o.o. (obecnie: Mosty 

Magazyny Energii sp. z o.o.) poszczególnych serii obligacji w ramach programu; (v) uchwały 

zarządu Emitenta z dnia 30 października 2025 r. w sprawie emisji przez Mosty Magazyny 

Energii sp. z o.o. obligacji serii A w ramach programu oraz (vi) uchwały jedynego wspólnika 

Emitenta z dnia 30 października 2025 r. w sprawie wyrażenia zgody na emisję przez Mosty 

Magazyny Energii sp. z o.o. obligacji serii A w ramach programu. 

Niniejsze Warunki Emisji powinny być czytane łącznie z suplementem emisyjnym 

stanowiącym Załącznik 1 (Suplement Emisyjny) do Warunków Emisji ("Suplement 
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Emisyjny") i wraz ze wszystkimi załącznikami stanowią jednolity dokument w rozumieniu 

Ustawy o Obligacjach. 

1. DEFINICJE I INTERPRETACJA 

1.1 Definicje 

W niniejszych Warunkach Emisji, poniższe terminy będą miały następujące znaczenie: 

"Administrator Stopy Bazowej" oznacza GPW Benchmark S.A. z siedzibą w 

Warszawie, która na dzień sporządzenia niniejszych Warunków Emisji, jest ujęta w 

rejestrze administratorów zgodnie z art. 36 Rozporządzenia BMR, posiada zezwolenie 

Komisji Nadzoru Finansowego na pełnienie funkcji administratora stawek 

referencyjnych zgodnie z Rozporządzeniem BMR oraz posiada kontrolę nad 

opracowywaniem Stopy Bazowej lub każdy inny podmiot, który zastąpi GPW 

Benchmark S.A.; 

"Administrator Zabezpieczeń" oznacza SSW Family Office spółka z ograniczoną 

odpowiedzialnością sp.k.; 

"Administrator Zastawu" oznacza SSW Family Office spółka z ograniczoną 

odpowiedzialnością sp.k.; 

"Agent Emisji" oznacza agenta emisji w rozumieniu art. 7a ust. 1 Ustawy o Obrocie 

Instrumentami Finansowymi, którego funkcję pełni IPOPEMA; 

"Agent Dokumentacyjny" oznacza podmiot wskazany w punkcie 10 Suplementu 

Emisyjnego; 

"Agent Kalkulacyjny" oznacza IPOPEMA; 

"ASO" oznacza alternatywny system obrotu prowadzony przez Giełdę Papierów 

Wartościowych S.A. z siedzibą w Warszawie lub jej następcę prawnego; 

"Brak Zezwolenia" oznacza sytuację, w której Administrator Stopy Bazowej, na 

podstawie którego jest określone oprocentowanie dla Obligacji, nie otrzymał lub 

zostało mu cofnięte lub zawieszone zezwolenie lub rejestracja dla opracowywania 

wskaźnika, wskutek czego jego stosowanie jest niemożliwe; 

"Cel Emisji" ma znaczenie nadane temu terminowi w punkcie 13 Suplementu 

Emisyjnego;  

"Certyfikat Rezydencji" oznacza certyfikat rezydencji, o którym mowa w art. 4a pkt. 

12 ustawy z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od osób prawnych (tekst 

jednolity: Dz. U. z 2022 r., poz. 2587, z późniejszymi zmianami) lub art. 5a pkt. 21 

ustawy z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od osób fizycznych (tekst 

jednolity: Dz. U. z 2022 r., poz. 2647, z późniejszymi zmianami); 

"Dealer" oznacza IPOPEMA; 

"Dokumenty Zabezpieczeń" oznacza jakikolwiek dokument ustanawiający 

Zabezpieczenie Obligacji, dokumenty składane w wykonaniu dokumentów 

ustanawiających Zabezpieczenie Obligacji, jak również Umowę Administratora 
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Zabezpieczeń, Umowę Administratora Zastawu oraz każdy inny dokument określony 

przez Zgromadzenie Obligatariuszy i Emitenta lub przez odpowiednio Administratora 

Zabezpieczeń lub Administratora Zastawu i Emitenta jako Dokument Zabezpieczenia; 

"Dozwolone Joint Venture" oznacza inwestycję podmiotu z Grupy Kapitałowej (GM) 

w dowolne Wspólne Przedsięwzięcie w okolicznościach, w których: 

(a) taka inwestycja jest w łącznej kwocie nieprzekraczającej 8.000.000 PLN (licząc 

od Dnia Emisji) i dotyczy Wspólnego Przedsięwzięcia, w którym uczestniczy 

Pan Andrzej Michał Kowalik, Pan Piotr Zbigniew Luliński lub Pan Marcin 

Patryk Woźnica (lub ich spadkobiercy), lub 

(b) taka inwestycja jest w łącznej kwocie nieprzekraczającej 22.000.000 PLN 

(licząc od Dnia Emisji) i dotyczy Wspólnego Przedsięwzięcia, które powstało 

na potrzeby rozwoju projektów na Ukrainie, lub 

(c) wyrażono zgodę na taką inwestycję we Wspólne Przedsięwzięcie w Uchwale 

Zgromadzenia Obligatariuszy. 

"Dozwolone Rozporządzenie" oznacza każde Rozporządzenie:  

(a) bez względu na wartość następujące w ramach normalnej działalności za pełną 

wartość oraz na warunkach powszechnie obowiązujących w obrocie 

gospodarczym, a zbywany majątek (w tym środki pieniężne) zostanie 

zastąpiony innymi aktywami (w tym środki pieniężne) o takiej samej lub 

zbliżonej wartości;  

(b) stanowiące zbycie przestarzałych lub zbędnych składników majątku za gotówkę 

i po godziwej cenie; 

(c) na które wyrażono zgodę w Uchwale Zgromadzenia Obligatariuszy; lub 

(d) aktywami (innymi niż te, o których mowa w punktach (a) - (c) powyżej), 

których łączna wartość zsumowana z wartością innych aktywów 

rozporządzonych w okresie od Dnia Emisji do Dnia Wykupu nie przekracza 

10.000.000 PLN lub równowartości tej kwoty w innych walutach;  

"Dzień Emisji" oznacza datę wskazaną w punkcie 5 Suplementu Emisyjnego; 

"Dzień Płatności Kwoty do Zapłaty" oznacza dzień, w którym ma nastąpić płatność 

Kwoty do Zapłaty zgodnie z Warunkami Emisji; 

"Dzień Płatności Odsetek" oznacza każdy dzień oznaczony w punkcie 7 Suplementu 

Emisyjnego, z zastrzeżeniem natychmiastowego lub wcześniejszego wykupu 

Obligacji; 

"Dzień Ratalnego Wykupu" oznacza dzień określony w punkcie 9 Suplementu 

Emisyjnego; 

"Dzień Roboczy" oznacza każdy dzień inny niż sobota, niedziela lub dzień ustawowo 

wolny od pracy, w którym Agent Emisji prowadzi działalność w sposób umożliwiający 
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wykonanie czynności określonych w Warunkach Emisji, a od dnia rejestracji Obligacji 

w KDPW dzień określony przez KDPW jako dzień roboczy;  

"Dzień Ustalenia Prawa" oznacza, o ile z aktualnie obowiązujących Regulacji KDPW 

lub przepisów prawa nie wynika obowiązek wcześniejszego ustalenia osób 

uprawnionych do świadczeń z Obligacji, trzeci Dzień Roboczy przed dniem płatności 

świadczeń z tytułu Obligacji; 

"Dzień Ustalenia Stopy Procentowej" oznacza, o ile z aktualnie obowiązujących 

regulacji GPW lub Regulacji KDPW nie wynika obowiązek wcześniejszego ustalenia 

stopy procentowej, trzeci Dzień Roboczy przed rozpoczęciem Okresu Odsetkowego, 

dla którego zostanie ustalona Stopa Procentowa, z zastrzeżeniem, że w przypadku 

zastosowania Wskaźnika Alternatywnego może to być inny dzień wynikający z zasad 

ustalania Stopy Bazowej w oparciu o Wskaźnik Alternatywny; 

"Dzień Wcześniejszego Wykupu" oznacza dzień, w którym Obligacje staną się 

wymagalne przed Dniem Wykupu, zgodnie z postanowieniami Warunków Emisji; 

"Dzień Wykupu" oznacza dzień określony w punkcie 6 Suplementu Emisyjnego; 

"Elektrownia" oznacza instalację elektrowni wiatrowej w miejscowości Wyszyny 

Kościelne, gmina Stupsk, oraz w miejscowości Szydłówek, gmina Szydłowo, należącą 

do Poręczyciela (GM); 

"EUR'' oznacza walutę euro; 

"Ewidencja" oznacza ewidencję osób uprawnionych z Obligacji prowadzoną przez 

Agenta Emisji, stosownie do treści art. 7a ust. 4 pkt 4 Ustawy o Obrocie Instrumentami 

Finansowymi; 

"Formularz Przyjęcia" oznacza formularz przyjęcia Propozycji Nabycia Obligacji w 

formie załączonej do Propozycji Nabycia Obligacji; 

"Green Bond Framework" oznacza aktualny dokument opracowany przez Emitenta 

zgodnie z Green Bond Principles określający zasady: (i) wykorzystania środków z 

emisji m.in. Obligacji, wraz z kryteriami kwalifikacji projektów, które mogą być 

finansowane lub refinansowane ze środków pozyskanych w ramach emisji m.in. 

Obligacji; (ii) procesu oceny i selekcji projektów pod kątem ich zgodności ze 

zdefiniowanymi kryteriami środowiskowymi (iii) zarządzania środkami z emisji m.in. 

Obligacji oraz (iv) raportowania wydatkowania środków pozyskanych z emisji m.in. 

Obligacji oraz wpływu na środowisko naturalne finansowanych lub refinansowanych 

projektów, wraz z wszelkimi jego późniejszymi zmianami, aktualizacjami lub 

dokumentami, które go zastępują, dostępny na Stronie Internetowej Emitenta, 

pozytywnie zweryfikowany w formie Niezależnej Opinii Eksperckiej; 

"Green Bond Principles" oznacza wytyczne Green Bond Principles dotyczące procesu 

emisji zielonych obligacji opublikowane w czerwcu 2025 roku przez Międzynarodowe 

Stowarzyszenie Rynku Kapitałowego ICMA (International Capital Market 

Association); 



10326315078-v4 - 5 - 60-41087540 

 

"Grupa Kapitałowa" oznacza Emitenta oraz podmioty, wobec których jest on 

jednostką dominującą (zgodnie z definicją zawartą w art. 3 ust. 1 pkt 37 Ustawy o 

Rachunkowości); 

"Grupa Kapitałowa GM" oznacza Poręczyciela (GM) oraz podmioty, wobec których 

jest on jednostką dominującą (zgodnie z definicją zawartą w art. 3 ust. 1 pkt 37 Ustawy 

o Rachunkowości); 

"IPOPEMA" oznacza IPOPEMA SECURITIES S.A. z siedzibą w Warszawie; 

"Katalog" oznacza katalog załączony do Rozporządzenia Ministra Sprawiedliwości w 

sprawie szczegółowej organizacji i sposobu prowadzenia rejestru zastawów z dnia 15 

października 1997 r. jako załącznik 1 (Dz. U. Nr 134, poz. 892, z późniejszymi 

zmianami); 

"KDPW" oznacza Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A. z siedzibą w 

Warszawie; 

"Kodeks Postępowania Cywilnego" oznacza ustawę z dnia 17 listopada 1964 roku – 

Kodeks postępowania cywilnego. 

"Kontrola" oznacza: (i) uprawnienie do głosowania bądź kontrolowania głosowania 

podmiotów mających co najmniej 51% głosów na zgromadzeniu wspólników lub 

walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, (ii) uprawnienie do wskazania bądź usunięcia 

wszystkich bądź większości członków rady nadzorczej lub zarządu; lub (iii) 

uprawnienie do wydawania poleceń dotyczących działania i strategii finansowych, 

których członkowie zarządu są zobowiązani przestrzegać. 

"Korekta" oznacza wartość lub działanie, określone zgodnie z punktem 6.4.8, które 

koryguje wartość Wskaźnika Alternatywnego. Wartość Korekty może być wartością 

dodatnią, ujemną, zerową, jak również być określona wzorem lub metodą obliczenia 

(np. poprzez składanie czy kapitalizowanie dziennych stawek procentowych przez 

okres, dla którego obliczane są odsetki) oraz może obejmować inne dostosowania 

związane z zastąpieniem Wskaźnika Alternatywnego; 

"Kwota do Zapłaty" oznacza wyrażoną w PLN kwotę równą łącznej wartości 

świadczeń pieniężnych z Obligacji, tj. odpowiednio Kwoty Odsetek, Raty Wykupu, 

kwoty Premii lub wartość nominalną, płatną w Dniu Płatności Odsetek lub Dniu 

Wykupu lub Dniu Wcześniejszego Wykupu lub Dniu Ratalnego Wykupu, którą 

Emitent zobowiązany jest zapłacić Obligatariuszowi; 

"Kwota Odsetek" oznacza wyrażoną w PLN kwotę z tytułu oprocentowania Obligacji, 

którą Emitent zobowiązany jest zapłacić Obligatariuszowi, zgodnie z Warunkami 

Emisji; 

"Marża" oznacza marżę odsetkową określoną w punkcie 12 Suplementu Emisyjnego; 

"Materiały Przechowywane" oznacza dokumenty, informacje i komunikaty 

publikowane w wykonaniu Ustawy o Obligacjach na Stronie Internetowej Emitenta w 

związku z Obligacjami; 

"Mosty Obrót" oznacza Mosty Obrót sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie. 
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"Należność Główna" oznacza w odniesieniu do jednej Obligacji kwotę odpowiadającą 

jej wartości nominalnej w danym czasie, wskazaną odpowiednio w punkcie 4 

Suplementu Emisyjnego (Wartość nominalna jednej Obligacji) albo w punkcie 9 

Suplementu Emisyjnego (Wartość nominalna jednej Obligacji po dokonaniu płatności 

Raty Wykupu); 

"Niezależna Opinia Ekspercka" oznacza niezależną opinię ekspercką (tzw. Second 

Party Opinion) z dnia 30 września 2025 r. wydaną przez Krajową Agencję 

Poszanowania Energii, dostępną na Stronie Internetowej Emitenta dotyczącą zgodności 

Green Bond Framework z Green Bond Principles wraz z wszelkimi jej aktualizacjami, 

zmianami oraz dokumentami, które ją zastąpią; 

"Obligacje" oznaczają zabezpieczone obligacje na okaziciela emitowane na podstawie 

Warunków Emisji; 

"Obligatariusz" oznacza osobę lub podmiot wpisany do Ewidencji jako uprawniony 

do otrzymania świadczeń z Obligacji, zaś po dokonaniu rejestracji Obligacji w KDPW 

– oznacza posiadacza Rachunku Papierów Wartościowych, na którym zapisane są 

Obligacje lub osobę wskazaną podmiotowi prowadzącemu Rachunek Zbiorczy przez 

posiadacza tego rachunku jako osobę uprawnioną z Obligacji zapisanych na takim 

rachunku; 

"Ogłoszenie Końca Publikacji" oznacza wydanie przez Administratora Stopy 

Bazowej lub podmiot go nadzorujący oficjalnego oświadczenia, że wskaźnik, na 

podstawie którego jest określone oprocentowanie dla Obligacji przestał lub przestanie 

być publikowany na stałe, a w dacie tego oświadczenia nie został wyznaczony następca, 

który będzie nadal obliczał lub publikował ten wskaźnik; 

"Okres Odsetkowy" oznacza okres rozpoczynający się w Dniu Płatności Odsetek 

(włączające ten dzień) i kończący się w następnym Dniu Płatności Odsetek (wyłączając 

ten dzień), z tym że pierwszy Okres Odsetkowy rozpoczynać się będzie w Dniu Emisji 

(włączając ten dzień), a ostatni Okres Odsetkowy kończyć się będzie w Dniu Wykupu 

(wyłączając ten dzień), z zastrzeżeniem, że Okres Odsetkowy może mieć inną długość 

ze względu na wcześniejszy wykup Obligacji realizowany zgodnie z postanowieniami 

Warunków Emisji; 

"Oświadczenia o Poddaniu się Egzekucji" oznacza oświadczenia o poddaniu się 

egzekucji złożone zgodnie z art. 777 Kodeksu Postępowania Cywilnego przez dany 

Podmiot Zobowiązany względem Administratora Zabezpieczeń, sporządzone w formie 

aktów notarialnych; 

"Oświadczenie o Wysokości Wskaźnika Zabezpieczenia" oznacza dokument 

zasadniczo zgodny ze wzorem stanowiącym Załącznik 3 (Wzór Oświadczenia o 

Wysokości Wskaźnika Zabezpieczenia), podpisany przez osoby uprawnione do 

reprezentacji Emitenta i sporządzany na bazie: (a) oświadczenia Emitenta w sprawie 

Należności Głównej wszystkich wyemitowanych i niewykupionych Obligacji oraz 

należności głównej pozostałych obligacji wyemitowanych przez Emitenta i 

niewykupionych w ramach Programu Emisji oraz (b) Wartości Przedmiotów 

Zabezpieczeń; 

"Oświadczenie o Wysokości Wskaźnika Zabezpieczenia Pro Forma" oznacza 

dokument zasadniczo zgodny ze wzorem stanowiącym Załącznik 4 (Wzór 
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Oświadczenia o Wysokości Wskaźnika Zabezpieczenia Pro Forma), podpisany przez 

osoby uprawnione do reprezentacji Emitenta i sporządzany na bazie: (a) oświadczenia 

Emitenta w sprawie Należności Głównej wszystkich wyemitowanych i 

niewykupionych Obligacji oraz należności głównej pozostałych obligacji 

wyemitowanych przez Emitenta i niewykupionych w ramach Programu Emisji oraz (b) 

Wartości Przedmiotów Zabezpieczeń; 

"Pełnomocnictwa do Rachunków" oznacza Pełnomocnictwa do Rachunków 

(Emitent), Pełnomocnictwo do Rachunku Obsługi Zadłużenia, Pełnomocnictwa do 

Rachunków (SPV1), Pełnomocnictwa do Rachunków (SPV2), Pełnomocnictwa do 

Rachunków (SPV3), Pełnomocnictwa do Rachunków (SPV4), Pełnomocnictwa do 

Rachunków (SPV5), Pełnomocnictwa do Rachunków (SPV6), Pełnomocnictwa do 

Rachunków (SPV7); 

"Pełnomocnictwa do Rachunków (Emitent)'' oznacza pełnomocnictwa do 

rachunków bankowych będących przedmiotem Zastawów na Rachunkach (Emitent) 

(innych niż Rachunek Obsługi Zadłużenia) udzielone przez Emitenta na rzecz 

Administratora Zastawu w dacie Warunków Emisji lub około tej daty; 

"Pełnomocnictwa do Rachunków (SPV1)'' oznacza pełnomocnictwa do rachunków 

bankowych będących przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV1) udzielone przez 

SPV1 na rzecz Administratora Zastawu w dacie Warunków Emisji lub około tej daty; 

"Pełnomocnictwa do Rachunków (SPV2)'' oznacza pełnomocnictwa do rachunków 

bankowych będących przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV2) udzielone przez 

SPV2 na rzecz Administratora Zastawu w dacie Warunków Emisji lub około tej daty; 

"Pełnomocnictwa do Rachunków (SPV3)'' oznacza pełnomocnictwa do rachunków 

bankowych będących przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV3) udzielone przez 

SPV3 na rzecz Administratora Zastawu w dacie Warunków Emisji lub około tej daty; 

"Pełnomocnictwa do Rachunków (SPV4)'' oznacza pełnomocnictwa do rachunków 

bankowych będących przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV4) udzielone przez 

SPV4 na rzecz Administratora Zastawu w dacie Warunków Emisji lub około tej daty; 

"Pełnomocnictwa do Rachunków (SPV5)'' oznacza pełnomocnictwa do rachunków 

bankowych będących przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV5) udzielone przez 

SPV5 na rzecz Administratora Zastawu w dacie Warunków Emisji lub około tej daty; 

"Pełnomocnictwa do Rachunków (SPV6)'' oznacza pełnomocnictwa do rachunków 

bankowych będących przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV6) udzielone przez 

SPV6 na rzecz Administratora Zastawu w dacie Warunków Emisji lub około tej daty; 

"Pełnomocnictwa do Rachunków (SPV7)'' oznacza pełnomocnictwa do rachunków 

bankowych będących przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV7) udzielone przez 

SPV7 na rzecz Administratora Zastawu w dacie Warunków Emisji lub około tej daty; 

"Pełnomocnictwo do Rachunku Obsługi Zadłużenia'' oznacza pełnomocnictwo do 

Rachunku Obsługi Zadłużenia udzielone przez Emitenta na rzecz Administratora 

Zastawu w dacie Warunków Emisji lub około tej daty; 

"PLN" oznacza złoty polski; 
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"Podatek Dochodowy" oznacza (i) podatek dochodowy od osób prawnych w 

rozumieniu ustawy z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od osób 

prawnych (tekst jednolity: Dz. U. z 2022 r., poz. 2587, z późniejszymi zmianami) lub 

innego aktu prawnego, który tę ustawę zastąpi, oraz odpowiednio (ii) podatek 

dochodowy od osób fizycznych w rozumieniu ustawy z dnia 26 lipca 1991 roku o 

podatku dochodowym od osób fizycznych (tekst jednolity: Dz. U. z 2022 r., poz. 2647, 

z późniejszymi zmianami) lub innego aktu prawnego, który tę ustawę zastąpi; 

"Podmiot Prowadzący Rachunek" oznacza podmiot prowadzący Rachunek Papierów 

Wartościowych lub Rachunek Zbiorczy, na którym zarejestrowane są Obligacje; 

"Podmiot Wyznaczający" oznacza (i) Narodową Grupę Roboczą ds. reformy 

wskaźników referencyjnych lub (ii) inne podobne ciało, grupę lub organizację 

powołaną w celu wskazania zamiennika dla wskaźnika, na podstawie którego jest 

określone oprocentowanie dla Obligacji, na zasadach analogicznych do zasad 

Narodowej Grupy Roboczej ds. reformy wskaźników referencyjnych lub (iii) Komisję 

Nadzoru Finansowego; 

"Podmiot Zobowiązany" oznacza Emitenta, Poręczyciela (GM), Mosty Obrót, SPV1, 

SPV2, SPV3, SPV4, SPV5, SPV6, SPV7 oraz każdy inny podmiot, który ustanowił 

Zabezpieczenie Obligacji, a "Podmiot Zobowiązany" oznacza każdy z tych 

podmiotów z osobna. 

"Podstawa Skorzystania z Opcji Wcześniejszego Wykupu" oznacza każde ze 

zdarzeń wskazanych w punkcie 10 (Podstawy Skorzystania z Opcji Wcześniejszego 

Wykupu); 

"Podstawowa Działalność Gospodarcza" oznacza działalność gospodarczą Grupy 

Kapitałowej GM polegającą w szczególności na: (i) wytwarzaniu energii elektrycznej, 

(ii) przesyłaniu energii elektrycznej, (iii) dystrybucji energii elektrycznej oraz (iv) 

handlu energią elektryczną; 

"Poręczenia" oznacza Poręczenie (GM), Poręczenie (SPV1), Poręczenie (SPV2), 

Poręczenie (SPV3), Poręczenie (SPV4), Poręczenie (SPV5), Poręczenie (SPV6) oraz 

Poręczenie (SPV7); 

"Poręczenie (GM)" oznacza poręczenie udzielone przez Poręczyciela (GM) na rzecz 

Administratora Zabezpieczeń na podstawie umowy poręczenia z dnia 30 października 

2025 roku zawartej pomiędzy Poręczycielem (GM) a Administratorem Zabezpieczeń; 

"Poręczenie (SPV1)" oznacza poręczenie udzielone przez SPV1 na rzecz 

Administratora Zabezpieczeń na podstawie umowy poręczenia z dnia 30 października 

2025 roku zawartej pomiędzy SPV1 a Administratorem Zabezpieczeń; 

"Poręczenie (SPV2)" oznacza poręczenie udzielone przez SPV2 na rzecz 

Administratora Zabezpieczeń na podstawie umowy poręczenia z dnia 30 października 

2025 roku zawartej pomiędzy SPV2 a Administratorem Zabezpieczeń; 

"Poręczenie (SPV3)" oznacza poręczenie udzielone przez SPV3 na rzecz 

Administratora Zabezpieczeń na podstawie umowy poręczenia z dnia 30 października 

2025 roku zawartej pomiędzy SPV3 a Administratorem Zabezpieczeń; 
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"Poręczenie (SPV4)" oznacza poręczenie udzielone przez SPV4 na rzecz 

Administratora Zabezpieczeń na podstawie umowy poręczenia z dnia 30 października 

2025 roku zawartej pomiędzy SPV4 a Administratorem Zabezpieczeń; 

"Poręczenie (SPV5)" oznacza poręczenie udzielone przez SPV5 na rzecz 

Administratora Zabezpieczeń na podstawie umowy poręczenia z dnia 30 października 

2025 roku zawartej pomiędzy SPV5 a Administratorem Zabezpieczeń; 

"Poręczenie (SPV6)" oznacza poręczenie udzielone przez SPV6 na rzecz 

Administratora Zabezpieczeń na podstawie umowy poręczenia z dnia 30 października 

2025 roku zawartej pomiędzy SPV6 a Administratorem Zabezpieczeń; 

"Poręczenie (SPV7)" oznacza poręczenie udzielone przez SPV7 na rzecz 

Administratora Zabezpieczeń na podstawie umowy poręczenia z dnia 30 października 

2025 roku zawartej pomiędzy SPV7 a Administratorem Zabezpieczeń; 

"Poręczyciel" oznacza Poręczyciela (GM), SPV1, SPV2, SPV3, SPV4, SPV5, SPV6 

oraz SPV7. 

"Poręczyciel (GM)" oznacza Grupa Mosty sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie, przy ul. 

Marywilskiej 40, 03-228 w Warszawie, wpisaną do rejestru przedsiębiorców 

Krajowego Rejestru Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. 

Warszawy w Warszawie, XIV Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, 

pod numerem KRS 0001127972, NIP 5732848821, o kapitale zakładowym 

99.076.000,00 PLN; 

"Posiadacz" oznacza Obligatariusza; 

"Postanowienia Kwalifikowane" oznacza postanowienia kwalifikowane warunków 

emisji w rozumieniu art. 49 ust. 1 Ustawy o Obligacjach; 

"Poświadczenie Zgodności" oznacza dokument zasadniczo zgodny ze wzorem 

załączonym do Warunków Emisji, podpisany przez osoby uprawnione do reprezentacji 

Emitenta zawierający obliczenie Wskaźnika Pokrycia Aktywów oraz Wskaźnika 

Zadłużenia, wyliczanych i publikowanych zgodnie z zasadami wskazanymi w punkcie 

11 (Wskaźniki Finansowe), wraz ze wskazaniem odpowiednich pozycji w 

sprawozdaniach finansowych, w oparciu o które takich kalkulacji dokonano. 

"Pożyczki Wewnątrzgrupowe" oznacza jakiekolwiek pożyczki środków z emisji 

Obligacji na podstawie umów pożyczek lub czynności prawnych o analogicznym 

skutku prawnym zawartych lub dokonanych pomiędzy Emitentem jako 

pożyczkodawcą oraz SPV jako pożyczkobiorcą. 

"Premia" oznacza premię z tytułu realizacji opcji wcześniejszego wykupu Obligacji z 

inicjatywy Emitenta, o której mowa w punkcie 7.5.1 (Wcześniejszy wykup Obligacji z 

inicjatywy Emitenta), określoną w punkcie 8 Suplementu Emisyjnego; 

"Propozycja Nabycia Obligacji" oznacza propozycję nabycia Obligacji, do której 

załącznik stanowią Warunki Emisji;  

"Przelewy na Zabezpieczenie" oznacza Przelew na Zabezpieczenie (Emitent), 

Przelew na Zabezpieczenie (SPV1), Przelew na Zabezpieczenie (SPV2), Przelew na 
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Zabezpieczenie (SPV3), Przelew na Zabezpieczenie (SPV4), Przelew na 

Zabezpieczenie (SPV5), Przelew na Zabezpieczenie (SPV6) oraz Przelew na 

Zabezpieczenie (SPV7). 

"Przelew na Zabezpieczenie (Emitent)" oznacza przelew na zabezpieczenie 

dokonany przez Emitenta na rzecz Administratora Zabezpieczeń na podstawie umowy 

przelewu na zabezpieczenie wierzytelności z dnia 30 października 2025 roku zawartej 

pomiędzy Emitentem a Administratorem Zabezpieczeń; 

"Przelew na Zabezpieczenie (SPV1)" oznacza przelew na zabezpieczenie dokonany 

przez SPV1 na rzecz Administratora Zabezpieczeń na podstawie umowy przelewu na 

zabezpieczenie wierzytelności z dnia 30 października 2025 roku zawartej pomiędzy 

SPV1 a Administratorem Zabezpieczeń; 

"Przelew na Zabezpieczenie (SPV2)" oznacza przelew na zabezpieczenie dokonany 

przez SPV2 na rzecz Administratora Zabezpieczeń na podstawie umowy przelewu na 

zabezpieczenie wierzytelności z dnia 30 października 2025 roku zawartej pomiędzy 

SPV2 a Administratorem Zabezpieczeń; 

"Przelew na Zabezpieczenie (SPV3)" oznacza przelew na zabezpieczenie dokonany 

przez SPV3 na rzecz Administratora Zabezpieczeń na podstawie umowy przelewu na 

zabezpieczenie wierzytelności z dnia 30 października 2025 roku zawartej pomiędzy 

SPV3 a Administratorem Zabezpieczeń; 

"Przelew na Zabezpieczenie (SPV4)" oznacza przelew na zabezpieczenie dokonany 

przez SPV4 na rzecz Administratora Zabezpieczeń na podstawie umowy przelewu na 

zabezpieczenie wierzytelności z dnia 30 października 2025 roku zawartej pomiędzy 

SPV4 a Administratorem Zabezpieczeń; 

"Przelew na Zabezpieczenie (SPV5)" oznacza przelew na zabezpieczenie dokonany 

przez SPV5 na rzecz Administratora Zabezpieczeń na podstawie umowy przelewu na 

zabezpieczenie wierzytelności z dnia 30 października 2025 roku zawartej pomiędzy 

SPV5 a Administratorem Zabezpieczeń; 

"Przelew na Zabezpieczenie (SPV6)" oznacza przelew na zabezpieczenie dokonany 

przez SPV6 na rzecz Administratora Zabezpieczeń na podstawie umowy przelewu na 

zabezpieczenie wierzytelności z dnia 30 października 2025 roku zawartej pomiędzy 

SPV6 a Administratorem Zabezpieczeń; 

"Przelew na Zabezpieczenie (SPV7)" oznacza przelew na zabezpieczenie dokonany 

przez SPV7 na rzecz Administratora Zabezpieczeń na podstawie umowy przelewu na 

zabezpieczenie wierzytelności z dnia 30 października 2025 roku zawartej pomiędzy 

SPV7 a Administratorem Zabezpieczeń; 

"Przypadek Naruszenia" oznacza dowolne ze zdarzeń stanowiących Podstawę 

Skorzystania z Opcji Wcześniejszego Wykupu lub Przypadek Niewypełnienia 

Zobowiązania; 

"Przypadek Niewypełnienia Zobowiązania" oznacza każde ze zdarzeń wskazanych 

w punkcie 9 (Przypadek Niewypełnienia Zobowiązania); 
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"Rachunek Obsługi Zadłużenia'' oznacza zablokowany rachunek Emitenta o numerze 

62 1050 1025 1000 0090 8582 6304 prowadzony w ING Bank Śląski S.A. w Walucie 

Emisji, będący przedmiotem Zastawów na Rachunkach (Emitent).  

"Rachunek Papierów Wartościowych" oznacza rachunek papierów wartościowych w 

rozumieniu art. 4 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi; 

"Rachunek Zbiorczy" oznacza rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o 

Obrocie Instrumentami Finansowymi; 

''Rata Wykupu'' oznacza w odniesieniu do jednej Obligacji, kwotę przypadającą do 

zapłaty w Dniu Ratalnego Wykupu lub Dniu Wykupu, w wysokości określonej w 

punkcie 9 Suplementu Emisyjnego. 

"Refinansowanie" oznacza jakiekolwiek Zadłużenie Finansowe zaciągnięte przez SPV 

celem, między innymi, bezpośredniego lub pośredniego wcześniejszego wykupu 

Obligacji przez Emitenta w wysokości kwoty Pożyczki Wewnątrzgrupowej udzielonej 

tej SPV. 

"Regulacje KDPW" oznaczają obowiązujące regulaminy, uchwały, procedury i innego 

rodzaju regulacje przyjęte przez KDPW, określające sposób prowadzenia przez KDPW 

systemu depozytowego, w szczególności Regulamin Krajowego Depozytu Papierów 

Wartościowych i Szczegółowe zasady działania Krajowego Depozytu Papierów 

Wartościowych; 

"Rozporządzenie" oznacza każdą sprzedaż, przeniesienie posiadania, 

najem/dzierżawę, darowiznę lub inne zbycie lub oddanie do używania w ramach 

pojedynczej transakcji lub kilku powiązanych lub kilku niepowiązanych transakcji.  

"Rozporządzenie BMR" oznacza rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 

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

wskaźniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do 

pomiaru wyników funduszy inwestycyjnych i zmieniające dyrektywy 2008/48/WE i 

2014/17/UE oraz rozporządzenie (UE) nr 596/2014 (Tekst mający znaczenie dla EOG); 

"Rozporządzenie MAR" oznacza rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 

(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie nadużyć na rynku oraz 

uchylające dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy 

Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE. 

"Rozporządzenie Prospektowe" oznacza rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i 

Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 roku w sprawie prospektu, który ma być 

publikowany w związku z ofertą publiczną papierów wartościowych lub 

dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 

2003/71/WE; 

"Rzeczoznawca" oznacza podmiot wskazany w punkcie 14 Suplementu Emisyjnego.  

"Skorygowana Łączna Wartość Nominalna Obligacji" ma znaczenie przypisane w 

art. 50 ust. 1 pkt. 2 Ustawy o Obligacjach; 
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"SPV" oznacza SPV1, SPV2, SPV3, SPV4, SPV5, SPV6 oraz SPV7 lub którąkolwiek 

z nich. 

"SPV1" oznacza Mosty BESS 1 sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie przy ul. Marywilskiej 

40, 03-228 w Warszawie, wpisaną do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru 

Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIV 

Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 

0000801645, NIP 5242890023, o kapitale zakładowym 5.000,00 PLN. 

"SPV2" oznacza Mosty BESS 2 sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie przy ul. Marywilskiej 

40, 03-228 w Warszawie, wpisaną do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru 

Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIV 

Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 

0000893715, NIP 5242917785, o kapitale zakładowym 5.000,00 PLN. 

"SPV3" oznacza Mosty BESS 3 sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie przy ul. Marywilskiej 

40, 03-228 w Warszawie, wpisaną do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru 

Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIV 

Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 

0000419848, NIP 5242751126, o kapitale zakładowym 5.000,00 PLN. 

"SPV4" oznacza Mosty BESS 4 sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie przy ul. Marywilskiej 

40, 03-228 w Warszawie, wpisaną do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru 

Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIV 

Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 

0001184265, NIP 5243045229, o kapitale zakładowym 5.000,00 PLN. 

"SPV5" oznacza Mosty BESS 5 sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie przy ul. Marywilskiej 

40, 03-228 w Warszawie, wpisaną do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru 

Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIV 

Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 

0001201183, NIP 5243053832, o kapitale zakładowym 5.000,00 PLN. 

"SPV6" oznacza Mosty BESS 6 sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie przy ul. Marywilskiej 

40, 03-228 w Warszawie, wpisaną do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru 

Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIV 

Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 

0001195625, NIP 5243050940, o kapitale zakładowym 5.000,00 PLN. 

"SPV7" oznacza Mosty BESS 7 sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie przy ul. Marywilskiej 

40, 03-228 w Warszawie, wpisaną do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru 

Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIV 

Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 

0001193388, NIP 5243049569, o kapitale zakładowym 5.000,00 PLN. 

"Stopa Bazowa" oznacza stopę bazową określoną w punkcie 6.4 (Ustalenie Stopy 

Procentowej); 

"Stopa Procentowa" oznacza zmienną stopę procentową obliczaną zgodnie z 

postanowieniami punktu 6.4 (Ustalenie Stopy Procentowej), według której naliczana 

będzie Kwota Odsetek za wszystkie Okresy Odsetkowe; 
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"Strona Internetowa Emitenta" oznacza stronę internetową Emitenta znajdującą się 

pod adresem www.mosty.pl; 

"Środki Zabezpieczenia" oznacza hipotekę, zastaw, zastaw rejestrowy, zastaw 

finansowy, przelew na zabezpieczenie, poręczenie, prawo zatrzymania, prawo z weksla 

lub inne obciążenie majątku bądź przychodów Podmiotu Zobowiązanego wywierające 

skutek zabezpieczenia wierzytelności lub inne zabezpieczenia osobiste lub rzeczowe 

ustanowione w celu udzielenia zabezpieczenia jakiejkolwiek osoby oraz jakiekolwiek 

prawa rzeczowe lub osobiste mające podobny efekt;  

"Uchwała Zgromadzenia Obligatariuszy" oznacza uchwałę Zgromadzenia 

Obligatariuszy ważnie podjętą zgodnie z Warunkami Emisji i Ustawą o Obligacjach; 

"Umowa Administratora Zabezpieczeń" oznacza umowę z dnia 30 października 

2025 roku zawartą pomiędzy Administratorem Zabezpieczeń a Emitentem powołującą 

SSW Family Office spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k. do pełnienia funkcji 

Administratora Zabezpieczeń.  

"Umowa Administratora Zastawu" oznacza umowę z dnia 30 października 2025 roku 

zawartą pomiędzy Administratorem Zastawu a Emitentem powołującą SSW Family 

Office spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k. do pełnienia funkcji 

Administratora Zastawu.  

"Uprawnieni Obligatariusze" ma znaczenie nadane w punkcie 13.2.1; 

"Ustawa o Biegłych Rewidentach" oznacza ustawę z dnia 11 maja 2017 roku o 

biegłych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym. 

"Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi" oznacza ustawę z dnia 29 lipca 

2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (tj: Dz. U. 2023 r., poz. 646, z 

późniejszymi zmianami); 

"Ustawa o Rachunkowości" oznacza ustawę z dnia 29 września 1994 r. o 

rachunkowości (tekst jednolity: Dz. U. z 2019 r., poz. 351, z późniejszymi zmianami). 

"Ustawa o Zastawie Rejestrowym" oznacza ustawę z dnia 6 grudnia 1996 r. o 

zastawie rejestrowym i rejestrze zastawów (tekst jednolity: Dz. U. z 2018 r., poz. 2017, 

z późniejszymi zmianami). 

"Waluta Emisji" oznacza EUR lub PLN, w każdym przypadku wskazaną w punkcie 4 

Suplementu Emisyjnego. 

"WIBOR" oznacza wskaźnik referencyjny WIBOR wyznaczany przez GPW 

Benchmark S.A. (lub każdego jej oficjalnego następcę) w Dacie Ustalenia Stopy 

Procentowej, dla okresu trzymiesięcznych depozytów, wyrażony w punktach 

procentowych w skali roku; 

"Wskaźnik Alternatywny" oznacza wskaźnik, który zastępuje WIBOR lub inny 

wskaźnik alternatywny, który go zastępuje w sytuacjach opisanych w Warunkach 

Emisji oraz zgodnie z Rozporządzeniem BMR (w zakresie, w jakim to ma 

zastosowanie);  
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"Wskaźniki Finansowe" oznacza Wskaźnik Pokrycia Aktywów, Wskaźnik 

Zadłużenia oraz Wskaźnik Zabezpieczenia. 

"Wskaźnik Pokrycia Aktywów" ma znaczenie nadane w punkcie 11.3; 

"Wskaźnik Zabezpieczenia" ma znaczenie nadane w punkcie 11.3; 

"Wskaźnik Zadłużenia" ma znaczenie nadane w punkcie 11.3; 

"Wspólne Przedsięwzięcie" oznacza jakikolwiek podmiot o charakterze wspólnego 

przedsięwzięcia (joint venture), w formie spółki handlowej, jednostki organizacyjnej 

nieposiadającej osobowości prawnej, przedsiębiorstwa, stowarzyszenia, spółki 

cywilnej lub innego podmiotu. 

"Wyceny Aktywów" oznacza Wycenę Aktywów (Emitent), Wycenę Aktywów 

(Elektrownia) oraz Wyceny Aktywów (SPV); 

"Wycena Aktywów (Emitent)" oznacza wycenę aktywów będących przedmiotem 

Zastawu na Aktywach (Emitent), przygotowaną w oparciu o metodę wartości 

księgowej pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne, stanowiącą Załącznik 7 (Wyceny), z 

zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji; 

"Wycena Aktywów (Elektrownia)" oznacza wycenę aktywów będących przedmiotem 

Zastawu na Aktywach (Elektrownia) stanowiącą Załącznik 7 (Wyceny), z 

zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji; 

"Wycena Aktywów (SPV1)" oznacza wycenę aktywów będących przedmiotem 

Zastawu na Aktywach (SPV1), przygotowaną w oparciu o metodę wartości księgowej 

pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne, stanowiącą Załącznik 7 (Wyceny), z 

zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji; 

"Wycena Aktywów (SPV2)" oznacza wycenę aktywów będących przedmiotem 

Zastawu na Aktywach (SPV2), przygotowaną w oparciu o metodę wartości księgowej 

pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne, stanowiącą Załącznik 7 (Wyceny), z 

zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji; 

"Wycena Aktywów (SPV3)" oznacza wycenę aktywów będących przedmiotem 

Zastawu na Aktywach (SPV3), przygotowaną w oparciu o metodę wartości księgowej 

pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne, stanowiącą Załącznik 7 (Wyceny), z 

zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji; 

"Wycena Aktywów (SPV4)" oznacza wycenę aktywów będących przedmiotem 

Zastawu na Aktywach (SPV4), przygotowaną w oparciu o metodę wartości księgowej 

pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne, stanowiącą Załącznik 7 (Wyceny), z 

zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji; 

"Wycena Aktywów (SPV5)" oznacza wycenę aktywów będących przedmiotem 

Zastawu na Aktywach (SPV5), przygotowaną w oparciu o metodę wartości księgowej 

pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne, stanowiącą Załącznik 7 (Wyceny), z 

zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji; 
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"Wycena Aktywów (SPV6)" oznacza wycenę aktywów będących przedmiotem 

Zastawu na Aktywach (SPV6), przygotowaną w oparciu o metodę wartości księgowej 

pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne, stanowiącą Załącznik 7 (Wyceny), z 

zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji; 

"Wycena Aktywów (SPV7)" oznacza wycenę aktywów będących przedmiotem 

Zastawu na Aktywach (SPV7), przygotowaną w oparciu o metodę wartości księgowej 

pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne, stanowiącą Załącznik 7 (Wyceny), z 

zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji; 

"Wyceny Aktywów (SPV)" oznacza Wycenę Aktywów (SPV1), Wycenę Aktywów 

(SPV2), Wycenę Aktywów (SPV3), Wycenę Aktywów (SPV4), Wycenę Aktywów 

(SPV5), Wycenę Aktywów (SPV6) oraz Wycenę Aktywów (SPV7). 

"Wycena Przelewów" oznacza Wycenę Przelewów (SPV1), Wycenę Przelewów 

(SPV2), Wycenę Przelewów (SPV3), Wycenę Przelewów (SPV4), Wycenę Przelewów 

(SPV5), Wycenę Przelewów (SPV6) oraz Wycenę Przelewów (SPV7). 

"Wycena Przelewów (SPV1)" oznacza wycenę aktywów będących przedmiotem 

Przelewu na Zabezpieczenie (SPV1), z zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach 

opisanych w niniejszych Warunkach Emisji; 

"Wycena Przelewów (SPV2)" oznacza wycenę aktywów będących przedmiotem 

Przelewu na Zabezpieczenie (SPV2), z zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach 

opisanych w niniejszych Warunkach Emisji; 

"Wycena Przelewów (SPV3)" oznacza wycenę aktywów będących przedmiotem 

Przelewu na Zabezpieczenie (SPV3), z zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach 

opisanych w niniejszych Warunkach Emisji; 

"Wycena Przelewów (SPV4)" oznacza wycenę aktywów będących przedmiotem 

Przelewu na Zabezpieczenie (SPV4), z zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach 

opisanych w niniejszych Warunkach Emisji; 

"Wycena Przelewów (SPV5)" oznacza wycenę aktywów będących przedmiotem 

Przelewu na Zabezpieczenie (SPV5), z zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach 

opisanych w niniejszych Warunkach Emisji; 

"Wycena Przelewów (SPV6)" oznacza wycenę aktywów będących przedmiotem 

Przelewu na Zabezpieczenie (SPV6), z zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach 

opisanych w niniejszych Warunkach Emisji; 

"Wycena Przelewów (SPV7)" oznacza wycenę aktywów będących przedmiotem 

Przelewu na Zabezpieczenie (SPV7), z zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach 

opisanych w niniejszych Warunkach Emisji; 

"Wyceny Rachunków" oznacza Wycenę Rachunków (Emitent), Wycenę Rachunków 

(SPV1), Wycenę Rachunków (SPV2), Wycenę Rachunków (SPV3), Wycenę 

Rachunków (SPV4), Wycenę Rachunków (SPV5), Wycenę Rachunków (SPV6) oraz 

Wycenę Rachunków (SPV7); 
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"Wycena Rachunków (Emitent)" oznacza wycenę rachunków bankowych będących 

przedmiotem Zastawów na Rachunkach (Emitent) stanowiącą Załącznik 7 (Wyceny), z 

zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji; 

"Wycena Rachunków (SPV1)" oznacza wycenę rachunków bankowych będących 

przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV1) stanowiącą Załącznik 7 (Wyceny), z 

zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji. 

"Wycena Rachunków (SPV2)" oznacza wycenę rachunków bankowych będących 

przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV2) stanowiącą Załącznik 7 (Wyceny), z 

zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji. 

"Wycena Rachunków (SPV3)" oznacza wycenę rachunków bankowych będących 

przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV3) stanowiącą Załącznik 7 (Wyceny), z 

zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji. 

"Wycena Rachunków (SPV4)" oznacza wycenę rachunków bankowych będących 

przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV4) stanowiącą Załącznik 7 (Wyceny), z 

zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji. 

"Wycena Rachunków (SPV5)" oznacza wycenę rachunków bankowych będących 

przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV5) stanowiącą Załącznik 7 (Wyceny), z 

zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji. 

"Wycena Rachunków (SPV6)" oznacza wycenę rachunków bankowych będących 

przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV6) stanowiącą Załącznik 7 (Wyceny), z 

zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji. 

"Wycena Rachunków (SPV7)" oznacza wycenę rachunków bankowych będących 

przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV7) stanowiącą Załącznik 7 (Wyceny), z 

zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji. 

"Wyceny Udziałów" oznacza Wycenę Udziałów (Emitent), Wycenę Udziałów (Mosty 

Obrót) oraz Wyceny Udziałów (SPV). 

''Wycena Udziałów (Emitent)'' oznacza wycenę udziałów będących przedmiotem 

Zastawu na Udziałach (Emitent), która stanowi Załącznik 7 (Wyceny), z zastrzeżeniem 

jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji. 

"Wycena Udziałów (Mosty Obrót)" oznacza wycenę udziałów będących 

przedmiotem Zastawu na Udziałach (Mosty Obrót), która stanowi Załącznik 7 

(Wyceny), z zastrzeżeniem jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych 

Warunkach Emisji. 

''Wycena Udziałów (SPV1)'' oznacza wycenę udziałów będących przedmiotem 

Zastawu na Udziałach (SPV1), która stanowi Załącznik 7 (Wyceny), z zastrzeżeniem 

jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji. 

''Wycena Udziałów (SPV2)'' oznacza wycenę udziałów będących przedmiotem 

Zastawu na Udziałach (SPV2), która stanowi Załącznik 7 (Wyceny), z zastrzeżeniem 

jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji. 
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''Wycena Udziałów (SPV3)'' oznacza wycenę udziałów będących przedmiotem 

Zastawu na Udziałach (SPV3), która stanowi Załącznik 7 (Wyceny), z zastrzeżeniem 

jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji. 

''Wycena Udziałów (SPV4)'' oznacza wycenę udziałów będących przedmiotem 

Zastawu na Udziałach (SPV4), która stanowi Załącznik 7 (Wyceny), z zastrzeżeniem 

jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji. 

''Wycena Udziałów (SPV5)'' oznacza wycenę udziałów będących przedmiotem 

Zastawu na Udziałach (SPV5), która stanowi Załącznik 7 (Wyceny), z zastrzeżeniem 

jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji. 

''Wycena Udziałów (SPV6)'' oznacza wycenę udziałów będących przedmiotem 

Zastawu na Udziałach (SPV6), która stanowi Załącznik 7 (Wyceny), z zastrzeżeniem 

jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji. 

''Wycena Udziałów (SPV7)'' oznacza wycenę udziałów będących przedmiotem 

Zastawu na Udziałach (SPV7), która stanowi Załącznik 7 (Wyceny), z zastrzeżeniem 

jej aktualizacji na zasadach opisanych w niniejszych Warunkach Emisji. 

"Wyceny Udziałów (SPV)" oznacza Wycenę Udziałów (SPV1), Wycenę Udziałów 

(SPV2), Wycenę Udziałów (SPV3), Wycenę Udziałów (SPV4), Wycenę Udziałów 

(SPV5), Wycenę Udziałów (SPV6) oraz Wycenę Udziałów (SPV7). 

"Wyceny" oznacza Wyceny Aktywów, Wyceny Rachunków, Wyceny Udziałów oraz 

Wyceny Przelewów.  

"Zabezpieczenie Obligacji" oznacza każdy Środek Zabezpieczenia opisany w punkcie 

5.2 Warunków Emisji wraz z innym zabezpieczeniem odnoszącym się lub powiązanym 

z zabezpieczonymi wierzytelnościami wynikającymi z Obligacji oraz innych obligacji 

emitowanych w ramach Programu Emisji, które będą emitowane jako obligacje 

zabezpieczone, ustanowionymi lub które zostaną ustanowione, zgodnie z ich 

postanowieniami. 

"Zabezpieczenie Obligacji (SPV)" oznacza każde Zabezpieczenie Obligacji 

ustanowione przez daną SPV oraz każde Zabezpieczenie Obligacji ustanowione przez 

Emitenta na udziałach lub w związku z udziałami w danej SPV. 

"Zadłużenie Finansowe" oznacza wszelkie zadłużenie (prezentowane zgodnie z 

mającymi zastosowanie standardami rachunkowości) z tytułu lub dotyczące: 

(a) umów pożyczki, kredytu, zadłużenia lub finansowania w rachunku bieżącym; 

(b) dłużnych papierów wartościowych; 

(c) zobowiązań z umów leasingu lub sprzedaży ratalnej, które zgodnie z mającymi 

zastosowanie standardami rachunkowości są traktowane jako leasing 

finansowy; 

(d) umów faktoringowych lub wierzytelności sprzedawanych lub dyskontowanych 

(poza sprzedażą bez regresu do sprzedającego); 
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(e) kredytów akceptacyjnych, udzielanych w formie linii kredytowej, w ramach 

której bank akceptuje weksle lub akredytywy dokumentowe; 

(f) kwot pozyskanych w drodze czynności mającej z gospodarczego punktu 

widzenia skutek pożyczki lub innej formy pozyskiwania środków finansowych 

(w tym kontrakty terminowe typu forward); 

(g) zobowiązań z tytułu faktoringu odwróconego w zakresie finansowania w 

okresie od dnia wymagalności wierzytelności do dnia rzeczywistej spłaty; 

(h) innych zobowiązań finansowych w rozumieniu Ustawy o Rachunkowości (w 

tym z tytułu naliczonych odsetek za opóźnienie w dokonaniu wymagalnych 

płatności), z wyłączeniem zobowiązań z umów handlowych; 

(i) transakcji pochodnych zawartych w celu ochrony przed lub odniesienia 

korzyści ze zmian kursów lub cen (przy czym przy kalkulacji wartości 

transakcji pochodnych pod uwagę brana będzie wyłącznie ich wartość 

rynkowa); 

(j) zobowiązań regresowych z tytułu zlecenia udzielania gwarancji, wystawienia 

akredytywy, poręczenia za zobowiązanie lub innych zobowiązań warunkowych 

lub innego instrumentu finansowego wystawionego przez bank lub instytucję 

finansową, z wyłączeniem elektronicznych instrumentów dyskontowych oraz 

gwarancji handlowych oraz instrumentów o zbliżonym charakterze; oraz 

(k) (bez podwójnego liczenia) kwot wynikających z jakiegokolwiek zobowiązania 

z tytułu gwarancji (innych niż gwarancje handlowe), wystawienia akredytywy, 

poręczenia za zobowiązanie lub innych zobowiązań warunkowych, w 

odniesieniu do pozycji wymienionych w powyższych podpunktach. 

"Zastawy na Aktywach" oznacza Zastaw na Aktywach (Emitent), Zastaw na 

Aktywach (Elektrownia), Zastaw na Aktywach (SPV1), Zastaw na Aktywach (SPV2), 

Zastaw na Aktywach (SPV3), Zastaw na Aktywach (SPV4), Zastaw na Aktywach 

(SPV5), Zastaw na Aktywach (SPV6) oraz Zastaw na Aktywach (SPV7); 

"Zastaw na Aktywach (Emitent)" oznacza zastaw rejestrowy o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na zbiorze, należącym do Emitenta, stanowiącym całość 

gospodarczą o zmiennym składzie w rozumieniu art. 7 ust. 2 pkt 3 Ustawy o Zastawie 

Rejestrowym oraz organizacyjną całość w rozumieniu Katalogu (pozycja B1 

Katalogu), na rzecz Administratora Zastawu. 

"Zastaw na Aktywach (Elektrownia)" oznacza zastaw rejestrowy o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na zbiorze, należącym do Poręczyciela (GM), tworzącym 

Elektrownię i stanowiącym całość gospodarczą o zmiennym składzie w rozumieniu art. 

7 ust. 2 pkt 3 Ustawy o Zastawie Rejestrowym oraz organizacyjną całość w rozumieniu 

Katalogu (pozycja B3 Katalogu), na rzecz Administratora Zastawu. 

"Zastaw na Aktywach (SPV 1)" oznacza zastaw rejestrowy o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na zbiorze, należącym do SPV1, stanowiącym całość 

gospodarczą o zmiennym składzie w rozumieniu art. 7 ust. 2 pkt 3 Ustawy o Zastawie 

Rejestrowym oraz organizacyjną całość w rozumieniu Katalogu (pozycja B1 

Katalogu), na rzecz Administratora Zastawu. 
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"Zastaw na Aktywach (SPV2)" oznacza zastaw rejestrowy o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na zbiorze, należącym do SPV2, stanowiącym całość 

gospodarczą o zmiennym składzie w rozumieniu art. 7 ust. 2 pkt 3 Ustawy o Zastawie 

Rejestrowym oraz organizacyjną całość w rozumieniu Katalogu (pozycja B1 

Katalogu), na rzecz Administratora Zastawu. 

"Zastaw na Aktywach (SPV3)" oznacza zastaw rejestrowy o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na zbiorze, należącym do SPV3, stanowiącym całość 

gospodarczą o zmiennym składzie w rozumieniu art. 7 ust. 2 pkt 3 Ustawy o Zastawie 

Rejestrowym oraz organizacyjną całość w rozumieniu Katalogu (pozycja B1 

Katalogu), na rzecz Administratora Zastawu. 

"Zastaw na Aktywach (SPV4)" oznacza zastaw rejestrowy o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na zbiorze, należącym do SPV4, stanowiącym całość 

gospodarczą o zmiennym składzie w rozumieniu art. 7 ust. 2 pkt 3 Ustawy o Zastawie 

Rejestrowym oraz organizacyjną całość w rozumieniu Katalogu (pozycja B1 

Katalogu), na rzecz Administratora Zastawu. 

"Zastaw na Aktywach (SPV5)" oznacza zastaw rejestrowy o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na zbiorze, należącym do SPV5, stanowiącym całość 

gospodarczą o zmiennym składzie w rozumieniu art. 7 ust. 2 pkt 3 Ustawy o Zastawie 

Rejestrowym oraz organizacyjną całość w rozumieniu Katalogu (pozycja B1 

Katalogu), na rzecz Administratora Zastawu. 

"Zastaw na Aktywach (SPV6)" oznacza zastaw rejestrowy o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na zbiorze, należącym do SPV6, stanowiącym całość 

gospodarczą o zmiennym składzie w rozumieniu art. 7 ust. 2 pkt 3 Ustawy o Zastawie 

Rejestrowym oraz organizacyjną całość w rozumieniu Katalogu (pozycja B1 

Katalogu), na rzecz Administratora Zastawu. 

"Zastaw na Aktywach (SPV7)" oznacza zastaw rejestrowy o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na zbiorze, należącym do SPV7, stanowiącym całość 

gospodarczą o zmiennym składzie w rozumieniu art. 7 ust. 2 pkt 3 Ustawy o Zastawie 

Rejestrowym oraz organizacyjną całość w rozumieniu Katalogu (pozycja B1 

Katalogu), na rzecz Administratora Zastawu. 

"Zastawy na Rachunkach" oznacza Zastawy na Rachunkach (Emitent), Zastawy na 

Rachunkach (SPV1), Zastawy na Rachunkach (SPV2), Zastawy na Rachunkach 

(SPV3), Zastawy na Rachunkach (SPV4), Zastawy na Rachunkach (SPV5), Zastawy 

na Rachunkach (SPV6) oraz Zastawy na Rachunkach (SPV7). 

"Zastawy na Rachunkach (Emitent)" oznacza zastawy rejestrowe o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na wszystkich rachunkach bankowych Emitenta (w tym 

na Rachunku Obsługi Zadłużenia) na rzecz Administratora Zastawu. 

"Zastawy na Rachunkach (SPV1)" oznacza zastawy rejestrowe o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na wszystkich rachunkach bankowych SPV1 na rzecz 

Administratora Zastawu. 

"Zastawy na Rachunkach (SPV2)" oznacza zastawy rejestrowe o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na wszystkich rachunkach bankowych SPV2 na rzecz 

Administratora Zastawu. 
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"Zastawy na Rachunkach (SPV3)" oznacza zastawy rejestrowe o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na wszystkich rachunkach bankowych SPV3 na rzecz 

Administratora Zastawu. 

"Zastawy na Rachunkach (SPV4)" oznacza zastawy rejestrowe o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na wszystkich rachunkach bankowych SPV4 na rzecz 

Administratora Zastawu. 

"Zastawy na Rachunkach (SPV5)" oznacza zastawy rejestrowe o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na wszystkich rachunkach bankowych SPV5 na rzecz 

Administratora Zastawu. 

"Zastawy na Rachunkach (SPV6)" oznacza zastawy rejestrowe o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na wszystkich rachunkach bankowych SPV6 na rzecz 

Administratora Zastawu. 

"Zastawy na Rachunkach (SPV7)" oznacza zastawy rejestrowe o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na wszystkich rachunkach bankowych SPV7 na rzecz 

Administratora Zastawu. 

"Zastawy na Udziałach" oznacza Zastaw na Udziałach (Emitent), Zastaw na 

Udziałach (Mosty Obrót), Zastaw na Udziałach (SPV1), Zastaw na Udziałach (SPV2), 

Zastaw na Udziałach (SPV3), Zastaw na Udziałach (SPV4), Zastaw na Udziałach 

(SPV5), Zastaw na Udziałach (SPV6) oraz Zastaw na Udziałach (SPV7). 

"Zastaw na Udziałach (Emitent)" oznacza zastaw rejestrowy o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na wszystkich udziałach w Emitencie na rzecz 

Administratora Zastawu. 

"Zastaw na Udziałach (Mosty Obrót)" oznacza zastaw rejestrowy o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na wszystkich udziałach w Mosty Obrót na rzecz 

Administratora Zastawu. 

"Zastaw na Udziałach (SPV1)" oznacza zastaw rejestrowy o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na wszystkich udziałach w SPV1 na rzecz Administratora 

Zastawu. 

"Zastaw na Udziałach (SPV2)" oznacza zastaw rejestrowy o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na wszystkich udziałach w SPV2 na rzecz Administratora 

Zastawu. 

"Zastaw na Udziałach (SPV3)" oznacza zastaw rejestrowy o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na wszystkich udziałach w SPV3 na rzecz Administratora 

Zastawu. 

"Zastaw na Udziałach (SPV4)" oznacza zastaw rejestrowy o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na wszystkich udziałach w SPV4 na rzecz Administratora 

Zastawu. 

"Zastaw na Udziałach (SPV5)" oznacza zastaw rejestrowy o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na wszystkich udziałach w SPV5 na rzecz Administratora 

Zastawu. 
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"Zastaw na Udziałach (SPV6)" oznacza zastaw rejestrowy o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na wszystkich udziałach w SPV6 na rzecz Administratora 

Zastawu. 

"Zastaw na Udziałach (SPV7)" oznacza zastaw rejestrowy o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na wszystkich udziałach w SPV7 na rzecz Administratora 

Zastawu. 

"Zastawy Rejestrowe" oznacza Zastawy na Aktywach, Zastawy na Rachunkach oraz 

Zastawy na Udziałach. 

"Zawiadomienie o Wcześniejszym Wykupie" oznacza zawiadomienie o 

wcześniejszym wykupie Obligacji posiadanych przez Obligatariusza w związku z 

wystąpieniem Podstawy Skorzystania z Opcji Wcześniejszego Wykupu, złożone 

Emitentowi przez Obligatariusza zgodnie z punktem 8.4.1; 

"Zgromadzenie Obligatariuszy" oznacza reprezentację ogółu Obligatariuszy 

uprawnionych z Obligacji niniejszej Serii, przeprowadzone zgodnie z zasadami 

zawartymi w Warunkach Emisji i Ustawie o Obligacjach; 

"Zielone Projekty" oznacza projekty realizowane przez członków Grupy Kapitałowej 

zaklasyfikowane do finansowania lub refinansowania środkami netto pozyskanymi z 

emisji Obligacji w oparciu o szczegółowe zasady opisane w Green Bond Framework; 

"Zmiana Kontroli Emitenta" oznacza sytuację, w której jakikolwiek podmiot inny niż 

Poręczyciel (GM) uzyska bezpośrednio lub pośrednio Kontrolę nad Emitentem. 

"Zmiana Kontroli Poręczyciela (GM)" oznacza sytuację, w której jakakolwiek osoba 

lub podmiot inny niż Pan Andrzej Michał Kowalik (lub jego spadkobiercy) uzyska 

bezpośrednio lub pośrednio Kontrolę nad Poręczycielem (GM). 

"Żądanie Zwołania ZO" ma znaczenie nadane w punkcie 13.2.2. 

2. STATUS PRAWNY OBLIGACJI 

2.1 Każda Obligacja jest papierem wartościowym na okaziciela, emitowanym w serii, 

zgodnie z art. 4 ust. 1 Ustawy o Obligacjach. Prawa z Obligacji powstają w chwili 

dokonania zapisów w Ewidencji. Prawa z Obligacji przysługują osobie lub podmiotowi 

w wskazanemu w Ewidencji, zaś po dniu w którym dokonana zostanie rejestracja 

Obligacji w KDPW – osobom będącym posiadaczami Rachunku Papierów 

Wartościowych, na których zapisane są Obligacje oraz każdej osobie wskazanej przez 

posiadacza Rachunku Zbiorczego jako podmiot uprawniony z Obligacji.  

2.2 Emitent zobowiązuje się, nieodwołalnie i bezwarunkowo, do spełnienia na rzecz 

Obligatariuszy świadczenia pieniężnego polegającego na zapłacie Kwoty do Zapłaty, 

w sposób i terminach określonych w Warunkach Emisji. 

2.3 Zobowiązania z Obligacji stanowić będą nieodwołalne, niepodporządkowane, 

zabezpieczone i bezwarunkowe zobowiązania Emitenta, są one równe i bez 

pierwszeństwa zaspokojenia względem siebie oraz (z zastrzeżeniem wyjątków 

wynikających z bezwzględnie obowiązujących przepisów prawa polskiego) mają 
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pierwszeństwo nie niższe niż wszystkie pozostałe obecne lub przyszłe bezwarunkowe 

i niepodporządkowane zobowiązania Emitenta. 

2.4 Obligacje zostaną wprowadzone do obrotu na ASO w terminie wskazanym w punkcie 

11 Suplementu Emisyjnego. 

3. OPIS OBLIGACJI  

3.1 Wartość nominalna każdej Obligacji została wskazana w punkcie 4 Suplementu 

Emisyjnego. 

3.2 Maksymalna liczba Obligacji proponowanych do nabycia została wskazana w punkcie 

2 Suplementu Emisyjnego. 

3.3 Łączna maksymalna wartość nominalna emitowanych Obligacji została wskazana w 

punkcie 3 Suplementu Emisyjnego. 

3.4 Obligacje emitowane są w Dniu Emisji i podlegają wykupowi w Dniu Wykupu lub 

Dniu Wcześniejszego Wykupu lub Dniu Ratalnego Wykupu. 

3.5 Obligacje są obligacjami zabezpieczonymi. 

3.6 Formularz Przyjęcia może zostać złożony w postaci elektronicznej, w tym w formie 

elektronicznej (tj. postaci elektronicznej opatrzonej kwalifikowanym podpisem 

elektronicznym). 

3.7 W celu zmiany lub odwołania podmiotu pełniącego funkcję Administratora 

Zabezpieczeń lub Administratora Zastawu, konieczna jest Uchwała Zgromadzenia 

Obligatariuszy (oraz obligatariuszy obligacji emitowanych w ramach Programu Emisji) 

oraz decyzja Emitenta wyrażająca zgodę na taką zmianę Warunków Emisji lub 

zawarcie przez Emitenta ze wszystkimi Obligatariuszami (oraz z obligatariuszami 

obligacji emitowanych w ramach Programu Emisji) jednobrzmiących porozumień w 

sprawie zmiany Warunków Emisji (i pozostałych warunków emisji mających 

zastosowanie do obligacji emitowanych w ramach Programu Emisji). 

3.8 W ramach Programu Emisji Emitent nie będzie emitował innych serii zabezpieczonych 

obligacji, których data wykupu będzie przypadać wcześniej niż Data Wykupu. 

4. CEL EMISJI OBLIGACJI 

4.1 Cel Emisji wskazany w punkcie 13 Suplementu Emisyjnego stanowi cel emisji 

Obligacji w rozumieniu art. 32 Ustawy o Obligacjach.  

4.2 Środki netto z emisji Obligacji zostaną wpłacone na odrębny rachunek lub rachunki 

Emitenta wydzielone na potrzeby realizacji Celu Emisji. 

4.3 Środki netto z emisji Obligacji będą zarządzane w sposób zgodny z Green Bond 

Framework. 

4.4 Z uwzględnieniem szczegółowych zasad wskazanych w Green Bond Framework, nie 

rzadziej niż raz w roku (począwszy od roku kalendarzowego następującego po Dniu 

Emisji), Emitent będzie udostępniać, poprzez publikację na Stronie Internetowej 

Emitenta, raporty z alokacji środków netto pozyskanych z emisji Obligacji oraz raporty 
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przedstawiające wyniki i wpływ środowiskowy inwestycji finansowanych lub 

refinansowanych ze środków netto z emisji Obligacji w sposób zgodny ze standardem 

ICMA, przy czym takie sprawozdanie powinno zawierać co najmniej: (i) krótki opis 

każdego Zielonego Projektu finansowanego z Obligacji wraz ze wskazaniem kwot z 

emisji Obligacji przeznaczonych na jego finansowanie; oraz (ii) wszelkie aktualizacje 

Green Bond Framework oraz Niezależnej Opinii Eksperckiej. 

5. ZABEZPIECZENIA OBLIGACJI 

5.1 Zabezpieczenia 

5.1.1 Roszczenia Obligatariuszy wynikające z istniejących i przyszłych 

wierzytelności pieniężnych Obligatariuszy wobec Emitenta wynikających z 

Obligacji wraz ze wszystkimi dodatkowymi roszczeniami w maksymalnym 

zakresie dozwolonym prawem, w tym w szczególności roszczeniami o wykup 

Obligacji oraz o zapłatę wszelkich odsetek (w tym również odsetek za 

opóźnienie), roszczeń oraz Premii, łącznie z ewentualnymi roszczeniami o 

odszkodowanie wynikającymi z dowolnego Przypadku Niewypełnienia 

Zobowiązania lub Podstawy Skorzystania z Opcji Wcześniejszego Wykupu na 

podstawie Warunków Emisji, kosztami egzekucji i wszelkimi innymi 

powiązanymi kosztami i roszczeniami akcesoryjnymi, zabezpieczone są 

zabezpieczeniami wymienionymi w punkcie 5.2 Warunków Emisji.  

5.1.2 Zabezpieczenia Obligacji obejmują także wierzytelności z tytułu pozostałych 

obligacji emitowanych w ramach Programu Emisji, jeżeli takie obligacje będą 

emitowane jako obligacje zabezpieczone. Zabezpieczenia Obligacji będą 

ustanowione na rzecz Administratora Zabezpieczeń lub w przypadku Zastawów 

Rejestrowych na rzecz Administratora Zastawu. Administrator Zabezpieczeń 

oraz Administrator Zastawu działają w każdym przypadku na rachunek 

Obligatariuszy oraz innych obligatariuszy posiadających obligacje 

zabezpieczone emitowane w ramach Programu Emisji. 

5.1.3 Do Dnia Emisji w stosunku do Obligacji podpisane zostaną: (i) umowy 

dotyczące Zastawów na Aktywach; (ii) umowy dotyczące Zastawów na 

Rachunkach; (iii) umowy dotyczące Zastawów na Udziałach; (iv) umowy 

dotyczące Poręczeń, (v) umowy dotyczące Przelewów na Zabezpieczenie, (vi) 

Pełnomocnictwa do Rachunków oraz (vii) Oświadczenia o Poddaniu się 

Egzekucji. Zastawy Rejestrowe wynikające z umów, o których mowa w 

niniejszym punkcie zostaną ustanowione w momencie wpisania ich do rejestru 

zastawów, co może mieć miejsce po Dniu Emisji. 

5.1.4 W przypadku egzekucji z: 

(a) Zastawów Rejestrowych, Obligatariusze mogą zaspokoić się z tych 

zabezpieczeń, pod warunkiem doręczenia Administratorowi Zastawu; 

(b) Zabezpieczeń Obligacji innych niż Zastawy Rejestrowe, Obligatariusze 

mogą zaspokoić się z tego zabezpieczenia, pod warunkiem doręczenia 

Administratorowi Zabezpieczeń, 

instrukcji egzekucyjnej, sporządzonej zgodnie ze wzorem stanowiącym 

Załącznik 6 (Wzór Instrukcji Egzekucyjnej) do Warunków Emisji ("Instrukcja 
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Egzekucyjna"). Zaspokojenie z Zabezpieczeń Obligacji będzie przeprowadzane 

zgodnie z postanowieniami odpowiednich Dokumentów Zabezpieczeń (w tym, 

odpowiednio, Umowy Administratora Zabezpieczeń lub Umowy 

Administratora Zastawu), przy czym w przypadku otrzymania przez, 

odpowiednio, Administratora Zabezpieczeń lub Administratora Zastawu 

odmiennych Instrukcji Egzekucyjnych w zakresie sposobów zaspokojenia, 

odpowiednio, Administrator Zabezpieczeń lub Administrator Zastawu będzie 

zobowiązany dokonać zaspokojenia zgodnie z tym sposobem zaspokojenia, 

który będzie wskazany w Instrukcjach Egzekucyjnych złożonych przez 

Obligatariuszy reprezentujących więcej niż 50% (pięćdziesiąt procent) łącznej 

wartości nominalnej niewykupionych Obligacji.  

5.2 Opis Zabezpieczeń 

5.2.1 Zastawy na Rachunkach 

(a) Wysokość zabezpieczenia (maksymalna kwota zabezpieczenia): do 

150% (sto pięćdziesiąt procent) łącznej wartości nominalnej Programu 

Emisji.  

(b) Forma zabezpieczenia: 

(i) Zastawy na Rachunkach (Emitent): umowa zastawów 

rejestrowych, zawarta pomiędzy Emitentem a Administratorem 

Zastawu nie później niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia 

zastawu rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie 

zaspokojenia na rachunkach bankowych Emitenta (w tym na 

Rachunku Obsługi Zadłużenia); 

(ii) Zastawy na Rachunkach (SPV1): umowa zastawów 

rejestrowych, zawarta pomiędzy SPV1 a Administratorem 

Zastawu nie później niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia 

zastawu rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie 

zaspokojenia na rachunkach bankowych SPV1; 

(iii) Zastawy na Rachunkach (SPV2): umowa zastawów 

rejestrowych, zawarta pomiędzy SPV2 a Administratorem 

Zastawu nie później niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia 

zastawu rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie 

zaspokojenia na rachunkach bankowych SPV2; 

(iv) Zastawy na Rachunkach (SPV3): umowa zastawów 

rejestrowych, zawarta pomiędzy SPV3 a Administratorem 

Zastawu nie później niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia 

zastawu rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie 

zaspokojenia na rachunkach bankowych SPV3; 

(v) Zastawy na Rachunkach (SPV4): umowa zastawów 

rejestrowych, zawarta pomiędzy SPV4 a Administratorem 

Zastawu nie później niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia 

zastawu rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie 

zaspokojenia na rachunkach bankowych SPV4; 
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(vi) Zastawy na Rachunkach (SPV5): umowa zastawów 

rejestrowych, zawarta pomiędzy SPV5 a Administratorem 

Zastawu nie później niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia 

zastawu rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie 

zaspokojenia na rachunkach bankowych SPV5; 

(vii) Zastawy na Rachunkach (SPV6): umowa zastawów 

rejestrowych, zawarta pomiędzy SPV6 a Administratorem 

Zastawu nie później niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia 

zastawu rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie 

zaspokojenia na rachunkach bankowych SPV6; 

(viii) Zastawy na Rachunkach (SPV7): umowa zastawów 

rejestrowych, zawarta pomiędzy SPV7 a Administratorem 

Zastawu nie później niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia 

zastawu rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie 

zaspokojenia na rachunkach bankowych SPV7. 

(c) Warunki zabezpieczenia: zaspokojenie z Zastawów na Rachunkach 

może nastąpić poprzez wszczęcie sądowego postępowania 

egzekucyjnego zgodnie z postanowieniami Kodeksu Postępowania 

Cywilnego. Umowy ustanawiające Zastawy na Rachunkach przewidują 

zakaz rozporządzania przedmiotem Zastawów na Rachunkach 

Bankowych oraz obciążania go prawami osób trzecich, w sposób inny 

niż (i) dozwolony w dokumentach dotyczących emisji Obligacji lub (ii) 

na podstawie zgody udzielonej w oparciu o postanowienia dokumentów 

dotyczących emisji Obligacji. Zastawy na Rachunkach zostaną 

ustawione z chwilą wpisu do rejestru zastawów, który nastąpi nie 

później niż 90 dni po Dniu Emisji. Zastawy na Rachunkach mogą zostać 

zwolnione wskutek procedur, o których mowa w punktach 5.3 lub 5.4, 

w efekcie czego mogą przestać stanowić Zabezpieczenie Obligacji. 

(d) Zgodnie z Wyceną Rachunków: 

(i) łączna wartość przedmiotu Zastawów na Rachunkach (Emitent) 

wynosi 743.814,74 PLN; Wycena Rachunków (Emitent), 

stanowiąca Załącznik 7 (Wyceny) do Warunków Emisji została 

przygotowana przez Rzeczoznawcę i obejmuje wszystkie 

rachunki bankowe Emitenta (w tym Rachunek Obsługi 

Zadłużenia) będące przedmiotem Zastawów na Rachunkach 

(Emitent); 

(ii) łączna wartość przedmiotu Zastawów na Rachunkach (SPV1) 

wynosi 5.000,00 PLN; Wycena Rachunków (SPV1), stanowiąca 

Załącznik 7 (Wyceny) do Warunków Emisji została 

przygotowana przez Rzeczoznawcę i obejmuje wszystkie 

rachunki bankowe SPV1 będące przedmiotem Zastawów na 

Rachunkach (SPV1); 

(iii) łączna wartość przedmiotu Zastawów na Rachunkach (SPV2) 

wynosi – 7.264,94 PLN; Wycena Rachunków (SPV2), 

stanowiąca Załącznik 7 (Wyceny) do Warunków Emisji została 
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przygotowana przez Rzeczoznawcę i obejmuje wszystkie 

rachunki bankowe SPV2 będące przedmiotem Zastawów na 

Rachunkach (SPV2); 

(iv) łączna wartość przedmiotu Zastawów na Rachunkach (SPV3) 

wynosi 173.338,60 PLN; Wycena Rachunków (SPV3), 

stanowiąca Załącznik 7 (Wyceny) do Warunków Emisji została 

przygotowana przez Rzeczoznawcę i obejmuje wszystkie 

rachunki bankowe SPV3 będące przedmiotem Zastawów na 

Rachunkach (SPV3); 

(v) łączna wartość przedmiotu Zastawów na Rachunkach (SPV4) 

wynosi 4.583,00 PLN; Wycena Rachunków (SPV4), stanowiąca 

Załącznik 7 (Wyceny) do Warunków Emisji została 

przygotowana przez Rzeczoznawcę i obejmuje wszystkie 

rachunki bankowe SPV4 będące przedmiotem Zastawów na 

Rachunkach (SPV4); 

(vi) łączna wartość przedmiotu Zastawów na Rachunkach (SPV5) 

wynosi 4.950,00 PLN; Wycena Rachunków (SPV5), stanowiąca 

Załącznik 7 (Wyceny) do Warunków Emisji została 

przygotowana przez Rzeczoznawcę i obejmuje wszystkie 

rachunki bankowe SPV5 będące przedmiotem Zastawów na 

Rachunkach (SPV5); 

(vii) łączna wartość przedmiotu Zastawów na Rachunkach (SPV6) 

wynosi 4.950,00 PLN; Wycena Rachunków (SPV6), stanowiąca 

Załącznik 7 (Wyceny) do Warunków Emisji została 

przygotowana przez Rzeczoznawcę i obejmuje wszystkie 

rachunki bankowe SPV6 będące przedmiotem Zastawów na 

Rachunkach (SPV6); 

(viii) łączna wartość przedmiotu Zastawów na Rachunkach (SPV7) 

wynosi 4.950,00 PLN; Wycena Rachunków (SPV7), stanowiąca 

Załącznik 7 (Wyceny) do Warunków Emisji została 

przygotowana przez Rzeczoznawcę i obejmuje wszystkie 

rachunki bankowe SPV7 będące przedmiotem Zastawów na 

Rachunkach (SPV7). 

Emitent wybrał Rzeczoznawcę do wykonania wyceny, gdyż podmiot 

ten posiada doświadczenie i kwalifikacje zapewniające rzetelność 

powyższej wyceny oraz zachowuje bezstronność i niezależność. W 

stosunku do Rzeczoznawcy, członków jego organów zarządzających i 

nadzorujących oraz osób zatrudnionych przez ten podmiot do 

wykonywania czynności w zakresie wyceny, a także osób blisko 

związanych (w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 26 Rozporządzenia MAR) z 

członkami organów zarządzających i nadzorujących oraz osobami 

zatrudnionymi przez podmiot dokonujący wyceny nie zachodzą 

okoliczności, o których mowa w art. 69 ust. 9 pkt 1-3, 5, 6 i 8 oraz art. 

70 Ustawy o Biegłych Rewidentach. 

5.2.2 Zastawy na Aktywach 
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(a) Wysokość zabezpieczenia (maksymalna kwota zabezpieczenia): do 150 

% (sto pięćdziesiąt procent) łącznej wartości nominalnej Programu 

Emisji. 

(b) Forma zabezpieczenia: 

(i) Zastaw na Aktywach (Emitent): umowa zastawu rejestrowego, 

zawarta pomiędzy Emitentem a Administratorem Zastawu nie 

później niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia zastawu 

rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie zaspokojenia na 

zbiorze należącym do Emitenta, stanowiącym całość 

gospodarczą o zmiennym składzie w rozumieniu art. 7 ust. 2 pkt 

3 Ustawy o Zastawie Rejestrowym oraz organizacyjną całość w 

rozumieniu Katalogu (pozycja B1 Katalogu); 

(ii) Zastaw na Aktywach (Elektrownia): umowa zastawu 

rejestrowego, zawarta pomiędzy Poręczycielem (GM) a 

Administratorem Zastawu nie później niż w Dniu Emisji, 

dotycząca ustanowienia zastawu rejestrowego o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na zbiorze należącym do 

Poręczyciela (GM), tworzącym Elektrownię i stanowiącym 

całość gospodarczą o zmiennym składzie w rozumieniu art. 7 

ust. 2 pkt 3 Ustawy o Zastawie Rejestrowym oraz organizacyjną 

całość w rozumieniu Katalogu (pozycja B3 Katalogu); 

(iii) Zastaw na Aktywach (SPV1): umowa zastawu rejestrowego, 

zawarta pomiędzy SPV1 a Administratorem Zastawu nie później 

niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia zastawu 

rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie zaspokojenia na 

zbiorze należącym do SPV1, stanowiącym całość gospodarczą o 

zmiennym składzie w rozumieniu art. 7 ust. 2 pkt 3 Ustawy o 

Zastawie Rejestrowym oraz organizacyjną całość w rozumieniu 

Katalogu (pozycja B1 Katalogu); 

(iv) Zastaw na Aktywach (SPV2): umowa zastawu rejestrowego, 

zawarta pomiędzy SPV2 a Administratorem Zastawu nie później 

niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia zastawu 

rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie zaspokojenia na 

zbiorze należącym do SPV2, stanowiącym całość gospodarczą o 

zmiennym składzie w rozumieniu art. 7 ust. 2 pkt 3 Ustawy o 

Zastawie Rejestrowym oraz organizacyjną całość w rozumieniu 

Katalogu (pozycja B1 Katalogu); 

(v) Zastaw na Aktywach (SPV3): umowa zastawu rejestrowego, 

zawarta pomiędzy SPV3 a Administratorem Zastawu nie później 

niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia zastawu 

rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie zaspokojenia na 

zbiorze należącym do SPV3, stanowiącym całość gospodarczą o 

zmiennym składzie w rozumieniu art. 7 ust. 2 pkt 3 Ustawy o 

Zastawie Rejestrowym oraz organizacyjną całość w rozumieniu 

Katalogu (pozycja B1 Katalogu); 
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(vi) Zastaw na Aktywach (SPV4): umowa zastawu rejestrowego, 

zawarta pomiędzy SPV4 a Administratorem Zastawu nie później 

niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia zastawu 

rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie zaspokojenia na 

zbiorze należącym do SPV4, stanowiącym całość gospodarczą o 

zmiennym składzie w rozumieniu art. 7 ust. 2 pkt 3 Ustawy o 

Zastawie Rejestrowym oraz organizacyjną całość w rozumieniu 

Katalogu (pozycja B1 Katalogu); 

(vii) Zastaw na Aktywach (SPV5): umowa zastawu rejestrowego, 

zawarta pomiędzy SPV5 a Administratorem Zastawu nie później 

niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia zastawu 

rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie zaspokojenia na 

zbiorze należącym do SPV5, stanowiącym całość gospodarczą o 

zmiennym składzie w rozumieniu art. 7 ust. 2 pkt 3 Ustawy o 

Zastawie Rejestrowym oraz organizacyjną całość w rozumieniu 

Katalogu (pozycja B1 Katalogu); 

(viii) Zastaw na Aktywach (SPV6): umowa zastawu rejestrowego, 

zawarta pomiędzy SPV6 a Administratorem Zastawu nie później 

niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia zastawu 

rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie zaspokojenia na 

zbiorze należącym do SPV6, stanowiącym całość gospodarczą o 

zmiennym składzie w rozumieniu art. 7 ust. 2 pkt 3 Ustawy o 

Zastawie Rejestrowym oraz organizacyjną całość w rozumieniu 

Katalogu (pozycja B1 Katalogu); 

(ix) Zastaw na Aktywach (SPV7): umowa zastawu rejestrowego, 

zawarta pomiędzy SPV7 a Administratorem Zastawu nie później 

niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia zastawu 

rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie zaspokojenia na 

zbiorze należącym do SPV7, stanowiącym całość gospodarczą o 

zmiennym składzie w rozumieniu art. 7 ust. 2 pkt 3 Ustawy o 

Zastawie Rejestrowym oraz organizacyjną całość w rozumieniu 

Katalogu (pozycja B1 Katalogu). 

(c) Warunki zabezpieczenia: zaspokojenie z Zastawów na Aktywach może 

nastąpić poprzez (i) przejęcie na własność aktywów lub ich części (z 

zastrzeżeniem uzyskania wszystkich wymaganych zgód właściwych 

organów, jeżeli będą wymagane), (ii) sprzedaż aktywów lub ich części 

w drodze przetargu publicznego przeprowadzonego przez notariusza lub 

komornika sądowego zgodnie z Ustawą o Zastawie Rejestrowym, (iii) 

przejęcie przedsiębiorstwa w zarząd, (iv) oddanie przedsiębiorstwa w 

dzierżawę lub (v) wszczęcie sądowego postępowania egzekucyjnego 

zgodnie z postanowieniami Kodeksu Postępowania Cywilnego. Umowy 

ustanawiające Zastawy na Aktywach przewidują zakaz rozporządzania 

przedmiotem Zastawu na Aktywach oraz obciążania go prawami osób 

trzecich, w sposób inny niż (A) dozwolony w dokumentach dotyczących 

emisji Obligacji lub (B) na podstawie zgody udzielonej w oparciu o 

postanowienia dokumentów dotyczących emisji Obligacji. Zastawy na 

Aktywach zostaną ustanowione z chwilą wpisu do rejestru zastawów, 
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który nastąpi nie później niż 90 dni po Dniu Emisji. Zastawy na 

Aktywach mogą zostać zwolnione wskutek procedur, o których mowa 

w punktach 5.3 lub 5.4, w efekcie czego mogą przestać stanowić 

Zabezpieczenie Obligacji. 

(d) Zgodnie z Wyceną Aktywów: 

(i) wartość przedmiotu Zastawu na Aktywach (Emitent) wynosi 

0,00 PLN; Wycena Aktywów (Emitent), stanowiąca Załącznik 7 

(Wyceny) do Warunków Emisji została przygotowana przez 

Rzeczoznawcę i obejmuje aktywa Emitenta wchodzące w skład 

zbioru będącego przedmiotem Zastawu na Aktywach (Emitent); 

(ii) wartość przedmiotu Zastawu na Aktywach (Elektrownia) 

wynosi 38.947.416,79 PLN; Wycena Aktywów (Elektrownia), 

stanowiąca Załącznik 7 (Wyceny) do Warunków Emisji została 

przygotowana przez Rzeczoznawcę i obejmuje aktywa 

Poręczyciela (GM) wchodzące w skład zbioru tworzącego 

Elektrownię i będącego przedmiotem Zastawu na Aktywach 

(Emitent); 

(iii) wartość przedmiotu Zastawu na Aktywach (SPV1) wynosi 

4.077,50 PLN; Wycena Aktywów (SPV1), stanowiąca 

Załącznik 7 (Wyceny) do Warunków Emisji została 

przygotowana przez Rzeczoznawcę i obejmuje aktywa SPV1 

wchodzące w skład zbioru będącego przedmiotem Zastawu na 

Aktywach (SPV1); oraz 

(iv) wartość przedmiotu Zastawu na Aktywach (SPV2) wynosi 

4.077,50 PLN; Wycena Aktywów (SPV2), stanowiąca 

Załącznik 7 (Wyceny) do Warunków Emisji została 

przygotowana przez Rzeczoznawcę i obejmuje aktywa Emitenta 

wchodzące w skład zbioru będącego przedmiotem Zastawu na 

Aktywach (SPV2); 

(v) wartość przedmiotu Zastawu na Aktywach (SPV3) wynosi 

4.077,50 PLN; Wycena Aktywów (SPV3), stanowiąca 

Załącznik 7 (Wyceny) do Warunków Emisji została 

przygotowana przez Rzeczoznawcę i obejmuje aktywa Emitenta 

wchodzące w skład zbioru będącego przedmiotem Zastawu na 

Aktywach (SPV3); 

(vi) wartość przedmiotu Zastawu na Aktywach (SPV4) wynosi 

4.782,20 PLN; Wycena Aktywów (SPV4), stanowiąca 

Załącznik 7 (Wyceny) do Warunków Emisji została 

przygotowana przez Rzeczoznawcę i obejmuje aktywa Emitenta 

wchodzące w skład zbioru będącego przedmiotem Zastawu na 

Aktywach (SPV4); 

(vii) wartość przedmiotu Zastawu na Aktywach (SPV5) wynosi 

4.782,20 PLN; Wycena Aktywów (SPV5), stanowiąca 

Załącznik 7 (Wyceny) do Warunków Emisji została 
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przygotowana przez Rzeczoznawcę i obejmuje aktywa Emitenta 

wchodzące w skład zbioru będącego przedmiotem Zastawu na 

Aktywach (SPV5); 

(viii) wartość przedmiotu Zastawu na Aktywach (SPV6) wynosi 

4.782,20 PLN; Wycena Aktywów (SPV6), stanowiąca 

Załącznik 7 (Wyceny) do Warunków Emisji została 

przygotowana przez Rzeczoznawcę i obejmuje aktywa Emitenta 

wchodzące w skład zbioru będącego przedmiotem Zastawu na 

Aktywach (SPV6); 

(ix) wartość przedmiotu Zastawu na Aktywach (SPV7) wynosi 

4.782,20 PLN; Wycena Aktywów (SPV7), stanowiąca 

Załącznik 7 (Wyceny) do Warunków Emisji została 

przygotowana przez Rzeczoznawcę i obejmuje aktywa Emitenta 

wchodzące w skład zbioru będącego przedmiotem Zastawu na 

Aktywach (SPV7). 

Emitent wybrał Rzeczoznawcę do wykonania wyceny, gdyż podmiot 

ten posiada doświadczenie i kwalifikacje zapewniające rzetelność 

powyższych wycen oraz zachowuje bezstronność i niezależność. W 

stosunku do Rzeczoznawcy, członków jego organów zarządzających i 

nadzorujących oraz osób zatrudnionych przez ten podmiot do 

wykonywania czynności w zakresie wyceny, a także osób blisko 

związanych (w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 26 Rozporządzenia MAR) z 

członkami organów zarządzających i nadzorujących oraz osobami 

zatrudnionymi przez podmiot dokonujący wyceny nie zachodzą 

okoliczności, o których mowa w art. 69 ust. 9 pkt 1-3, 5, 6 i 8 oraz art. 

70 Ustawy o Biegłych Rewidentach. 

5.2.3 Zastawy na Udziałach 

(a) Wysokość zabezpieczenia (maksymalna kwota zabezpieczenia): do 150 

% (sto pięćdziesiąt procent) łącznej wartości nominalnej Programu 

Emisji. 

(b) Forma zabezpieczenia: 

(i) Zastaw na Udziałach (Emitent): umowa zastawu rejestrowego 

zawarta pomiędzy Poręczycielem (GM) a Administratorem 

Zastawu nie później niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia 

zastawu rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie 

zaspokojenia na wszystkich udziałach w Emitencie; 

(ii) Zastaw na Udziałach (Mosty Obrót): umowa zastawu 

rejestrowego zawarta pomiędzy Poręczycielem (GM) a 

Administratorem Zastawu nie później niż w Dniu Emisji, 

dotycząca ustanowienia zastawu rejestrowego o najwyższym 

pierwszeństwie zaspokojenia na wszystkich udziałach w Mosty 

Obrót; 
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(iii) Zastaw na Udziałach (SPV1): umowa zastawu rejestrowego 

zawarta pomiędzy Emitentem a Administratorem Zastawu nie 

później niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia zastawu 

rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie zaspokojenia na 

wszystkich udziałach w SPV1; oraz 

(iv) Zastaw na Udziałach (SPV2): umowa zastawu rejestrowego 

zawarta pomiędzy Emitentem a Administratorem Zastawu nie 

później niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia zastawu 

rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie zaspokojenia na 

wszystkich udziałach w SPV2; 

(v) Zastaw na Udziałach (SPV3): umowa zastawu rejestrowego 

zawarta pomiędzy Emitentem a Administratorem Zastawu nie 

później niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia zastawu 

rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie zaspokojenia na 

wszystkich udziałach w SPV3; 

(vi) Zastaw na Udziałach (SPV4): umowa zastawu rejestrowego 

zawarta pomiędzy Emitentem a Administratorem Zastawu nie 

później niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia zastawu 

rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie zaspokojenia na 

wszystkich udziałach w SPV4; 

(vii) Zastaw na Udziałach (SPV5): umowa zastawu rejestrowego 

zawarta pomiędzy Emitentem a Administratorem Zastawu nie 

później niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia zastawu 

rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie zaspokojenia na 

wszystkich udziałach w SPV5; 

(viii) Zastaw na Udziałach (SPV6): umowa zastawu rejestrowego 

zawarta pomiędzy Emitentem a Administratorem Zastawu nie 

później niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia zastawu 

rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie zaspokojenia na 

wszystkich udziałach w SPV6; 

(ix) Zastaw na Udziałach (SPV7): umowa zastawu rejestrowego 

zawarta pomiędzy Emitentem a Administratorem Zastawu nie 

później niż w Dniu Emisji, dotycząca ustanowienia zastawu 

rejestrowego o najwyższym pierwszeństwie zaspokojenia na 

wszystkich udziałach w SPV7. 

(c) Warunki zabezpieczenia: zaspokojenie z Zastawów na Udziałach może 

nastąpić poprzez (i) przejęcie na własność udziałów lub ich części (z 

zastrzeżeniem uzyskania wszystkich wymaganych zgód właściwych 

organów, jeżeli będą wymagane), (ii) sprzedaż udziałów lub ich części 

w drodze przetargu publicznego przeprowadzonego przez notariusza lub 

komornika sądowego zgodnie z Ustawą o Zastawie Rejestrowym lub 

(iii) wszczęcie sądowego postępowania egzekucyjnego zgodnie z 

postanowieniami Kodeksu Postępowania Cywilnego. Umowy 

ustanawiające Zastawy na Udziałach przewidują zakaz rozporządzania 

przedmiotem Zastawów na Udziałach oraz obciążania go prawami osób 
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trzecich, w sposób inny niż (A) dozwolony w dokumentach dotyczących 

emisji Obligacji lub (B) na podstawie zgody udzielonej w oparciu o 

postanowienia dokumentów dotyczących emisji Obligacji. Zastawy na 

Udziałach zostaną ustanowione z chwilą wpisu do rejestru zastawów, 

który nastąpi nie później niż 90 dni po Dniu Emisji. Zastawy na 

Udziałach mogą zostać zwolnione wskutek procedur, o których mowa 

w punktach 5.3 lub 5.4, w efekcie czego mogą przestać stanowić 

Zabezpieczenie Obligacji. 

(d) Zgodnie z Wyceną Udziałów: 

(i) wartość przedmiotu Zastawu na Udziałach (Emitent) wynosi 

0,00 PLN; Wycena Udziałów (Emitent), stanowiąca Załącznik 7 

(Wyceny) do Warunków Emisji została przygotowana przez 

Rzeczoznawcę i obejmuje wszystkie udziały w Emitencie 

będące przedmiotem Zastawu na Udziałach (Emitent); 

(ii) wartość przedmiotu Zastawu na Udziałach (Mosty Obrót) 

wynosi 10.775.282,12 PLN; Wycena Udziałów (Mosty Obrót), 

stanowiąca Załącznik 7 (Wyceny) do Warunków Emisji została 

przygotowana przez Rzeczoznawcę i obejmuje wszystkie 

udziały w Mosty Obrót będące przedmiotem Zastawu na 

Udziałach (Mosty Obrót); 

(iii) wartość przedmiotu Zastawu na Udziałach (SPV1) wynosi 

4.077,50 PLN; Wycena Udziałów (SPV1), stanowiąca Załącznik 

7 (Wyceny) do Warunków Emisji została przygotowana przez 

Rzeczoznawcę i obejmuje wszystkie udziały w SPV1 będące 

przedmiotem Zastawu na Udziałach (SPV1); oraz 

(iv) wartość przedmiotu Zastawu na Udziałach (SPV2) wynosi 

4.077,50 PLN; Wycena Udziałów (SPV2), stanowiąca Załącznik 

7 (Wyceny) do Warunków Emisji została przygotowana przez 

Rzeczoznawcę i obejmuje wszystkie udziały w SPV2 będące 

przedmiotem Zastawu na Udziałach (SPV2); 

(v) wartość przedmiotu Zastawu na Udziałach (SPV3) wynosi 

4.077,50 PLN; Wycena Udziałów (SPV3), stanowiąca Załącznik 

7 (Wyceny) do Warunków Emisji została przygotowana przez 

Rzeczoznawcę i obejmuje wszystkie udziały w SPV3 będące 

przedmiotem Zastawu na Udziałach (SPV3); 

(vi) wartość przedmiotu Zastawu na Udziałach (SPV4) wynosi 

4.782,20 PLN; Wycena Udziałów (SPV4), stanowiąca Załącznik 

7 (Wyceny) do Warunków Emisji została przygotowana przez 

Rzeczoznawcę i obejmuje wszystkie udziały w SPV4 będące 

przedmiotem Zastawu na Udziałach (SPV4); 

(vii) wartość przedmiotu Zastawu na Udziałach (SPV5) wynosi 

4.782,20 PLN; Wycena Udziałów (SPV5), stanowiąca Załącznik 

7 (Wyceny) do Warunków Emisji została przygotowana przez 
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Rzeczoznawcę i obejmuje wszystkie udziały w SPV5 będące 

przedmiotem Zastawu na Udziałach (SPV5); 

(viii) wartość przedmiotu Zastawu na Udziałach (SPV6) wynosi 

4.782,20 PLN; Wycena Udziałów (SPV6), stanowiąca Załącznik 

7 (Wyceny) do Warunków Emisji została przygotowana przez 

Rzeczoznawcę i obejmuje wszystkie udziały w SPV6 będące 

przedmiotem Zastawu na Udziałach (SPV6); 

(ix) wartość przedmiotu Zastawu na Udziałach (SPV7) wynosi 

4.782,20 PLN; Wycena Udziałów (SPV7), stanowiąca Załącznik 

7 (Wyceny) do Warunków Emisji została przygotowana przez 

Rzeczoznawcę i obejmuje wszystkie udziały w SPV7 będące 

przedmiotem Zastawu na Udziałach (SPV7); 

Emitent wybrał Rzeczoznawcę do wykonania wyceny, gdyż podmiot 

ten posiada doświadczenie i kwalifikacje zapewniające rzetelność 

powyższej wyceny oraz zachowuje bezstronność i niezależność. W 

stosunku do Rzeczoznawcy, członków jego organów zarządzających i 

nadzorujących oraz osób zatrudnionych przez ten podmiot do 

wykonywania czynności w zakresie wyceny, a także osób blisko 

związanych (w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 26 Rozporządzenia MAR) z 

członkami organów zarządzających i nadzorujących oraz osobami 

zatrudnionymi przez podmiot dokonujący wyceny nie zachodzą 

okoliczności, o których mowa w art. 69 ust. 9 pkt 1-3, 5, 6 i 8 oraz art. 

70 Ustawy o Biegłych Rewidentach. 

5.2.4 Przelewy na Zabezpieczenie  

(a) Forma zabezpieczenia: 

(i) Przelew na Zabezpieczenie (Emitent): umowa przelewu na 

zabezpieczenie wierzytelności, zobowiązująca do przelewu 

wierzytelności, które powstaną z tytułu Pożyczek 

Wewnątrzgrupowych udzielonych SPV zawarta pomiędzy 

Emitentem a Administratorem Zabezpieczeń nie później niż w 

Dniu Emisji;  

(ii) Przelew na Zabezpieczenie (SPV1): umowa przelewu na 

zabezpieczenie wierzytelności zawarta pomiędzy SPV1 a 

Administratorem Zabezpieczeń nie później niż w Dniu Emisji, 

zobowiązująca do przelewu wierzytelności, które powstaną z 

tytułu wszelkich umów o charakterze projektowym zawartych w 

związku z realizacją Zielonych Projektów, w tym, w 

szczególności umów dzierżawy magazynów energii;  

(iii) Przelew na Zabezpieczenie (SPV2): umowa przelewu na 

zabezpieczenie wierzytelności zawarta pomiędzy SPV2 a 

Administratorem Zabezpieczeń nie później niż w Dniu Emisji, 

zobowiązująca do przelewu wierzytelności, które powstaną z 

tytułu wszelkich umów o charakterze projektowym zawartych w 
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związku z realizacją Zielonych Projektów, w tym, w 

szczególności umów dzierżawy magazynów energii; 

(iv) Przelew na Zabezpieczenie (SPV3): umowa przelewu na 

zabezpieczenie wierzytelności zawarta pomiędzy SPV3 a 

Administratorem Zabezpieczeń nie później niż w Dniu Emisji, 

zobowiązująca do przelewu wierzytelności, które powstaną z 

tytułu wszelkich umów o charakterze projektowym zawartych w 

związku z realizacją Zielonych Projektów, w tym, w 

szczególności umów dzierżawy magazynów energii; 

(v) Przelew na Zabezpieczenie (SPV4): umowa przelewu na 

zabezpieczenie wierzytelności zawarta pomiędzy SPV4 a 

Administratorem Zabezpieczeń nie później niż w Dniu Emisji, 

zobowiązująca do przelewu wierzytelności, które powstaną z 

tytułu wszelkich umów o charakterze projektowym zawartych w 

związku z realizacją Zielonych Projektów, w tym, w 

szczególności umów dzierżawy magazynów energii; 

(vi) Przelew na Zabezpieczenie (SPV5): umowa przelewu na 

zabezpieczenie wierzytelności zawarta pomiędzy SPV5 a 

Administratorem Zabezpieczeń nie później niż w Dniu Emisji, 

zobowiązująca do przelewu wierzytelności, które powstaną z 

tytułu wszelkich umów o charakterze projektowym zawartych w 

związku z realizacją Zielonych Projektów, w tym, w 

szczególności umów dzierżawy magazynów energii; 

(vii) Przelew na Zabezpieczenie (SPV6): umowa przelewu na 

zabezpieczenie wierzytelności zawarta pomiędzy SPV6 a 

Administratorem Zabezpieczeń nie później niż w Dniu Emisji, 

zobowiązująca do przelewu wierzytelności, które powstaną z 

tytułu wszelkich umów o charakterze projektowym zawartych w 

związku z realizacją Zielonych Projektów, w tym, w 

szczególności umów dzierżawy magazynów energii; 

(viii) Przelew na Zabezpieczenie (SPV7): umowa przelewu na 

zabezpieczenie wierzytelności zawarta pomiędzy SPV7 a 

Administratorem Zabezpieczeń nie później niż w Dniu Emisji, 

zobowiązująca do przelewu wierzytelności, które powstaną z 

tytułu wszelkich umów o charakterze projektowym zawartych w 

związku z realizacją Zielonych Projektów, w tym, w 

szczególności umów dzierżawy magazynów energii. 

(b) Warunki zabezpieczenia: zaspokojenie z Przelewów na Zabezpieczenie 

może nastąpić w szczególności poprzez: (i) pobranie jakiejkolwiek 

płatności z tytułu umów przelewanych i przeznaczenie jej na 

zaspokojenie zabezpieczonych wierzytelności; (ii) wydanie dłużnikom 

poleceń dotyczących zapłaty i przejęcie wszystkich kwot płatnych w 

odniesieniu do przelanych praw; (iii) dokonanie egzekucji przelanych 

praw zgodnie z właściwymi przepisami; lub (iv) dokonanie 

przeniesienia, przelewu, sprzedaży lub innego zbycia dowolnego 
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przelanego prawa i przeznaczenie wpływów z tego tytułu na 

zaspokojenie zabezpieczonych wierzytelności. Przelewy na 

Zabezpieczenie mogą zostać zwolnione wskutek procedur, o których 

mowa w punktach 5.3 lub 5.4 w efekcie czego mogą przestać stanowić 

Zabezpieczenie Obligacji. 

5.2.5 Oświadczenia o Poddaniu się Egzekucji 

(a) Wysokość zabezpieczenia (maksymalna kwota zabezpieczenia): do 150 

% (sto pięćdziesiąt procent) łącznej wartości nominalnej Programu 

Emisji; 

(b) Forma zabezpieczenia:  

(i) oświadczenie Poręczyciela (GM) o poddaniu się egzekucji 

względem Administratora Zabezpieczeń z całego majątku z 

tytułu Poręczenia (GM), sporządzone w formie aktu 

notarialnego w trybie art. 777 § 1 pkt 5 lub 6 Kodeksu 

Postępowania Cywilnego nie później niż w Dniu Emisji; 

(ii) oświadczenie SPV1 o poddaniu się egzekucji względem 

Administratora Zabezpieczeń z całego majątku z tytułu 

Poręczenia (SPV1), sporządzone w formie aktu notarialnego w 

trybie art. 777 § 1 pkt 5 lub 6 Kodeksu Postępowania Cywilnego 

nie później niż w Dniu Emisji; 

(iii) oświadczenie SPV2 o poddaniu się egzekucji względem 

Administratora Zabezpieczeń z całego majątku z tytułu 

Poręczenia (SPV2), sporządzone w formie aktu notarialnego w 

trybie art. 777 § 1 pkt 5 lub 6 Kodeksu Postępowania Cywilnego 

nie później niż w Dniu Emisji; 

(iv) oświadczenie SPV3 o poddaniu się egzekucji względem 

Administratora Zabezpieczeń z całego majątku z tytułu 

Poręczenia (SPV3), sporządzone w formie aktu notarialnego w 

trybie art. 777 § 1 pkt 5 lub 6 Kodeksu Postępowania Cywilnego 

nie później niż w Dniu Emisji; 

(v) oświadczenie SPV4 o poddaniu się egzekucji względem 

Administratora Zabezpieczeń z całego majątku z tytułu 

Poręczenia (SPV4), sporządzone w formie aktu notarialnego w 

trybie art. 777 § 1 pkt 5 lub 6 Kodeksu Postępowania Cywilnego 

nie później niż w Dniu Emisji; 

(vi) oświadczenie SPV5 o poddaniu się egzekucji względem 

Administratora Zabezpieczeń z całego majątku z tytułu 

Poręczenia (SPV5), sporządzone w formie aktu notarialnego w 

trybie art. 777 § 1 pkt 5 lub 6 Kodeksu Postępowania Cywilnego 

nie później niż w Dniu Emisji; 

(vii) oświadczenie SPV6 o poddaniu się egzekucji względem 

Administratora Zabezpieczeń z całego majątku z tytułu 
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Poręczenia (SPV6), sporządzone w formie aktu notarialnego w 

trybie art. 777 § 1 pkt 5 lub 6 Kodeksu Postępowania Cywilnego 

nie później niż w Dniu Emisji; 

(viii) oświadczenie SPV7 o poddaniu się egzekucji względem 

Administratora Zabezpieczeń z całego majątku z tytułu 

Poręczenia (SPV7), sporządzone w formie aktu notarialnego w 

trybie art. 777 § 1 pkt 5 lub 6 Kodeksu Postępowania Cywilnego 

nie później niż w Dniu Emisji. 

(c) Warunki zabezpieczenia: zaspokojenie przy pomocy oświadczenia o 

poddaniu się egzekucji złożonego zgodnie z: 

(i) art. 777 § 1 pkt 5 Kodeksu Postępowania Cywilnego, w 

zależności od treści oświadczenia następuje z (i) całego majątku, 

w szczególności z ruchomości oraz nieruchomości, bez żadnych 

ograniczeń w zakresie obowiązku spłaty zabezpieczonych 

wierzytelności lub (ii) obciążonego przedmiotu w celu 

zaspokojenia wierzytelności pieniężnej przysługującej 

zabezpieczonemu wierzycielowi; oraz 

(ii) art. 777 § 1 pkt 6 Kodeksu Postępowania Cywilnego następuje z 

obciążonego przedmiotu w celu zaspokojenia wierzytelności 

pieniężnej przysługującej zabezpieczonemu wierzycielowi, 

w każdym przypadku poprzez zaopatrzenie odpowiedniego 

Oświadczenia o Poddaniu się Egzekucji w klauzulę wykonalności 

zgodnie z postanowieniami Kodeksu Postępowania Cywilnego, przy 

czym: (A) każde z Oświadczeń o Poddaniu się Egzekucji będzie 

przewidywało możliwość złożenia wniosku o nadanie klauzuli 

wykonalności Oświadczeniu o Poddaniu się Egzekucji w terminie 

przynajmniej 10 lat od Daty Wykupu; oraz (B) w przypadku 

oświadczenia Poręczyciela (GM), o którym mowa w punkcie 5.2.6(b)(i) 

powyżej - Administrator Zabezpieczeń, w ramach umowy Poręczenia 

(GM), zobowiązuje się nie występować do sądu o nadanie aktowi 

poddania się egzekucji klauzuli wykonalności, przed upływem terminu 

90 dni od dnia wystąpienia tzw. kwalifikowanego braku zapłaty, tj. 

niezaspokojenia zabezpieczonych wierzytelności, o których mowa w 

punkcie 5.1.1 Warunków Emisji, w terminie ich wymagalności zgodnie 

z Warunkami Emisji w łącznej kwocie przekraczającej 10.000.000 PLN. 

Oświadczenia o Poddaniu się Egzekucji mogą zostać zwolnione 

wskutek procedur, o których mowa w punktach 5.3 lub 5.4, w efekcie 

czego mogą przestać stanowić Zabezpieczenie Obligacji. 

5.2.6 Poręczenie 

(a) Wysokość zabezpieczenia (maksymalna kwota zabezpieczenia): do 150 

% (sto pięćdziesiąt procent) łącznej wartości nominalnej Programu 

Emisji. 

(b) Forma zabezpieczenia:  
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(i) Poręczenie (GM): umowa poręczenia, zawarta pomiędzy 

Poręczycielem (GM) a Administratorem Zabezpieczeń nie 

później niż w Dniu Emisji, dotycząca udzielenia przez 

Poręczyciela (GM) poręczenia na rzecz Administratora 

Zabezpieczeń; 

(ii) Poręczenie (SPV1): umowa poręczenia, zawarta pomiędzy 

SPV1 a Administratorem Zabezpieczeń nie później niż w Dniu 

Emisji, dotycząca udzielenia przez SPV1 poręczenia na rzecz 

Administratora Zabezpieczeń; oraz 

(iii) Poręczenie (SPV2): umowa poręczenia, zawarta pomiędzy 

SPV2 a Administratorem Zabezpieczeń nie później niż w Dniu 

Emisji, dotycząca udzielenia przez SPV2 poręczenia na rzecz 

Administratora Zabezpieczeń; 

(iv) Poręczenie (SPV3): umowa poręczenia, zawarta pomiędzy 

SPV3 a Administratorem Zabezpieczeń nie później niż w Dniu 

Emisji, dotycząca udzielenia przez SPV3 poręczenia na rzecz 

Administratora Zabezpieczeń; 

(v) Poręczenie (SPV4): umowa poręczenia, zawarta pomiędzy 

SPV4 a Administratorem Zabezpieczeń nie później niż w Dniu 

Emisji, dotycząca udzielenia przez SPV4 poręczenia na rzecz 

Administratora Zabezpieczeń; 

(vi) Poręczenie (SPV5): umowa poręczenia, zawarta pomiędzy 

SPV5 a Administratorem Zabezpieczeń nie później niż w Dniu 

Emisji, dotycząca udzielenia przez SPV5 poręczenia na rzecz 

Administratora Zabezpieczeń; 

(vii) Poręczenie (SPV6): umowa poręczenia, zawarta pomiędzy 

SPV6 a Administratorem Zabezpieczeń nie później niż w Dniu 

Emisji, dotycząca udzielenia przez SPV6 poręczenia na rzecz 

Administratora Zabezpieczeń; 

(viii) Poręczenie (SPV7): umowa poręczenia, zawarta pomiędzy 

SPV7 a Administratorem Zabezpieczeń nie później niż w Dniu 

Emisji, dotycząca udzielenia przez SPV7 poręczenia na rzecz 

Administratora Zabezpieczeń. 

(c) Warunki zabezpieczenia: 

(i) zaspokojenie z Poręczeń może nastąpić poprzez dokonanie przez 

Poręczyciela wszelkich płatności, w zakresie wskazanym w 

punkcie 5.1.1 Warunków Emisji, przy czym Poręczenie zostało 

udzielone na okres wskazany w umowach ustanawiających 

Poręczenia; 

(ii) Poręczenia mogą zostać zwolnione wskutek procedur, o których 

mowa w punktach 5.3 lub 5.4 w efekcie czego mogą przestać 

stanowić Zabezpieczenie Obligacji; 
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(iii) w przypadku Poręczenia (GM) – Administrator Zabezpieczeń 

może dochodzić praw przysługujących Obligatariuszom na 

podstawie Poręczenia nie wcześniej niż po upływie 90 dni od 

dnia wystąpienia tzw. kwalifikowanego braku zapłaty, tj. 

niezaspokojenia zabezpieczonych wierzytelności, o których 

mowa w punkcie 5.1.1 Warunków Emisji, w terminie ich 

wymagalności zgodnie z Warunkami Emisji w łącznej kwocie 

przekraczającej 10.000.000 PLN. 

5.2.7 Pełnomocnictwa do Rachunków 

(a) Forma zabezpieczenia: 

(i) pełnomocnictwo do Rachunku Obsługi Zadłużenia udzielone 

przez Emitenta na rzecz Administratora Zastawu najpóźniej w 

Dniu Emisji; 

(ii) pełnomocnictwo do rachunków bankowych Emitenta innych niż 

Rachunek Obsługi Zadłużenia będących przedmiotem 

Zastawów na Rachunkach (Emitent), udzielone przez Emitenta 

na rzecz Administratora Zastawu najpóźniej w Dniu Emisji 

(iii) pełnomocnictwo do rachunków bankowych SPV1 będących 

przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV1), udzielone 

przez SPV1 na rzecz Administratora Zastawu najpóźniej w Dniu 

Emisji; oraz 

(iv) pełnomocnictwo do rachunków bankowych SPV2 będących 

przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV2), udzielone 

przez SPV2 na rzecz Administratora Zastawu najpóźniej w Dniu 

Emisji; 

(v) pełnomocnictwo do rachunków bankowych SPV3 będących 

przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV3), udzielone 

przez SPV3 na rzecz Administratora Zastawu najpóźniej w Dniu 

Emisji; 

(vi) pełnomocnictwo do rachunków bankowych SPV4 będących 

przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV4), udzielone 

przez SPV4 na rzecz Administratora Zastawu najpóźniej w Dniu 

Emisji; 

(vii) pełnomocnictwo do rachunków bankowych SPV5 będących 

przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV5), udzielone 

przez SPV5 na rzecz Administratora Zastawu najpóźniej w Dniu 

Emisji; 

(viii) pełnomocnictwo do rachunków bankowych SPV6 będących 

przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV6), udzielone 

przez SPV6 na rzecz Administratora Zastawu najpóźniej w Dniu 

Emisji; 
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(ix) pełnomocnictwo do rachunków bankowych SPV7 będących 

przedmiotem Zastawów na Rachunkach (SPV7), udzielone 

przez SPV7 na rzecz Administratora Zastawu najpóźniej w Dniu 

Emisji. 

(b) Warunki zabezpieczenia: zaspokojenie z Pełnomocnictw do 

Rachunków może nastąpić w szczególności poprzez dokonanie przez 

pełnomocnika wszelkich czynności, jakie posiadacz rachunku jako 

zastawca jest zobowiązany podjąć w związku z Zastawami na 

Rachunkach, a w szczególności poprzez składanie wiążących 

dyspozycji dotyczących rachunków bankowych. 

5.3 Zmiana Warunków Emisji w związku ze zwolnieniem Zabezpieczeń Obligacji – 

Wskaźnik Zabezpieczenia 

5.3.1 Na zasadach opisanych w niniejszym punkcie 5.3 Emitent może żądać 

zwolnienia wszystkich lub części Zabezpieczeń Obligacji (z zastrzeżeniem 

punktu 5.3.2 poniżej) odpowiednio od Administratora Zastawu lub 

Administratora Zabezpieczeń, które stanowić będzie zmianę Warunków Emisji. 

5.3.2 W ramach procedury opisanej w niniejszym punkcie 5.3 zwolnieniu podlegać 

mogą wyłącznie następujące rzeczowe Zabezpieczenia Obligacji: 

(a) Zastawy na Aktywach; 

(b) Zastawy na Rachunkach (z wyłączeniem Zastawu na Rachunkach 

(Emitent) ustanowionym na Rachunku Obsługi Zadłużenia); 

(c) Zastawy na Udziałach; 

(d) Przelewy na Zabezpieczenie; oraz 

(e) inne Zabezpieczenia Obligacji ustanowione w związku z ww. 

rzeczowymi Zabezpieczeniami Obligacjami lub w miejsce ww. 

rzeczowych Zabezpieczeń Obligacji (z wyłączeniem Pełnomocnictwa 

do Rachunku Obsługi Zadłużenia oraz powiązanej z Zastawem na 

Rachunkach (Emitent) ustanowionym na Rachunku Obsługi Zadłużenia 

instrukcji blokady Rachunku Obsługi Zadłużenia). 

5.3.3 Procedura zwolnienia Zabezpieczeń Obligacji i dokonania zmiany Warunków 

Emisji w tym zakresie zostanie rozpoczęta w momencie, w którym 

odpowiednio Administrator Zastawu lub Administrator Zabezpieczeń otrzyma: 

(a) pisemny wniosek Emitenta o wydanie Oświadczenia o Zwolnieniu 

Zabezpieczeń (jak zdefiniowano poniżej), w którym Emitent w 

szczególności wskaże Zabezpieczenia Obligacji, które mają podlegać 

zwolnieniu w ramach procedury opisanej w niniejszym punkcie 5.3 

("Zwalniane Zabezpieczenia Obligacji");  

(b) Wyceny, przy czym warunek ten uznaje się za spełniony w przypadku 

dostarczenia Wycen nie starszych niż 3 miesiące licząc od dnia wydania 
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Oświadczenia o Zwolnieniu Zabezpieczeń (jak zdefiniowano poniżej); 

oraz 

(c) Oświadczenie o Wysokości Wskaźnika Zabezpieczenia (bez 

uwzględniania wartości Wycen przedmiotów Zwalnianych 

Zabezpieczeń Obligacji), które potwierdzi, że Wskaźnik Zabezpieczenia 

wskutek zwolnienia Zwalnianych Zabezpieczeń Obligacji (SPV) nie 

będzie niższy niż 150%. 

5.3.4 Administrator Zastawu i/lub Administrator Zabezpieczeń w terminie 5 (pięciu) 

Dni Roboczych po otrzymaniu odpowiednich dokumentów określonych w 

punkcie 5.3.3 powyżej będzie upoważniony i zobowiązany do złożenia 

Emitentowi oświadczenia, iż zostały spełnione warunki z punktu 5.3.3 

wymagane do zwolnienia Zwalnianych Zabezpieczeń Obligacji i zmiany 

Warunków Emisji w tym zakresie ("Oświadczenie o Spełnieniu Warunków 

Zwolnienia Zabezpieczeń"). 

5.3.5 Zmiana Warunków Emisji w zakresie przewidującym zwolnienie Zwalnianych 

Zabezpieczeń Obligacji będzie skuteczna z dniem potwierdzenia (w formie 

pisemnej lub elektronicznej) przez Emitenta, odpowiednio, Administratorowi 

Zastawu lub Administratorowi Zabezpieczeń otrzymania przez niego 

Oświadczenia o Spełnieniu Warunków Zwolnienia Zabezpieczeń, przy czym: 

(a) w terminie 5 (pięciu) Dni Roboczych od dnia potwierdzenia przez 

Emitenta otrzymania przez niego Oświadczenia o Spełnieniu 

Warunków Zwolnienia Zabezpieczeń, Administrator Zastawu i/lub 

Administrator Zabezpieczeń będzie upoważniony i zobowiązany do 

złożenia Podmiotom Zobowiązanym oświadczenia w formie pisemnej z 

podpisami poświadczonymi notarialnie (w wymaganej przez Emitenta 

liczbie egzemplarzy, wystarczającej do wykreślenia Zwalnianych 

Zabezpieczeń Obligacji z właściwych rejestrów oraz otrzymania 

przynajmniej jednego oryginalnego egzemplarza przez Emitenta oraz 

właściwy Podmiot Zobowiązany) w zakresie, odpowiednio:  

(i) oświadczenia Administratora Zastawu jako zastawnika o 

zrzeczeniu się Zastawów Rejestrowych stanowiących Zwalniane 

Zabezpieczenia Obligacji oraz o wyrażeniu zgody na 

wykreślenie zastawów rejestrowych stanowiących Zwalniane 

Zabezpieczenia Obligacji z rejestru zastawów  

lub 

(ii) oświadczenia Administratora Zastawu lub Administratora 

Zabezpieczeń o zrzeczeniu się wszelkich innych Zwalnianych 

Zabezpieczeń Obligacji   

oraz (w każdym przypadku wskazanym powyżej) o zmianie Warunków 

Emisji w zakresie zwolnienia Zwalnianych Zabezpieczeń Obligacji 

("Oświadczenie o Zwolnieniu Zabezpieczeń"); 

(b) nie później niż 3 Dni Robocze od dnia złożenia Oświadczenia o 

Zwolnieniu Zabezpieczeń Administrator Zastawu i/lub Administrator 
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Zabezpieczeń jest zobowiązany wysłać oryginał Oświadczenia o 

Zwolnieniu Zabezpieczeń w sposób określony w punkcie 15.2.3 

Warunków Emisji lub wydać je bezpośrednio Emitentowi i właściwemu 

Podmiotowi Zobowiązanemu; 

(c) Oświadczenie o Spełnieniu Warunków Zwolnienia Zabezpieczeń, 

potwierdzenie Emitenta dotyczące otrzymania Oświadczenia o 

Spełnieniu Warunków Zwolnienia Zabezpieczeń, Oświadczenie o 

Zwolnieniu Zabezpieczeń, Warunki Emisji zmienione w zakresie 

zwolnienia Zwalnianych Zabezpieczeń Obligacji oraz Wyceny, zgodnie 

z powyższą procedurą, zostaną opublikowane przez Emitenta na Stronie 

Internetowej Emitenta w terminie 10 Dni Roboczych od dnia 

otrzymania przez Emitenta od Administratora Zastawu i/lub 

Administratora Zabezpieczeń oryginału Oświadczenia o Zwolnieniu 

Zabezpieczeń. Powyższe dokumenty zostaną także przekazane przez 

Emitenta do ASO oraz KDPW zgodnie z odpowiednimi regulacjami. 

5.3.6 Emitent po otrzymaniu oryginału Oświadczenia o Zwolnieniu Zabezpieczeń, 

zapewni że odpowiedni Podmiot Zobowiązany złoży w terminie 10 Dni 

Roboczych we właściwym sądzie prowadzącym rejestr zastawów wniosek o 

wykreślenie Zastawów Rejestrowych stanowiących Zwalniane Zabezpieczenia 

Obligacji z rejestru zastawów. 

5.3.7 Wszelkie koszty związane z procedurą zwolnienia Zabezpieczeń Obligacji 

opisaną w niniejszym punkcie 5.3 pokryje Emitent. 

5.3.8 Dla uniknięcia wątpliwości, Emitent jest uprawniony do wielokrotnego żądania 

zwolnienia Zabezpieczeń Obligacji na zasadach określonych w niniejszym 

punkcie 5.3 za każdym razem, gdy spełnione są warunki takiego zwolnienia 

Zabezpieczeń Obligacji. 

5.3.9 W każdym przypadku, gdy zgodnie z Warunkami Emisji dochodzi do 

zwolnienia Zabezpieczeń Obligacji, niniejsze Warunki Emisji zostaną 

automatycznie zmienione poprzez usuniecie wszelkich odniesień do takich 

Zabezpieczeń Obligacji bez konieczności wyrażania odrębnej zgody przez 

Obligatariuszy (działających indywidualnie lub jako Zgromadzenie 

Obligatariuszy), o ile zachowana jest procedura opisana w niniejszym punkcie 

5.3. Na zmianę Warunków Emisji wynikającą z procedury zwalniania 

Zwalnianych Zabezpieczeń Obligacji na zasadach określonych w niniejszym 

punkcie 5.3, Emitent i wszyscy Obligatariusze odgórnie wyrażają zgodę. 

5.4 Zmiana Warunków Emisji w związku ze zwolnieniem Zabezpieczeń Obligacji 

(SPV) – Refinansowanie 

5.4.1 Na zasadach opisanych w niniejszym punkcie 5.4 Emitent może żądać 

zwolnienia wszystkich lub części Zabezpieczeń Obligacji (SPV) odpowiednio 

od Administratora Zastawu lub Administratora Zabezpieczeń, które stanowić 

będą zmianę Warunków Emisji.  

5.4.2 W ramach procedury opisanej w niniejszym punkcie 5.4 Zabezpieczenia 

Obligacji (SPV) w postaci Poręczeń oraz Oświadczeń o Poddaniu się Egzekucji 

ustanowionych przez SPV mogą podlegać zwolnieniu tylko wtedy, gdy 
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zwolnieniu w ramach procedury podlegają wszystkie pozostałe Zabezpieczenia 

Obligacji (SPV) związane z daną SPV lub wszystkie pozostałe Zabezpieczenia 

Obligacji (SPV) związane z daną SPV zostały już zwolnione. 

5.4.3 Procedura zwolnienia Zabezpieczeń Obligacji (SPV) i dokonania zmiany 

Warunków Emisji w tym zakresie zostanie rozpoczęta w momencie, w którym, 

odpowiednio, Administrator Zastawu lub Administrator Zabezpieczeń otrzyma: 

(a) pisemny wniosek Emitenta o wydanie Oświadczenia o Zwolnieniu 

Zabezpieczeń (SPV), w którym Emitent w szczególności wskaże 

Zabezpieczenia Obligacji (SPV), które mają podlegać zwolnieniu w 

ramach procedury opisanej w niniejszym punkcie 5.4 ("Zwalniane 

Zabezpieczenia Obligacji (SPV)");  

(b) Wyceny, przy czym warunek ten uznaje się za spełniony w przypadku 

dostarczenia Wycen nie starszych niż 3 miesiące licząc od dnia wydania 

Oświadczenia o Zwolnieniu Zabezpieczeń (SPV) (jak zdefiniowano 

poniżej); 

(c) Oświadczenie o Wysokości Wskaźnika Zabezpieczenia Pro Forma, 

które potwierdzi na zasadach pro forma, że: 

(i) bez uwzględniania wartości Wycen przedmiotów Zwalnianych 

Zabezpieczeń Obligacji (SPV); oraz 

(ii) przy uwzględnieniu zmniejszonej należności głównej obligacji 

wyemitowanych przez Emitenta i niewykupionych w ramach 

Programu Emisji o wartość przedterminowego wykupu 

Obligacji, który zostałby dokonany przez Emitenta ze środków 

pozyskanych w związku z Refinansowaniem danej SPV, 

Wskaźnik Zabezpieczenia wskutek zwolnienia Zwalnianych 

Zabezpieczeń Obligacji (SPV) oraz pozyskania Refinansowania nie 

będzie niższy niż 150%; oraz 

(d) oryginał lub poświadczoną za zgodność z oryginałem kopię umowy 

Refinansowania: (i) w kwocie równej co najmniej kwocie Pożyczek 

Wewnątrzgrupowych udzielonych danej SPV; oraz (ii) udzielonego 

SPV, która ustanowiła Zabezpieczenia Obligacji (SPV) podlegające 

zwolnieniu w ramach procedury opisanej w niniejszym punkcie 5.4. 

5.4.4 Administrator Zastawu i/lub Administrator Zabezpieczeń w terminie 5 (pięciu) 

Dni Roboczych po otrzymaniu odpowiednich dokumentów określonych w 

punktach 5.4.3 powyżej będzie upoważniony i zobowiązany do złożenia 

Emitentowi oświadczenia, iż zostały spełnione warunki z punktu 5.4.3 

wymagane do zwolnienia Zwalnianych Zabezpieczeń Obligacji (SPV) i zmiany 

Warunków Emisji w tym zakresie ("Oświadczenie o Spełnieniu Warunków 

Zwolnienia Zabezpieczeń (SPV)"). 

5.4.5 Zmiana Warunków Emisji w zakresie przewidującym zwolnienie Zwalnianych 

Zabezpieczeń Obligacji (SPV) będzie skuteczna z dniem potwierdzenia (w 

formie pisemnej lub elektronicznej) przez Emitenta, odpowiednio, 
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Administratorowi Zastawu lub Administratorowi Zabezpieczeń otrzymania 

przez niego Oświadczenia o Spełnieniu Warunków Zwolnienia Zabezpieczeń 

(SPV), przy czym: 

(a) w terminie 5 (pięciu) Dni Roboczych od dnia potwierdzenia przez 

Emitenta otrzymania przez niego Oświadczenia o Spełnieniu 

Warunków Zwolnienia Zabezpieczeń (SPV), Administrator Zastawu 

i/lub Administrator Zabezpieczeń będzie upoważniony i zobowiązany 

do złożenia Podmiotom Zobowiązanym oświadczenia w formie 

pisemnej z podpisami poświadczonymi notarialnie (w wymaganej przez 

Emitenta liczbie egzemplarzy, wystarczającej do wykreślenia 

Zwalnianych Zabezpieczeń Obligacji (SPV) z właściwych rejestrów 

oraz otrzymania przynajmniej jednego oryginalnego egzemplarza przez 

Emitenta oraz właściwy Podmiot Zobowiązany) w zakresie, 

odpowiednio: 

(i) oświadczenia Administratora Zastawu jako zastawnika o 

zrzeczeniu się Zastawów Rejestrowych stanowiących Zwalniane 

Zabezpieczenia Obligacji (SPV) oraz o wyrażeniu zgody na 

wykreślenie zastawów rejestrowych stanowiących Zwalniane 

Zabezpieczenia Obligacji (SPV) z rejestru zastawów; 

lub 

(ii) oświadczenia Administratora Zastawu lub Administratora 

Zabezpieczeń o zrzeczeniu się wszelkich innych Zwalnianych 

Zabezpieczeń Obligacji (SPV);  

oraz (w każdym przypadku wskazanym powyżej)  

(A) o wyrażeniu zgody na ustanowienie w związku z 

Refinansowaniem danej SPV jakiegokolwiek Środka 

Zabezpieczenia na aktywach stanowiących 

Zabezpieczenie Obligacji (SPV); oraz 

(B) o zmianie Warunków Emisji w zakresie zwolnienia 

Zwalnianych Zabezpieczeń Obligacji (SPV) 

(łącznie "Oświadczenie o Zwolnieniu Zabezpieczeń (SPV)"); 

(b) nie później niż 2 Dni Robocze od dnia złożenia Oświadczenia o 

Zwolnieniu Zabezpieczeń (SPV) Administrator Zastawu i/lub 

Administrator Zabezpieczeń jest zobowiązany wysłać oryginał 

Oświadczenia o Zwolnieniu Zabezpieczeń (SPV) w sposób określony w 

punkcie 15.2.3 Warunków Emisji lub wydać je bezpośrednio 

Emitentowi i właściwemu Podmiotowi Zobowiązanemu; 

(c) Oświadczenie o Spełnieniu Warunków Zwolnienia Zabezpieczeń 

(SPV), potwierdzenie Emitenta dotyczące otrzymania Oświadczenia o 

Spełnieniu Warunków Zwolnienia Zabezpieczeń (SPV), Oświadczenie 

o Zwolnieniu Zabezpieczeń (SPV), Warunki Emisji zmienione w 

zakresie zwolnienia Zwalnianych Zabezpieczeń Obligacji (SPV) oraz 
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Wyceny zgodnie z powyższą procedurą zostaną opublikowane przez 

Emitenta na Stronie Internetowej Emitenta w terminie 10 Dni 

Roboczych od dnia otrzymania przez Emitenta od Administratora 

Zastawu i/lub Administratora Zabezpieczeń oryginału Oświadczenia o 

Zmianie Warunków Emisji. Powyższe dokumenty zostaną także 

przekazane przez Emitenta do ASO oraz KDPW zgodnie z 

odpowiednimi regulacjami; oraz 

(d) nie później niż 60 dni od dnia złożenia Oświadczenia o Zwolnieniu 

Zabezpieczeń (SPV) Emitent jest zobowiązany dostarczyć 

Administratorowi Zastawu i/lub Administratorowi Zabezpieczeń 

Oświadczenia o Wysokości Wskaźnika Zabezpieczenia (bez 

uwzględniania wartości Wycen przedmiotów Zwalnianych 

Zabezpieczeń Obligacji (SPV) oraz z uwzględnieniem dokonanego 

przez Emitenta przedterminowego wykupu Obligacji ze środków 

pozyskanych w związku z Refinansowaniem danej SPV) 

("Oświadczenie o Wysokości Wskaźnika Zabezpieczenia po 

Zwolnieniu"), które potwierdzi, że Wskaźnik Zabezpieczenia wskutek 

zwolnienia Zwalnianych Zabezpieczeń Obligacji (SPV) nie jest niższy 

niż 150%. 

5.4.6 Emitent po otrzymaniu oryginału Oświadczenia o Zwolnieniu Zabezpieczeń 

(SPV), zapewni że odpowiedni Podmiot Zobowiązany złoży w terminie 10 Dni 

Roboczych we właściwym sądzie prowadzącym rejestr zastawów wniosek o 

wykreślenie Zastawów Rejestrowych stanowiących Zwalniane Zabezpieczenia 

Obligacji (SPV) z rejestru zastawów. 

5.4.7 W przypadku: 

(a) niedostarczenia przez Emitenta Oświadczenia o Wysokości Wskaźnika 

Zabezpieczenia po Zwolnieniu we wskazanym terminie; lub 

(b) dostarczenia przez Emitenta Oświadczenia o Wysokości Wskaźnika 

Zabezpieczenia po Zwolnieniu zgodnie z którym Wskaźnik 

Zabezpieczenia wskutek zwolnienia Zwalnianych Zabezpieczeń 

Obligacji (SPV) jest niższy niż 150%, 

Emitent jest zobowiązany:  

(i) zapewnić, że w terminie 10 Dni Roboczych od wcześniejszego 

ze zdarzeń określonych w podpunktach (a) i (b) powyżej 

właściwe Podmioty Zobowiązane podpiszą z Administratorem 

Zastawu i/lub Administratorem Zabezpieczeń odpowiednie 

dokumenty lub umowy ustanawiające te same Zabezpieczenia 

Obligacji (SPV), które były Zwalnianymi Zabezpieczeniami 

Obligacji (SPV) w formie i o treści zasadniczo zgodnej z 

dokumentami lub umowami Zwalnianych Zabezpieczeń 

Obligacji (SPV) w celu uzupełnienia wartości Wskaźnika 

Zabezpieczenia do wysokości wymaganej Warunkami Emisji 

("Dodatkowe Zabezpieczenia Obligacji (SPV)") oraz że 

dokonają innych czynności niezbędnych do ustanowienia 

danego Zabezpieczenia Obligacji (SPV) (w szczególności, w 
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odniesieniu do zastawów rejestrowych, złożą we właściwych 

sądach rejestrowych wnioski o wpis zastawów rejestrowych do 

rejestru zastawów). Jeżeli do zapewnienia wymaganego 

poziomu Wskaźnika Zabezpieczenia wystarczające jest 

ponowne ustanowienie tylko niektórych spośród Zwalnianych 

Zabezpieczeń Obligacji (SPV), Podmioty Zobowiązane (według 

decyzji Emitenta) mogą ustanowić tylko takie Zabezpieczenia 

Obligacji (SPV), które zapewnią wymagany poziom Wskaźnika 

Zabezpieczenia, przy czym nie dotyczy to Poręczeń i 

Oświadczeń o Poddaniu się Egzekucji, które muszą zostać 

ponownie ustanowione w każdym takim przypadku; oraz 

(ii) w terminie 10 Dni Roboczych od podpisania dokumentów lub 

umów, o których mowa w podpunkcie (i) powyżej, dostarczyć 

Oświadczenie o Wysokości Wskaźnika Zabezpieczenia Pro 

Forma wykazujące, że po ponownym ustanowieniu wszystkich 

lub niektórych Zwalnianych Zabezpieczeń Obligacji (SPV) 

Wskaźnik Zabezpieczenia będzie nie niższy niż 150%. 

5.4.8 Administrator Zastawu i/lub Administrator Zabezpieczeń będzie upoważniony 

i zobowiązany do złożenia w terminie 5 Dni Roboczych od dnia otrzymania 

dowodów ponownego ustanowienia Zwalnianych Zabezpieczeń Obligacji 

(SPV) (tj. dokumentów lub umów ustanawiających dane Zabezpieczenie 

Obligacji (SPV) albo umowy zastawu rejestrowego wraz z postanowieniem o 

wpisie zastawu rejestrowego do rejestru zastawów) do wydania oświadczenia o 

zmianie Warunków Emisji w zakresie ustanowienia Dodatkowych 

Zabezpieczeń Obligacji (SPV) ("Oświadczenie o Zmianie Warunków Emisji 

(Dodatkowe Zabezpieczenia)"). Zmiana Warunków Emisji będzie skuteczna 

z dniem wydania przez Administratora Zastawu i/lub Administratora 

Zabezpieczeń Oświadczenia o Zmianie Warunków Emisji (Dodatkowe 

Zabezpieczenia). 

5.4.9 Nie później niż 3 Dni Robocze od dnia złożenia Oświadczenia o Zmianie 

Warunków Emisji (Dodatkowe Zabezpieczenia) Administrator Zastawu i/lub 

Administrator Zabezpieczeń jest zobowiązany wysłać oryginał Oświadczenia o 

Zmianie Warunków Emisji (Dodatkowe Zabezpieczenia) w sposób określony 

w punkcie 15.2.3 Warunków Emisji lub wydać go bezpośrednio Emitentowi. 

5.4.10 Oświadczenie o Zmianie Warunków Emisji (Dodatkowe Zabezpieczenia) oraz 

Warunki Emisji zmienione w zakresie Dodatkowych Zabezpieczeń Obligacji 

(SPV) zgodnie z powyższą procedurą zostaną opublikowane przez Emitenta na 

Stronie Internetowej Emitenta w terminie 10 Dni Roboczych od dnia 

otrzymania przez Emitenta od Administratora Zastawu i/lub Administratora 

Zabezpieczeń oryginału Oświadczenia o Zmianie Warunków Emisji 

(Dodatkowe Zabezpieczenia). Powyższe dokumenty zostaną także przekazane 

przez Emitenta do ASO oraz KDPW zgodnie z odpowiednimi regulacjami. 

5.4.11 W terminie 60 dni od dnia wcześniejszego ze zdarzeń określonych w 

podpunkcie (a) lub (b) punktu 5.4.7, Emitent jest zobowiązany do: 
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(a) zapewnienia ustanowienia Dodatkowych Zabezpieczeń Obligacji 

(SPV); 

(b) dostarczenia wycen aktywów będących przedmiotem Dodatkowych 

Zabezpieczeń Obligacji (SPV), przy czym warunek ten uznaje się za 

spełniony w przypadku dostarczenia wycen nie starszych niż 3 miesiące 

licząc od dnia upływu ww. 60-dniowego terminu; oraz 

(c) dostarczenia Oświadczenia o Wysokości Wskaźnika Zabezpieczenia (z 

uwzględnieniem wartości wycen przedmiotów Dodatkowych 

Zabezpieczeń Obligacji (SPV)), które potwierdzi, że Wskaźnik 

Zabezpieczenia wskutek zwolnienia Zwalnianych Zabezpieczeń 

Obligacji (SPV) oraz ustanowienia Dodatkowych Zabezpieczeń 

Obligacji (SPV) nie będzie niższy niż 150%. 

5.4.12 Wszelkie koszty związane z procedurą opisaną w niniejszym punkcie 5.4 

pokryje Emitent. 

5.4.13 Dla uniknięcia wątpliwości, Emitent jest uprawniony do wielokrotnego żądania 

zwolnienia Zabezpieczeń Obligacji (SPV) na zasadach określonych w 

niniejszym punkcie 5.4 za każdym razem, gdy spełnione są warunki takiego 

zwolnienia Zabezpieczeń Obligacji (SPV). 

5.4.14 W każdym przypadku, gdy zgodnie z Warunkami Emisji dochodzi do 

zwolnienia Zabezpieczeń Obligacji (SPV) lub ustanowienia Dodatkowych 

Zabezpieczeń Obligacji (SPV), niniejsze Warunki Emisji zostaną 

automatycznie zmienione poprzez usunięcie wszelkich odniesień do takich 

Zabezpieczeń Obligacji (SPV) lub dodanie odniesień do takich Dodatkowych 

Zabezpieczeń Obligacji (SPV) bez konieczności wyrażania odrębnej zgody 

przez Obligatariuszy (działających indywidualnie lub jako Zgromadzenie 

Obligatariuszy), o ile zachowana jest procedura opisana w niniejszym punkcie 

5.4. Na zmianę Warunków Emisji na zasadach określonych w niniejszym 

punkcie 5.4, Emitent i wszyscy Obligatariusze odgórnie wyrażają zgodę. 

6. OPROCENTOWANIE  

6.1 Płatność Kwoty Odsetek 

Obligacje są oprocentowane od Dnia Emisji (wliczając ten dzień) do Dnia Wykupu (nie 

wliczając tego dnia). W każdym Dniu Płatności Odsetek Emitent zobowiązany jest 

dokonać na rzecz każdego podmiotu będącego w Dniu Ustalenia Prawa 

Obligatariuszem, płatności Kwoty Odsetek obliczonej zgodnie z punktem 4 

(Oprocentowanie). Kwoty Odsetek za poszczególne Okresy Odsetkowe będą płatne z 

dołu. Jeżeli jednak Dzień Płatności Odsetek przypadnie na dzień niebędący Dniem 

Roboczym, zapłata Kwoty Odsetek nastąpi w najbliższym Dniu Roboczym 

przypadającym po tym dniu, bez prawa żądania odsetek za opóźnienie lub 

jakichkolwiek innych dodatkowych płatności. Płatność Kwoty Odsetek dokonywana 

będzie za pośrednictwem KDPW zgodnie z obowiązującymi przepisami z 

uwzględnieniem Regulacji KDPW. 

6.2 Naliczanie odsetek 
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6.2.1 Kwota Odsetek obliczana jest odrębnie dla każdego Okresu Odsetkowego. 

6.2.2 W przypadku, gdy Kwota Odsetek naliczana ma być za okres krótszy niż pełny 

Okres Odsetkowy, będzie ona obliczana w oparciu o rzeczywistą liczbę dni w 

okresie od poprzedniego Dnia Płatności Odsetek (włącznie), albo Dnia Emisji 

(włącznie) w przypadku pierwszego Okresu Odsetkowego, do dnia, w którym 

Obligacje zostaną wykupione (z wyłączeniem tego dnia). 

6.3 Obliczenie Kwoty Odsetek 

W Dniu Roboczym następującym po Dniu Ustalenia Stopy Procentowej Agent 

Kalkulacyjny obliczy Kwotę Odsetek za dany Okres Odsetkowy od każdej Obligacji 

według następującej formuły: 

KO = SP x WN x LD/365 

gdzie: 

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

SP oznacza Stopę Procentową dla danego Okresu Odsetkowego ustaloną zgodnie 

z punktem 6.4 (Ustalenie Stopy Procentowej),  

WN oznacza Należność Główną każdej Obligacji (pomniejszoną o Ratę Wykupu, 

jeżeli powinna zostać wypłacona w Dniu Ratalnego Wykupu przypadającym w 

pierwszym dniu Okresu Odsetkowego, dla którego dokonywane jest obliczenie), 

LD oznacza liczbę dni w danym Okresie Odsetkowym, 

po zaokrągleniu wyniku tego obliczenia do najbliższego grosza (przy czym pół i więcej 

grosza będzie zaokrąglone w górę). 

6.4 Ustalenie Stopy Procentowej 

6.4.1 Stopą Procentową dla danego Okresu Odsetkowego będzie Stopa Bazowa 

(określona poniżej) powiększona o Marżę. 

6.4.2 Stopa Procentowa, w tym Stopa Bazowa, zostanie określona w Dniu Ustalenia 

Stopy Procentowej przez Agenta Kalkulacyjnego. Stopa Bazowa będzie równa 

wartości wskaźnika WIBOR dla trzymiesięcznych depozytów w Dniu Ustalenia 

Stopy Procentowej. 

6.4.3 Gdy Stopa Bazowa nie może być ustalona w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej 

zgodnie z powyższymi postanowieniami Stopa Bazowa zostanie ustalona na 

poziomie ostatniej dostępnej wartości wskaźnika WIBOR dla 

sześciomiesięcznych depozytów, chyba że niemożność jej ustalenia jest 

związana z Ogłoszeniem Końca Publikacji lub gdy nastąpi Brak Zezwolenia. 

6.4.4 Gdy Stopa Bazowa nie może być ustalona w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej 

w związku z Ogłoszeniem Końca Publikacji WIBOR lub gdy nastąpi Brak 

Zezwolenia WIBOR, Stopa Bazowa zostanie obliczona przez Agenta 

Kalkulacyjnego w oparciu o Wskaźnik Alternatywny.  
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6.4.5 Wskaźnik Alternatywny zostanie ustalony przez Emitenta zgodnie z jedną z 

następujących metod w kolejności od (a) do (d): 

(a) Wskaźnikiem Alternatywnym jest wskaźnik, który został wskazany do 

stosowania zamiast danego wskaźnika w ustawie lub w rozporządzeniu 

do ustawy; 

(b) Wskaźnikiem Alternatywnym jest wskaźnik, który rekomendowała do 

stosowania zamiast danego wskaźnika Narodowa Grupa Robocza ds. 

reformy wskaźników referencyjnych lub inne podobne ciało, grupa lub 

organizacja powołana w celu wskazania zamiennika dla danego 

wskaźnika, na zasadach analogicznych do zasad Narodowej Grupy 

Roboczej ds. reformy wskaźników referencyjnych; 

(c) Wskaźnikiem Alternatywnym jest wskaźnik, który rekomendowała do 

stosowania zamiast danego wskaźnika Komisja Nadzoru Finansowego; 

(d) Wskaźnikiem Alternatywnym jest stopa referencyjna Narodowego 

Banku Polskiego. 

6.4.6 Jeśli brak dostępności stawki stosowanej do wyznaczania Stopy Bazowej 

będzie związany z Ogłoszeniem Końca Publikacji lub gdy nastąpi Brak 

Zezwolenia, Wskaźnik Alternatywny trwale zastąpi tę stawkę, dla celu 

wyznaczenia Stopy Bazowej. W innym przypadku stawka ta jest ponownie 

stosowana dla ustalenia Stopy Bazowej od Dnia Ustalenia Stopy Procentowej, 

w którym będzie ona ponownie dostępna. 

6.4.7 Po zamianie WIBOR na Wskaźnik Alternatywny, do Wskaźnika 

Alternatywnego stosuje się Korektę na zasadach opisanych poniżej.  

6.4.8 Korekta zostaje ustalona zgodnie z następującymi zasadami: 

(a) raz ustalona Korekta jest stosowana przez cały czas stosowania 

Wskaźnika Alternatywnego; 

(b) jeżeli w danej metodzie ustalenia Wskaźnika Alternatywnego, o których 

mowa powyżej w punktach od 6.4.5(a) do 6.4.5(c) powyżej: 

(i) Podmiot Wyznaczający wskazał Korektę – stosuje się taką 

Korektę; 

(ii) Podmiot Wyznaczający wskazał, aby nie stosować Korekty – nie 

stosuje się Korekty; 

(c) jeżeli w danej metodzie ustalenia Wskaźnika Alternatywnego, o której 

mowa powyżej w punktach od 6.4.5(a) do 6.4.5(c), Podmiot 

Wyznaczający nie odniósł się do Korekty lub gdy Wskaźnik 

Alternatywny został wyznaczony zgodnie z metodą, o której mowa w 

punkcie 6.4.5(d) powyżej: 
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(i) Korekta jest równa historycznej medianie różnic pomiędzy 

wskaźnikiem zastępowanym oraz Wskaźnikiem 

Alternatywnym; 

(ii) mediana różnic jest ustalana: 

(A) za okres 60 miesięcy przed: dniem, w którym wskaźnik 

zastępowany przestał być publikowany (gdy nastąpiło 

Ogłoszenie Końca Publikacji) albo pierwszym dniem, w 

którym Wskaźnik Alternatywny jest stosowany (gdy nie 

został opublikowany, ale nie nastąpiło Ogłoszenie Końca 

Publikacji) albo dniem, w którym wystąpił Brak 

Zezwolenia; 

(B) biorąc pod uwagę każdy dzień z badanego okresu, w 

którym był publikowany zarówno wskaźnik 

zastępowany jak i Wskaźnik Alternatywny. 

6.4.9 Procedura wyboru Wskaźnika Alternatywnego oraz ustalenia Korekty w 

związku z Ogłoszeniem Końca Publikacji lub Brakiem Zezwolenia jest 

przeprowadzana tylko raz, co oznacza, że ten sam Wskaźnik Alternatywny, oraz 

Korekta są stosowane zamiast WIBOR (lub każdego kolejnego wskaźnika go 

zastępującego) do obliczania odsetek od Obligacji także dla kolejnych Okresów 

Odsetkowych.  

6.4.10 Jeżeli w treści odpowiedniej ustawy, rozporządzenia lub rekomendacji, o 

których mowa powyżej w punktach od 6.4.5(a) do 6.4.5(c) wskazuje się na 

potrzebę dokonania w Warunkach Emisji innych zmian dostosowawczych, 

dotyczących sposobu ustalania oprocentowania w związku ze stosowaniem 

Wskaźnika Alternatywnego, w tym zmian wynikających z wymogów ASO lub 

KDPW, takie zmiany stosuje się zgodnie z zastosowaną metodą lub 

rekomendacją, w oparciu o którą został ustalony Wskaźnik Alternatywny. 

Zmiany stosuje się na mocy istniejących postanowień Warunków Emisji, bez 

konieczności wprowadzania osobnych zmian do Warunków Emisji w trybie 

wymagającym zgód Obligatariuszy, zgromadzenia obligatariuszy lub Emitenta. 

6.4.11 Zmiana metody obliczania wskaźnika referencyjnego w rozumieniu 

Rozporządzenia BMR ogłoszona przez jego administratora, w tym zmiana 

uznana przez administratora za istotną zmianę, nie stanowi zmiany lub 

podstawy do zmiany Warunków Emisji lub stosowania Korekty. 

6.4.12 W przypadku, gdy Wskaźnik Alternatywny trwale zastąpi indeks stosowany do 

wyznaczenia Stopy Bazowej, postanowienia odnoszące się do danego 

Wskaźnika Alternatywnego stosuje się odpowiednio do każdego kolejnego 

Wskaźnika Alternatywnego.  

6.4.13 Jeżeli Stopa Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego określona w Dniu 

Ustalenia Stopy Procentowej jest mniejsza niż zero, przyjmuje się, że Stopa 

Procentowa w tym Okresie Odsetkowym wynosi zero. 
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6.4.14 Emitent opublikuje na swojej stronie internetowej wybrany Wskaźnik 

Alternatywny oraz (po jej sporządzeniu) metodę obliczania Korekty lub opinię, 

że Korekta nie jest wymagana. 

6.5 Zawiadomienie o Kwocie Odsetek 

Zawiadomienia Obligatariuszy o wysokości Stopy Procentowej i Kwocie Odsetek będą 

dokonywane poprzez zamieszczenie tej informacji na Stronie Internetowej Emitenta, a 

od dnia wprowadzenia Obligacji do obrotu na ASO tabele odsetkowe dla każdego 

Okresu Odsetkowego będą dodatkowo przekazywane zgodnie z odpowiednimi 

regulacjami do podmiotu prowadzącego ASO. 

7. WYKUP OBLIGACJI  

7.1 Dzień Wykupu Obligacji 

7.1.1 Obligacje podlegać będą jednorazowemu wykupowi według wartości 

nominalnej w Dniu Wykupu lub w Dniu Wcześniejszego Wykupu lub według 

wartości nominalnej stanowiącej Ratę Wykupu w Dniu Ratalnego Wykupu. 

7.1.2 W przypadku likwidacji Emitenta Obligacje podlegają natychmiastowemu 

wykupowi z dniem otwarcia likwidacji. Obligacje podlegają 

natychmiastowemu wykupowi w części, w jakiej przewidują świadczenia 

pieniężne także w przypadku połączenia Emitenta z innym podmiotem, jego 

podziału lub przekształcenia formy prawnej, jeżeli podmiot, który wstąpił w 

obowiązki Emitenta z tytułu Obligacji, zgodnie z Ustawą o Obligacjach nie 

posiada uprawnień do ich emitowania. Emitent jest zobowiązany zapłacić w 

tym dniu Należność Główną wraz z Kwotą Odsetek narosłych za czas od dnia 

rozpoczęcia Okresu Odsetkowego, w którym nastąpiło odpowiednio otwarcie 

likwidacji, połączenie, podział lub przekształcenie do dnia odpowiednio 

otwarcia likwidacji, połączenia, podziału lub przekształcenia. 

7.2 Wypłata Kwoty do Zapłaty 

7.2.1 Wszelkie płatności z tytułu Obligacji będą dokonywane bez potrąceń z tytułu 

roszczeń wzajemnych (chyba że takie potrącenia były wymagane zgodnie z 

prawem) oraz będą dokonywane z uwzględnieniem przepisów prawa 

obowiązującego w dniu dokonania płatności. 

7.2.2 O ile będzie to miało zastosowanie, w przypadku Obligacji zapisanych w 

Ewidencji, płatności z tytułu Obligacji dokonywane będą za pośrednictwem 

Agenta Emisji, zgodnie z odpowiednimi przepisami prawa, w tym dotyczącymi 

Podatku Dochodowego. Po dniu rejestracji Obligacji w KDPW płatności z 

tytułu Obligacji dokonywane będą za pośrednictwem KDPW i właściwego 

Podmiotu Prowadzącego Rachunek na podstawie i zgodnie z odpowiednimi 

Regulacjami KDPW i regulaminami danego Podmiotu Prowadzącego 

Rachunek. 

7.2.3 Informacje o numerze rachunku bankowego oraz wszelkie inne informacje i 

dokumenty wymagane przez Podmiot Prowadzący Rachunek powinny być 

przekazane w formie i terminach określonych w regulacjach Podmiotu 

Prowadzącego Rachunek. Dla uniknięcia wątpliwości brak płatności na rzecz 
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Obligatariusza spowodowany brakiem przekazania przez tego Obligatariusza 

informacji o numerze rachunku bankowego nie stanowi Przypadku 

Niewypełnienia Zobowiązania ani Podstawy Skorzystania z Opcji 

Wcześniejszego Wykupu. 

7.2.4 Kwota, o której mowa w art. 8 ust. 6 Ustawy o Obligacjach, podlega wypłacie 

na rzecz Obligatariuszy w następnym Dniu Roboczym po Dniu Ustalenia Praw. 

Przepisy art. 8 ust. 5 Ustawy o Obligacjach stosuje się odpowiednio. 

7.2.5 Świadczenia z tytułu wykupu obligacji są spełniane począwszy od obligacji o 

najwcześniejszym terminie wykupu, a w przypadku spełnienia tych świadczeń 

w części – w równych kwotach z tytułu każdej obligacji tej samej serii 

wyemitowanych przez Emitenta. 

7.2.6 Miejscem spełnienia świadczenia z Obligacji jest siedziba Podmiotu 

Prowadzącego Rachunek lub w przypadku spełniania świadczeń z Obligacji 

zapisanych w Ewidencji – siedziba Agenta Emisji.  

7.3 Opodatkowanie 

7.3.1 Wszelkie płatności z tytułu Obligacji będą dokonywane z uwzględnieniem 

potrąceń lub pobrań z tytułu podatków, opłat lub innych należności 

publicznoprawnych jeśli wynikają one z mocy przepisów wydanych w 

Rzeczpospolitej Polskiej w odniesieniu do Obligacji. 

7.3.2 Certyfikat Rezydencji powinien być przekazywany do Agenta Emisji albo po 

dniu rejestracji Obligacji w KDPW do Podmiotu Prowadzącego Rachunek w 

terminach przewidzianych w regulacjach odpowiednio Agenta Emisji albo 

danego Podmiotu Prowadzącego Rachunek oraz w terminie zgłoszenia Żądania 

Wcześniejszego Wykupu. W razie niedostarczenia przez Obligatariusza w 

wymaganych terminach Certyfikatu Rezydencji, podatek zostanie 

odprowadzony w pełnej wysokości, bez uwzględnienia mających zastosowanie 

umów o unikaniu podwójnego opodatkowania. 

7.3.3 Obligatariusz zobowiązany jest dostarczyć Agentowi Emisji albo po dniu 

rejestracji Obligacji w KDPW odpowiedniemu Podmiotowi Prowadzącemu 

Rachunek wszelkie informacje wymagane przez obowiązujące przepisy prawa 

w związku z płatnością Podatku Dochodowego. 

7.3.4 Postanowienia zawarte w niniejszym punkcie 7.3 (Opodatkowanie) będą miały 

zastosowanie, o ile nie będą sprzeczne z obowiązującymi w danym czasie 

przepisami prawa. 

7.4 Odsetki za opóźnienie 

W przypadku opóźnienia w zapłacie Należności Głównej (lub odpowiednio Kwoty 

Odsetek, Raty Wykupu lub Premii) każdy Obligatariusz będzie uprawniony do żądania 

od Emitenta za każdy dzień opóźnienia aż do dnia faktycznej zapłaty (ale bez tego 

dnia), odsetek ustawowych za opóźnienie, liczonych od Należności Głównej (lub 

odpowiednio Kwoty Odsetek, Raty Wykupu lub Premii), zgodnie z właściwymi 

przepisami. 
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7.5 Wcześniejszy wykup Obligacji 

7.5.1 Wcześniejszy wykup Obligacji z inicjatywy Emitenta 

(a) Emitent po upływie 24 (dwudziestu czterech) miesięcy od Dnia Emisji 

może dokonać wcześniejszego całkowitego lub częściowego wykupu 

Obligacji (z zastrzeżeniem punktu 7.5.1(b) poniżej). W takim przypadku 

Emitent zawiadomi Obligatariuszy o wcześniejszym wykupie Obligacji 

z wyprzedzeniem, co najmniej 30 dni przed Dniem Wcześniejszego 

Wykupu. Wcześniejszy wykup Obligacji może nastąpić w 

którymkolwiek z Dni Płatności Odsetek wskazanych w punkcie 8 

Suplementu Emisyjnego.  

(b) Emitent może dokonać wcześniejszego częściowego wykupu Obligacji 

pod warunkiem, że w danym Dniu Wcześniejszego Wykupu Emitent 

dokona wcześniejszego wykupu co najmniej 50% Obligacji 

wyemitowanych w Dniu Emisji. 

(c) W Dniu Wcześniejszego Wykupu, Emitent zapłaci Obligatariuszowi 

kwotę równą sumie: (i) Należności Głównej, (ii) Kwoty Odsetek 

naliczonych od dnia rozpoczęcia Okresu Odsetkowego (włącznie) do 

dnia wcześniejszego wykupu (bez tego dnia) oraz (iii) kwoty Premii 

określonej w punkcie 8 Suplementu Emisyjnego. 

7.5.2 Amortyzacja Obligacji 

W Dniu Ratalnego Wykupu każdy Obligatariusz otrzyma Ratę Wykupu 

przypadającą do zapłaty w Dacie Wykupu Ratalnego. Wypłacone Raty Wykupu 

będą pomniejszały wartość nominalną Obligacji. 

7.5.3 Rolowanie Obligacji 

Należność Główna z tytułu Obligacji, których wykup przypada w dniu emisji 

nowej serii obligacji emitowanych przez Emitenta w ramach Programu Emisji 

("Nowe Obligacje"), na żądanie Obligatariusza, który zamierza objąć Nowe 

Obligacje ("Obligatariusz Rolujący") może zostać zapłacona przez Emitenta 

w drodze potrącenia z wierzytelnością Emitenta w stosunku do Obligatariusza 

Rolującego z tytułu ceny emisyjnej Nowych Obligacji, które zamierza nabyć 

Obligatariusz Rolujący, z zastrzeżeniem, że potrącane kwoty będą kwotami 

netto. 

8. WCZEŚNIEJSZY WYKUP 

8.1 Obligatariusz ma prawo żądać wcześniejszego wykupu posiadanych przez niego 

Obligacji: 

8.1.1 w przypadku wystąpienia Przypadku Niewypełnienia Zobowiązania; lub 

8.1.2 w przypadku wystąpienia Podstawy Skorzystania z Opcji Wcześniejszego 

Wykupu oraz podjęcia odpowiedniej Uchwały Zgromadzenia Obligatariuszy 

wyrażającej zgodę na wcześniejszy wykup Obligacji ("Opcja Wcześniejszego 

Wykupu"). 



10326315078-v4 - 53 - 60-41087540 

 

8.2 Złożenie Żądania Wcześniejszego Wykupu w trybie określonym w punkcie 8.3 lub 

Zawiadomienia o Wcześniejszym Wykupie w trybie określonym w punkcie 8.4 

powoduje, że Obligacje posiadane przez danego Obligatariusza stają się wymagalne i 

płatne w Dniu Wcześniejszego Wykupu, w związku z czym Należność Główna takich 

Obligacji powiększona o Kwotę Odsetek narosłą od rozpoczęcia danego Okresu 

Odsetkowego do Dnia Wcześniejszego Wykupu (z wyłączeniem tego dnia) będzie 

płatna na rzecz takiego Obligatariusza w Dniu Wcześniejszego Wykupu bez 

dodatkowych działań lub formalności. 

8.3 Wcześniejszy wykup Obligacji w przypadku wystąpienia Przypadku 

Niewypełnienia Zobowiązania 

W przypadku wystąpienia Przypadku Niewypełnienia Zobowiązania, każdy 

Obligatariusz może doręczyć Emitentowi, pisemne żądanie wcześniejszego wykupu 

("Żądanie Wcześniejszego Wykupu"), w którym określi Dzień Wcześniejszego 

Wykupu. Dla skutecznego doręczenia powyższego żądania Obligatariusz powinien: 

8.3.1 wskazać podstawę żądania wcześniejszego wykupu w Żądaniu Wcześniejszego 

Wykupu; 

8.3.2 przedłożyć Certyfikat Rezydencji (o ile przedłożenie Certyfikatu Rezydencji 

jest wymagane dla zastosowania zerowej lub obniżonej stawki opodatkowania 

i Obligatariusz chce skorzystać z tej stawki opodatkowania); 

8.3.3 dostarczyć dokument wystawiony zgodnie z Ustawą o Obrocie Instrumentami 

Finansowymi potwierdzający, iż Obligatariusz jest posiadaczem Obligacji albo, 

w przypadku Obligacji zapisanych w Ewidencji zaświadczenie, o którym mowa 

w art. 55 ust. 1a Ustawy o Obligacjach. 

8.4 Wcześniejszy wykup Obligacji w przypadku wystąpienia Podstawy Skorzystania 

z Opcji Wcześniejszego Wykupu 

8.4.1 W przypadku wystąpienia Podstawy Skorzystania z Opcji Wcześniejszego 

Wykupu, Uprawnieni Obligatariusze mogą zażądać zwołania Zgromadzenia 

Obligatariuszy celem podjęcia uchwały o właściwych środkach ochrony praw 

Obligatariuszy. Następnie, jeżeli zwołane Zgromadzenie Obligatariuszy 

podejmie odpowiednią uchwałę wyrażającą zgodę na wcześniejszy wykup 

Obligacji, Emitent w najkrótszym możliwym czasie, lecz nie później niż w 

terminie 7 dni od daty zamknięcia obrad Zgromadzenia Obligatariuszy 

zawiadomi Obligatariuszy (zgodnie z punktem 15.2 (Zawiadomienia)) o: 

(a) treści takiej Uchwały Zgromadzenia Obligatariuszy; oraz 

(b) terminie na złożenie Zawiadomień o Wcześniejszym Wykupie. 

8.4.2 Termin na złożenie przez Obligatariuszy Zawiadomienia o Wcześniejszym 

Wykupie, będzie wynosił 5 (pięć) Dni Roboczych od dnia zawiadomienia 

Obligatariuszy o terminie na złożenie Zawiadomienia o Wcześniejszym 

Wykupie, o którym mowa w punkcie 8.4.1 ("Termin Zawiadomienia"). 
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8.4.3 Przed upływem Terminu Zawiadomienia każdy Obligatariusz może doręczyć 

Emitentowi pisemne Zawiadomienie o Wcześniejszym Wykupie. Dla 

skutecznego doręczenia powyższego zawiadomienia Obligatariusz powinien: 

(a) wskazać podstawę prawną powołując się na odpowiednią Uchwałę 

Zgromadzenia Obligatariuszy wyrażającą zgodę na skorzystanie przez 

Obligatariuszy z Opcji Wcześniejszego Wykupu lub załączając jej 

kopię; 

(b) przedłożyć Certyfikat Rezydencji (o ile przedłożenie Certyfikatu 

Rezydencji jest wymagane dla zastosowania zerowej lub obniżonej 

stawki opodatkowania i Obligatariusz chce skorzystać z tej stawki 

opodatkowania); 

(c) dostarczyć dokument wystawiony zgodnie z Ustawą o Obrocie 

Instrumentami Finansowymi potwierdzający, iż Obligatariusz jest 

posiadaczem Obligacji albo, w przypadku Obligacji zapisanych w 

Ewidencji zaświadczenie, o którym mowa w art. 55 ust. 1a Ustawy o 

Obligacjach. 

8.4.4 Dniem Wcześniejszego Wykupu Obligacji będących w posiadaniu 

Obligatariuszy, którzy złożyli Zawiadomienia o Wcześniejszym Wykupie 

będzie 6 (szósty) Dzień Roboczy przypadający po upływie Terminu 

Zawiadomienia, przy czym w przypadku otrzymania Zawiadomień o 

Wcześniejszym Wykupie od wszystkich Obligatariuszy przed upływem 

Terminu Zawiadomienia, Dniem Wcześniejszego Wykupu Obligacji będzie 6 

Dzień Roboczy przypadający po dniu, w którym wszyscy Obligatariusze złożyli 

Zawiadomienia o Wcześniejszym Wykupie Obligacji, z zastrzeżeniem regulacji 

KDPW mających zastosowanie do takiej sytuacji. 

8.4.5 W przypadku nieskorzystania przez Obligatariusza z Opcji Wcześniejszego 

Wykupu przed upływem Terminu Zawiadomienia, prawo do skorzystania z 

Opcji Wcześniejszego Wykupu w związku z wystąpieniem konkretnego 

zdarzenia stanowiącego Podstawę Skorzystania z Opcji Wcześniejszego 

Wykupu wygasa. W przypadku wystąpienia kolejnego zdarzenia stanowiącego 

Podstawę Skorzystania z Opcji Wcześniejszego Wykupu, terminy na dokonanie 

czynności przewidzianych w punkcie 8.4, biegną od dnia podjęcia nowej 

Uchwały Zgromadzenia Obligatariuszy. 

9. PRZYPADEK NIEWYPEŁNIENIA ZOBOWIĄZANIA 

9.1 Brak zapłaty 

Emitent jest w zwłoce z wykonaniem w terminie, w całości lub w części, zobowiązań 

pieniężnych wynikających z Obligacji lub nastąpiło niezawinione przez Emitenta 

opóźnienie w wykonaniu zobowiązań pieniężnych wynikających z Obligacji nie 

krótsze niż trzy dni. 

9.2 Zgromadzenie Obligatariuszy 

Emitent: 
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9.2.1 w terminie 14 (czternastu) dni od dnia złożenia stosownego żądania nie zwołał 

Zgromadzenia Obligatariuszy (z terminem odbycia Zgromadzenia 

Obligatariuszy przypadającym nie później niż 28 (dwadzieścia osiem) dni po 

dniu zwołania Zgromadzenia Obligatariuszy), pomimo prawidłowo złożonego 

żądania, przez Uprawnionych Obligatariuszy; 

9.2.2 uniemożliwił w inny sposób zwołanie lub odbycie Zgromadzenia 

Obligatariuszy z zachowaniem terminów, o których mowa w punkcie 9.2.1; lub 

9.2.3 w terminie 7 (siedmiu) dni od dnia zakończenia Zgromadzenia Obligatariuszy 

nie opublikował na Stronie Internetowej Emitenta protokołu z przebiegu obrad 

Zgromadzenia Obligatariuszy.  

9.3 Naruszenie zobowiązań finansowych 

9.3.1 Z zastrzeżeniem punktu 9.3.2, jakiekolwiek Zadłużenie Finansowe Grupy 

Kapitałowej GM na kwotę przewyższającą w danym momencie – łącznie 2,5% 

Aktywów wskazanych w ostatnim skonsolidowanym sprawozdaniu 

finansowym dostarczonym zgodnie z punktem 14.1 (Sprawozdania Finansowe) 

(i) stały się wymagalne i płatne przed ich pierwotnym terminem wymagalności 

lub (ii) zaszły okoliczności, wskutek których wierzyciel może spowodować, że 

takie zobowiązanie Grupy Kapitałowej GM staną się wymagalne i płatne przed 

ich pierwotnym terminem wymagalności. 

9.3.2 Przypadek Niewypełnienia Zobowiązania, o którym mowa w punkcie 9.3.1 nie 

dochodzi do skutku, jeśli Zadłużenie Finansowe Grupy Kapitałowej GM stanie 

się wymagalne i płatne na podstawie uzgodnienia wcześniejszej ich spłaty 

dokonanego przez podmioty z Grupy Kapitałowej GM i wierzyciela. 

9.4 Niezgodność z prawem zobowiązań Emitenta z Obligacji 

Przepisy powszechnie obowiązującego prawa mające zastosowanie do Emitenta albo 

decyzje organów administracji publicznej spowodowały, że emisja Obligacji, 

wywiązanie się Emitenta z obowiązku zapłaty jakiejkolwiek Kwoty do Zapłaty lub 

wykonanie przez Emitenta innych obowiązków wynikających z Warunków Emisji lub 

Dokumentów Zabezpieczenia stało się lub może się stać niezgodne z prawem. 

9.5 Wprowadzenie w błąd 

Którekolwiek z oświadczeń lub zapewnień złożonych przez Podmiot Zobowiązany w 

dokumentach dotyczących emisji Obligacji oraz w Warunkach Emisji lub 

Dokumentach Zabezpieczeń okazało się nieprawdziwe, w całości lub w części, na 

moment, w którym zostało złożone. 

9.6 Niewypłacalność / Postępowanie upadłościowe 

Wystąpiło zdarzenie faktyczne lub prawne, stwarzające możliwość postawienia 

Emitenta w stan upadłości (z możliwością zawarcia układu lub obejmującej likwidację 

majątku upadłego) lub likwidacji, a w szczególności: 

9.6.1 Emitent ulegnie przymusowej lub dobrowolnej likwidacji; 
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9.6.2 Emitent przyzna, że jest niezdolny do spłaty swoich zobowiązań pieniężnych w 

terminie ich wymagalności; 

9.6.3 Emitent rozpocznie negocjacje z powodu trudności finansowych z jednym lub 

wieloma wierzycielami z zamiarem zmiany zasad spłaty swojego długu; 

9.6.4 Emitent zawrze z nadzorcą układu umowę o sprawowanie nadzoru nad 

przebiegiem postępowania o zatwierdzenie układu; 

9.6.5 Emitent rozpocznie samodzielne zbieranie głosów dotyczące propozycji 

układowej np. dostarczy któremukolwiek ze swoich wierzycieli kartę do 

głosowania; lub 

9.6.6 wydane zostanie przez sąd postanowienie o rozwiązaniu spółki Emitenta albo 

podjęta zostanie uchwała walnego zgromadzenia Emitenta o rozwiązaniu spółki 

lub podjęta zostanie decyzja o przeniesieniu siedziby spółki Emitenta za 

granicę. 

9.7 Brak ustanowienia Zabezpieczeń Obligacji  

Zabezpieczenia Obligacji nie zostały ustanowione w terminach wskazanych w 

Warunkach Emisji.  

10. PODSTAWY SKORZYSTANIA Z OPCJI WCZEŚNIEJSZEGO WYKUPU 

10.1 Zasady ogólne 

10.1.1 Opcja Wcześniejszego Wykupu będzie przysługiwać w przypadku, gdy wystąpi 

którekolwiek ze zdarzeń będących Podstawą Skorzystania z Opcji 

Wcześniejszego Wykupu. 

10.1.2 Jeżeli skutki danego zdarzenia wskazanego w punktach od 10.2 do 10.15 

będącego Podstawą Skorzystania z Opcji Wcześniejszego Wykupu lub 

zdarzenia, które wraz z innymi podobnymi zdarzeniami może stanowić 

Podstawę Skorzystania z Opcji Wcześniejszego Wykupu, zostaną usunięte do 

dnia podjęcia przez Zgromadzenie Obligatariuszy Uchwały Zgromadzenia 

Obligatariuszy w przedmiocie wyrażenia zgody na skorzystanie przez 

Obligatariuszy z Opcji Wcześniejszego Wykupu, takie zdarzenie nie będzie 

stanowiło Podstawy Skorzystania z Opcji Wcześniejszego Wykupu. 

10.1.3 Jeżeli zostanie podjęta – przed wystąpieniem w danym czasie danego zdarzenia 

będącego Podstawą Skorzystania z Opcji Wcześniejszego Wykupu – Uchwała 

Zgromadzenia Obligatariuszy niewyrażająca zgody na skorzystanie przez 

Obligatariuszy z Opcji Wcześniejszego Wykupu w następstwie zaistnienia w 

przyszłości takiego zdarzenia ("Uchwała a Priori"), taka uchwała będzie 

wiązać Obligatariuszy także po wystąpieniu w tym czasie tego zdarzenia. Dla 

uniknięcia wątpliwości – niepodjęcie Uchwały a Priori nie będzie uprawniało 

Obligatariuszy do automatycznego skorzystania z Opcji Wcześniejszego 

Wykupu po wystąpieniu tego zdarzenia, będącego Podstawą Skorzystania z 

Opcji Wcześniejszego Wykupu. W takim przypadku konieczne będzie podjęcie 

odrębnej uchwały przez Zgromadzenie Obligatariuszy wyrażającej zgodę na 

skorzystanie z Opcji Wcześniejszego Wykupu. 
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10.2 Egzekucja lub zajęcie mienia 

W odniesieniu do składników majątkowych Podmiotu Zobowiązanego lub podmiotu z 

Grupy Kapitałowej GM dokonano jakiegokolwiek zajęcia komorniczego lub egzekucji 

na łączną kwotę przekraczającą w danym momencie 1,5% Aktywów wskazanych w 

ostatnim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym dostarczonym zgodnie z 

punktem 14.1 (Sprawozdania Finansowe), w obu przypadkach w celu innym niż 

udzielenie zabezpieczenia, która nie została umorzona lub uchylona lub w jakikolwiek 

inny sposób wstrzymana w ciągu 120 (stu dwudziestu) dni od dnia uzyskania przez 

Podmiot Zobowiązany lub podmiot z Grupy Kapitałowej GM informacji o jej 

rozpoczęciu, i w razie wniesienia środka zaskarżenia nie została w ciągu 120 (stu 

dwudziestu) dni od dnia uzyskania przez Podmiot Zobowiązany lub podmiot z Grupy 

Kapitałowej GM informacji o jej rozpoczęciu wstrzymana do czasu rozpatrzenia środka 

zaskarżenia. 

10.3 Orzeczenia 

Podmiot Zobowiązany lub podmiot z Grupy Kapitałowej GM w wyznaczonym 

terminie bądź w ciągu 5 (pięciu) Dni Roboczych licząc od dnia, w którym orzeczenie 

stało się prawomocne bądź decyzja ostateczna, jeśli terminu zapłaty nie wyznaczono 

nie dokonał płatności z tytułu prawomocnych orzeczeń lub ostatecznych decyzji 

administracyjnych nakazujących zapłatę w łącznej kwocie przekraczającej (w okresie 

kolejnych 12 miesięcy) kwotę 1,5% Aktywów wskazanych w ostatnim 

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym dostarczonym zgodnie z punktem 14.1 

(Sprawozdania Finansowe). 

10.4 Zakaz obciążeń 

Podmiot Zobowiązany ustanowił, zezwolił na ustanowienie lub zostały ustanowione 

jakiekolwiek Środki Zabezpieczenia na aktywach stanowiących Zabezpieczenie 

Obligacji, za wyjątkiem przypadków opisanych odpowiednio w punktach 5.1.2, 5.3 lub 

5.4. 

10.5 Zabezpieczenia innych papierów dłużnych  

Podmiot Zobowiązany dokonał emisji obligacji lub innych dłużnych papierów 

wartościowych zabezpieczonych jakimikolwiek Środkami Zabezpieczenia, chyba, że 

uprzednio lub w tym samym czasie Podmiot Zobowiązany spowodował, że jego 

zobowiązania wynikające z Obligacji zostały zabezpieczone przez równorzędne i 

proporcjonalne obciążenie tych samych lub tożsamych rodzajowo lub pod względem 

wartości, składnikach majątkowych. 

10.6 Niedozwolone Rozporządzenie 

Podmiot Zobowiązany dokonał Rozporządzenia swoimi składnikami majątkowymi 

innego niż Dozwolone Rozporządzenie. 

10.7 Niedozwolone finansowanie, poręczenie i przystąpienie do długu 

10.7.1 Podmiot z Grupy Kapitałowej (GM) udzielił pożyczki, objął obligacje lub inne 

dłużne papiery wartościowe lub dokonał czynności o analogicznym skutku 

prawnym i ekonomicznym na rzecz podmiotu spoza Grupy Kapitałowej GM. 
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10.7.2 Podmiot z Grupy Kapitałowej (GM) udzielił poręczenia, gwarancji, wystawił 

weksel, przystąpił do długu lub dokonał czynności o analogicznym skutku 

prawnym i ekonomicznym w celu zabezpieczenia spełnienia świadczenia przez 

podmiot spoza Grupy Kapitałowej GM. 

10.7.3 Podstawy Skorzystania z Opcji Wcześniejszego Wykupu, o których mowa w 

punktach 10.7.1 i 10.7.2 powyżej nie wystąpią, jeżeli czynności, o których 

mowa w punktach 10.7.1 i 10.7.2 powyżej: 

(a) zostały  dokonane na rzecz lub w celu zabezpieczenia spełnienia 

świadczeń przez Solviol 1 sp. z o.o. i/lub Politest sp. z o.o. w łącznej 

kwocie nieprzekraczającej 8.000.000 PLN licząc od Dnia Emisji; lub 

(b) zostały dokonane na rzecz lub w celu zabezpieczenia spełnienia 

świadczeń przez podmioty rozwijające projekty na Ukrainie w łącznej 

kwocie nieprzekraczającej 22.000.000 PLN licząc od Dnia Emisji. 

10.8 Niedozwolone wspólne przedsięwzięcie 

Podmiot z Grupy Kapitałowej (GM) dokonał jakiejkolwiek inwestycji w dowolne 

wspólne przedsięwzięcie (joint venture) inne niż Dozwolone Joint Venture. 

10.9 Wskaźniki Finansowe 

Którykolwiek wymóg punktu 11 (Wskaźniki finansowe) nie został spełniony, z 

zastrzeżeniem procedury opisanej w punkcie 5.4. 

10.10 Zaprzestanie prowadzenia działalności 

Grupa Kapitałowa GM zaprzestała prowadzenia w całości lub w części swojej 

Podstawowej Działalności Gospodarczej.  

10.11 Wykluczenie z ASO 

W odniesieniu do papierów dłużnych (w tym Obligacji) wyemitowanych przez 

Emitenta i notowanych zgodnie z odpowiednimi warunkami emisji na ASO, została 

podjęta jakakolwiek decyzja, uchwała lub został złożony przez Emitenta wniosek, 

dotyczące ich wykluczenia z notowań na ASO. 

10.12 Zmiana Kontroli 

10.12.1 Wystąpiła Zmiana Kontroli Emitenta.  

10.12.2 Wystąpiła Zmiana Kontroli Poręczyciela (GM).  

10.13 Utrata zezwoleń  

Jakikolwiek podmiot z Grupy Kapitałowej GM utraci jakiekolwiek zezwolenia, 

pozwolenia, licencje, koncesje albo określone prawa własności przemysłowej, 

niezbędne do wykonywania przez Grupę Kapitałową GM Podstawowej Działalności 

Gospodarczej.  
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10.14 Cel Emisji Obligacji 

Emitent przeznaczy środki netto pozyskane z emisji Obligacji niezgodnie z Celem 

Emisji.  

10.15 Rachunek Obsługi Zadłużenia  

10.15.1 W jakimkolwiek Dniu Roboczym następującym po upływie 3 Dni Roboczych 

po Dniu Emisji:  

(a) na Rachunku Obsługi Zadłużenia nie będzie znajdować się kwota równa 

co najmniej łącznej Kwocie Odsetek przypadających do spłaty za dwa 

najbliższe Okresy Odsetkowe licząc od danego Dnia Roboczego 

(''Kwota Depozytu''); lub  

(b) Rachunek Obsługi Zadłużenia nie będzie zablokowany w taki sposób, 

aby jakiekolwiek wypłaty Kwoty Depozytu mogły być dokonywane 

wyłącznie przez Administratora Zastawu na podstawie Pełnomocnictwa 

do Rachunku Obsługi Zadłużenia:  

(i) na rzecz KDPW w celu realizacji płatności z tytułu Kwoty 

Odsetek; lub  

(ii) na rachunek, o którym mowa w punkcie 4.2 w przypadku gdy na 

Rachunku Obsługi Zadłużenia znajduje się kwota 

przewyższająca Kwotę Depozytu, w zakresie powstałej 

nadwyżki.  

(c) Podstawa Skorzystania z Opcji Wcześniejszego Wykupu wskazana 

powyżej nie wystąpi, jeżeli opóźnienie we wpłacie środków będzie 

niezawinione i będzie trwało nie dłużej niż 3 dni. 

(d) Podstawa Skorzystania z Opcji Wcześniejszego Wykupu wskazana 

powyżej nie wystąpi, jeżeli Kwota Depozytu znajdująca się na 

Rachunku Obsługi Zadłużenia nie jest wystarczająca na skutek: (i) 

wypłat realizowanych w celu pokrycia Kwot do Zapłaty należnych w 

danym Dniu Płatności Kwoty do Zapłaty; (ii) przeliczenia Kwoty 

Depozytu na skutek zmiany Kwoty Odsetek; (iii) opłat pobieranych z 

Rachunku Obsługi Zadłużenia związanych z jego prowadzeniem; lub 

(iv) ujemnego oprocentowania Rachunku Obsługi Zadłużenia będącego 

następstwem wystąpienia ujemnych stóp procentowych, a Emitent w 

terminie 20 Dni Roboczych od dnia zmniejszenia Kwoty Depozytu 

dokona wpłaty brakującej Kwoty Depozytu w taki sposób, aby łączna 

kwota tych środków była co najmniej równa Kwocie Depozytu.  

11. WSKAŹNIKI FINANSOWE 

11.1 Wskaźniki Finansowe 

Emitent zapewni, że w każdym Dniu Badania w czasie od Dnia Emisji do Dnia 

Wykupu: 
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11.1.1 Wskaźnik Pokrycia Aktywów nie będzie niższy niż 0,3; 

11.1.2 Wskaźnik Zadłużenia nie będzie wyższy niż 3,0; oraz 

11.1.3 Wskaźnik Zabezpieczenia nie będzie niższy niż 150%. 

11.2 Obliczanie Wskaźników Finansowych 

11.2.1 Wskaźniki Finansowe będą obliczane i testowane na koniec każdego półrocza 

w Dniu Badania: 

(a) w odniesieniu do Wskaźnika Pokrycia Aktywów oraz Wskaźnika 

Zadłużenia: 

(i) w przypadku Dnia Badania przypadającego na 31 grudnia - na 

bazie danych zawartych w zbadanych skonsolidowanych 

sprawozdaniach finansowych sporządzonych zgodnie z Ustawą 

o Rachunkowości za okres 12 (dwunastu) miesięcy 

rozpoczynający się 1 stycznia danego roku obrotowego i 

kończący się w dniu 31 grudnia tego roku; oraz 

(ii) w przypadku Dnia Badania przypadającego na 30 czerwca - na 

bazie danych zawartych w podlegających przeglądowi 

skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych sporządzonych 

zgodnie z Ustawą o Rachunkowości za okres 6 (sześciu) 

miesięcy rozpoczynający się 1 stycznia danego roku obrotowego 

i kończący się w dniu 30 czerwca tego roku obrotowego, 

(b) w odniesieniu do Wskaźnika Zabezpieczenia - na bazie oświadczenia 

Emitenta w sprawie: (i) Należności Głównej wszystkich 

wyemitowanych i niewykupionych Obligacji oraz należności głównej 

pozostałych obligacji wyemitowanych przez Emitenta i 

niewykupionych w ramach Programu Emisji oraz (ii) aktualnej Wartości 

Przedmiotów Zabezpieczenia. 

11.2.2 Emitent będzie przekazywał zgodnie z punktem 14.3 (Poświadczenia 

Zgodności i Oświadczenie o Wskaźniku Zabezpieczenia) Obligatariuszom 

odpowiednio: 

(a) Poświadczenie Zgodności, zawierające informację o wysokości 

Wskaźnika Pokrycia Aktywów oraz Wskaźnika Zadłużenia; oraz 

(b) Oświadczenie o Wskaźniku Zabezpieczenia zawierające informację o 

wysokości Wskaźnika Zabezpieczenia. 

11.2.3 Każde Poświadczenie Zgodności, Oświadczenie o Wskaźniku Zabezpieczenia 

oraz Oświadczenie o Wskaźniku Zabezpieczenia Pro Forma będzie zawierać, 

między innymi, obliczenia, co do zgodności z punktem 11 (Wskaźniki 

finansowe). 
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11.3 Definicje 

W niniejszych Warunkach Emisji termin: 

"Aktywa" oznacza łączną wartość bilansową aktywów Grupy Kapitałowej GM 

zgodnie z PSR, wskazaną w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych 

dostarczonych zgodnie z punktem 14.1 (Sprawozdania Finansowe). 

"Dzień Badania" oznacza każdy 30 czerwca oraz 31 grudnia przypadające po Dniu 

Emisji a przed Dniem Wykupu lub Dniem Wcześniejszego Wykupu ostatniej 

niewykupionej Obligacji. 

"Całkowite Zadłużenie Netto" oznacza, liczoną (bez podwójnego liczenia) w 

dowolnym czasie: 

(a) łączną kwotę wszystkich zobowiązań podmiotów z Grupy Kapitałowej GM z 

tytułu lub w związku z Zadłużeniem Finansowym, przy czym pomniejszoną o: 

(i) gotówkę; oraz 

(ii) ekwiwalenty pieniężne, 

w zakresie, w jakim pozycje, o których mowa w punktach (i) – (ii), nie są w 

żaden sposób ograniczone co do dysponowania przez jakikolwiek podmiot bądź 

obciążone na czyjąkolwiek rzecz, osoby lub podmiotu, oraz 

(b) łączną kwotę wszystkich zobowiązań pozabilansowych podmiotów z Grupy 

Kapitałowej GM z tytułu lub w związku z kwotami (dla uniknięcia wątpliwości, 

innymi niż te z tytułu lub w związku z Zadłużeniem Finansowym) 

wynikającymi z jakiegokolwiek zobowiązania z tytułu gwarancji, wystawienia 

akredytywy, poręczenia za zobowiązanie lub innych zobowiązań 

warunkowych.  

"Kapitał Własny" oznacza (bez podwójnego liczenia) łącznie wszystkie kwoty liczone 

jako skonsolidowany kapitał własny podmiotów z Grupy Kapitałowej GM zgodnie z 

PSR. 

"PSR" oznacza Polskie Standardy Rachunkowości. 

"Skonsolidowana EBITDA" oznacza dla każdego Właściwego Okresu, 

skonsolidowany wynik Grupy Kapitałowej GM z działalności operacyjnej (w tym 

wyniki z działalności zaniechanej, do momentu faktycznego zaniechania) powiększony 

o wartość amortyzacji wartości niematerialnych, aktywów z tytułu prawa do 

użytkowania i rzeczowych aktywów trwałych. W szczególności Skonsolidowana 

EBITDA: 

(a) nie uwzględnia odsetek, prowizji, opłat, dyskont, premii lub obciążeń od 

instrumentów dłużnych (w tym opłat i premii związanych z przedterminową 

spłatą zadłużenia lub wykupem instrumentów dłużnych), wpływu różnic 

kursowych związanych z działalnością inwestycyjną lub finansową;   
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(b) nie zawiera zrealizowanych i niezrealizowanych zysków i strat na transakcjach 

na instrumentach pochodnych zawartych w celu zabezpieczenia przed 

wpływem zmiany kursów walut i stóp procentowych; 

(c) nie uwzględnia prowizji, opłat, dyskont i innych płatności przypadających do 

zapłaty przez oraz na rzecz Grupy Kapitałowej GM na podstawie transakcji na 

instrumentach pochodnych zawartych w celu zabezpieczenia przed podstawie 

transakcji na instrumentach pochodnych zawartych w celu zabezpieczenia 

przed wpływem zmiany kursu dowolnej waluty lub stopy procentowej; oraz 

(d) nie uwzględnia podatku dochodowego, 

zawsze bez podwójnego zaliczania oraz w zakresie w jakim, odpowiednio, doliczenie, 

odliczenie lub uwzględnienie następuje dla potrzeb określenia wyniku Grupy 

Kapitałowej GM z działalności operacyjnej przed opodatkowaniem oraz amortyzacją. 

"Właściwy Okres" oznacza dla każdego Dnia Badania okres 12 miesięcy kończący się 

w danym Dniu Badania. 

"Wskaźnik Pokrycia Aktywów" oznacza wyrażony w wartościach bezwzględnych 

stosunek (i) Kapitału Własnego do (ii) Aktywów. 

"Wartość Przedmiotów Zabezpieczeń" oznacza sumę następujących wartości 

przedmiotów Zabezpieczenia Obligacji (bez podwójnego liczenia): 

(a) suma wartości z aktualnych Wycen Przelewów; 

(b) suma wartości z aktualnych Wycen Rachunków; 

(c) suma wartości z aktualnych Wycen Aktywów (SPV) (dla uniknięcia 

wątpliwości, z wyłączeniem Wycen Przelewów oraz Wycen Rachunków, o 

których mowa w ppkt. (a) i (b) powyżej dotyczących, odpowiednio, 

wierzytelności oraz rachunków, których wartość została uwzględniona w 

ramach ustalania tych Wycen Aktywów (SPV)); 

(d) suma wartości z aktualnych Wycen Aktywów (Emitent) (dla uniknięcia 

wątpliwości, z wyłączeniem Wycen Przelewów, Wycen Rachunków oraz 

Wycen Aktywów (SPV), o których mowa w ppkt. (a), (b) i (c) powyżej, 

dotyczących, odpowiednio, wierzytelności, rachunków oraz aktywów, których 

wartość została uwzględniona w ramach ustalania tych Wycen Aktywów 

(Emitent)); 

(e) wartość z Wyceny Udziałów (Mosty Obrót) w wysokości:  

(i) 10.775.282,12 PLN – w przypadku, gdy wartość z aktualnej Wyceny 

Udziałów (Mosty Obrót) jest wyższa niż 10.775.282,12 PLN; albo 

(ii) wartość z aktualnej Wyceny Udziałów (Mosty Obrót) – w przypadku, 

gdy wartość z aktualnej Wyceny Udziałów (Mosty Obrót) jest równa 

bądź niższa niż 10.775.282,12 PLN, oraz 

(f) wartość z Wyceny Aktywów (Elektrownia) w wysokości: 
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(i) 38.947.416,79 PLN – w przypadku, gdy wartość z aktualnej Wyceny 

Aktywów (Elektrownia) jest wyższa niż 38.947.416,79 PLN; albo 

(ii) wartość z aktualnej Wyceny Aktywów (Elektrownia) – w przypadku, 

gdy wartość z aktualnej Wyceny Aktywów (Elektrownia) jest równa 

bądź niższa niż 38.947.416,79 PLN. 

"Wskaźnik Zabezpieczenia" oznacza wyrażony w procentach stosunek (i) Wartości 

Przedmiotów Zabezpieczeń do (ii) Należności Głównej wszystkich wyemitowanych i 

niewykupionych Obligacji oraz należności głównej pozostałych obligacji 

wyemitowanych przez Emitenta i niewykupionych w ramach Programu Emisji. 

"Wskaźnik Zadłużenia" oznacza wyrażony w wartościach bezwzględnych stosunek 

Całkowitego Zadłużenia Netto do Skonsolidowanej EBITDA. 

12. PRZENIESIENIE PRAW Z OBLIGACJI  

Przenoszenie praw z Obligacji następuje zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie 

Instrumentami Finansowymi, Ustawy o Obligacjach oraz Regulacji KDPW, oraz po ich 

wprowadzeniu do ASO, zgodnie z regulacjami ASO. 

13. ZGROMADZENIE OBLIGATARIUSZY 

13.1 Postanowienia Ogólne 

13.1.1 Obligatariusze mogą uczestniczyć w Zgromadzeniu Obligatariuszy na 

warunkach określonych w Warunkach Emisji i Ustawie o Obligacjach. 

13.1.2 Z zastrzeżeniem poniższych postanowień, zasady zwoływania i organizacji 

Zgromadzenia Obligatariuszy oraz zasady podejmowania Uchwał 

Zgromadzenia Obligatariuszy określa Ustawa o Obligacjach. Udział 

Obligatariuszy w Zgromadzeniu Obligatariuszy może być realizowany przy 

wykorzystaniu środków komunikacji elektronicznej. Wykorzystywane środki 

komunikacji elektronicznej powinny zapewniać Obligatariuszom w 

szczególności: 

(a) dwustronną komunikację w czasie rzeczywistym wszystkich osób 

uczestniczących w Zgromadzeniu Obligatariuszy, w ramach której 

mogą one wypowiadać się w toku obrad Zgromadzenia Obligatariuszy, 

przebywając w innym miejscu niż miejsce obrad Zgromadzenia 

Obligatariuszy; oraz 

(b) wykonywanie osobiście lub przez pełnomocnika prawa głosu przed lub 

w toku Zgromadzenia Obligatariuszy. 

13.1.3 W przypadku Obligatariusza lub Obligatariuszy zamierzających uczestniczyć w 

Zgromadzeniu Obligatariuszy przy wykorzystaniu środków komunikacji 

elektronicznej, udział takiego Obligatariusza w Zgromadzeniu Obligatariuszy 

będzie możliwy po weryfikacji tożsamości takiego Obligatariusza lub 

Obligatariuszy przez przewodniczącego Zgromadzenia Obligatariuszy. 

Przewodniczący po weryfikacji tożsamości takiego Obligatariusza lub 

Obligatariuszy sporządza listę Obligatariuszy biorących udział oraz 
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głosujących podczas Zgromadzenia Obligatariuszy przy wykorzystaniu 

środków komunikacji elektronicznej. Lista stanowi załącznik do protokołu 

Zgromadzenia Obligatariuszy. 

13.1.4 Uchwały Zgromadzenia Obligatariuszy: 

(a) w sprawach Postanowień Kwalifikowanych: 

(i) w przypadku Obligacji nie wprowadzonych do ASO – zapadają 

większością ¾ głosów obecnych na Zgromadzeniu 

Obligatariuszy; 

(ii) w przypadku Obligacji wprowadzonych do ASO – wymagają 

zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu 

Obligatariuszy; 

(b) w sprawie jakiejkolwiek zmiany Warunków Emisji innej niż zmiana 

Postanowień Kwalifikowanych, zapadają większością ¾ głosów 

obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy; 

(c) w sprawie obniżenia wartości nominalnej Obligacji wymaga zgody 

wszystkich Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy; 

(d) w sprawach: 

(i) stwierdzenia, że dane zdarzenie opisane w punkcie 10 (Podstawy 

Skorzystania z Opcji Wcześniejszego Wykupu) stanowi podstawę 

do złożenia Zawiadomienia o Wcześniejszym Wykupie; lub 

(ii) podjęcia Uchwały a Priori, 

zapadają bezwzględną większością głosów obecnych na Zgromadzeniu 

Obligatariuszy. 

13.1.5 Uchwały Zgromadzenia Obligatariuszy są podejmowane w głosowaniu tajnym, 

w formie pisemnej lub poprzez aklamację (według decyzji przewodniczącego 

Zgromadzenia Obligatariuszy). 

13.1.6 Zgromadzenie Obligatariuszy odbywa się w Warszawie (pod adresem 

wskazanym przez Emitenta w zawiadomieniu, publikowanym na Stronie 

Internetowej Emitenta), nie później niż 28 (dwadzieścia osiem) dni od daty 

Ogłoszenia o Zwołaniu Zgromadzenia Obligatariuszy. 

13.1.7 Zgromadzenie Obligatariuszy może podejmować uchwały w innych niż 

Postanowienia Kwalifikowane sprawach, związanych z Obligacjami, w tym w 

szczególności w sprawach dotyczących wcześniejszego wykupu Obligacji, 

zgodnie z Warunkami Emisji. 

13.1.8 Uchwały Zgromadzenia Obligatariuszy są wiążące dla wszystkich 

Obligatariuszy, w tym także tych Obligatariuszy, którzy nie uczestniczyli w 

Zgromadzeniu Obligatariuszy, głosowali przeciwko uchwale Zgromadzenia 
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Obligatariuszy lub nabyli Obligacje po dniu, w którym została podjęta uchwała 

Zgromadzenia Obligatariuszy. 

13.2 Zwołanie Zgromadzenia Obligatariuszy 

13.2.1 Obligatariusze reprezentujący co najmniej 1/10 Skorygowanej Łącznej 

Wartości Nominalnej Obligacji mogą żądać zwołania (wraz z podaniem 

uzasadnienia) w ciągu 14 (czternastu) dni Zgromadzenia Obligatariuszy 

("Uprawnieni Obligatariusze"). 

13.2.2 Uprawnieni Obligatariusze kierują żądanie zwołania Zgromadzenia 

Obligatariuszy ("Żądanie Zwołania ZO") do Emitenta na adres email: 

biuro@mosty.pl, w formie elektronicznej, zasadniczo zgodnej ze wzorem 

stanowiącym Załącznik 3 (Wzór Żądania Zwołania Zgromadzenia 

Obligatariuszy), załączając dokument wystawiony zgodnie z Ustawą o Obrocie 

Instrumentami Finansowymi potwierdzający, iż Obligatariusz jest posiadaczem 

Obligacji albo, w przypadku Obligacji zapisanych w Ewidencji zaświadczenie, 

o którym mowa w art. 55 ust. 1a Ustawy o Obligacjach, a następnie oryginał 

Żądania Zwołania ZO przekazując Emitentowi. 

13.2.3 W przypadku, o którym mowa w punkcie 13.2.1, Emitent w terminie 2 (dwóch) 

Dni Roboczych od otrzymania Żądania Zwołania ZO, opublikuje na Stronie 

Internetowej Emitenta oświadczenie, w którym poda liczbę oraz łączną wartość 

nominalną Obligacji, których posiadaczami są podmioty z grupy kapitałowej 

Emitenta w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 44 Ustawy z dnia 29 września 1994 r. o 

rachunkowości (tj: Dz. U. 2023 r., poz. 120, z późniejszymi zmianami) 

("Oświadczenie Emitenta"). 

13.2.4 W przypadku, o którym mowa w punkcie 13.2.1, jeżeli na podstawie 

Oświadczenia Emitenta okaże się, że Żądanie Zwołania ZO zostało złożone 

przez 1/10 Skorygowanej Łącznej Wartości Nominalnej Obligacji, Emitent 

opublikuje tę informację na Stronie Internetowej Emitenta. 

13.2.5 Zgromadzenie Obligatariuszy zwołuje się w trybie ogłoszenia, zawierającego 

informację o dacie, godzinie i miejscu Zgromadzenia Obligatariuszy, a także o 

proponowanym porządku obrad i miejscu składania świadectw depozytowych. 

Ogłoszenie może zawierać także inne informacje niezbędne do podjęcia przez 

obligatariuszy decyzji o uczestniczeniu w Zgromadzeniu Obligatariuszy (w tym 

informacje o sposobie uczestniczenia w Zgromadzeniu Obligatariuszy i 

wykonywania głosu przy wykorzystaniu środków komunikacji elektronicznej). 

Data ogłoszenia o zwołaniu Zgromadzenia Obligatariuszy jest jednocześnie 

datą zwołania tego Zgromadzenia Obligatariuszy. 

14. OBOWIĄZKI INFORMACYJNE ORAZ MATERIAŁY PRZECHOWYWANE 

14.1 Sprawozdania Finansowe 

Emitent dostarczy Obligatariuszom zgodnie z punktem 15.2 (Zawiadomienia) 

Warunków Emisji: 

14.1.1 roczne jednostkowe sprawozdania finansowe Emitenta wraz z opinią biegłego 

rewidenta; 

mailto:biuro@mosty.pl
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14.1.2 roczne skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej GM wraz 

z opinią biegłego rewidenta; 

14.1.3 półroczne jednostkowe sprawozdania finansowe Emitenta podlegające 

przeglądowi przez biegłego rewidenta; oraz 

14.1.4 półroczne skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej GM 

podlegające przeglądowi przez biegłego rewidenta, 

, przy czym powyższe roczne i półroczne sprawozdania finansowe udostępniane będą 

przez Emitenta niezwłocznie po ich sporządzeniu zgodnie z obowiązujących w danym 

czasie przepisami prawa mającymi zastosowanie dla spółek, których obligacje 

notowane są w ASO. 

14.2 Aktualizacja Wycen 

14.2.1 Emitent będzie przekazywał Obligatariuszom, zgodnie z punktem 15.2 

(Zawiadomienia) Warunków Emisji, w dniach przekazywania Poświadczenia 

Zgodności i według stanu na Dzień Badania, aktualizację Wycen przygotowaną 

przez Rzeczoznawcę. 

14.2.2 Na potrzeby procedur, o których mowa w punktach 5.3 i 5.4, Emitent jest 

zobowiązany do przekazania stosownych materiałów przed odpowiednio 

rozpoczęciem procedury lub wystąpieniem zdarzenia, w związku z którym 

konieczne jest przekazanie Wycen lub ich aktualizacji. 

14.3 Poświadczenia Zgodności i Oświadczenie o Wskaźniku Zabezpieczenia 

14.3.1 Emitent dostarczy Obligatariuszom, zgodnie z punktem 15.2 (Zawiadomienia), 

Poświadczenia Zgodności na koniec każdego półrocza nie później niż w 

terminie 5 (pięciu) Dni Roboczych od opublikowania właściwego sprawozdania 

finansowego Emitenta. 

14.3.2 W dniach przekazywania Poświadczenia Zgodności Emitent dostarczy 

Obligatariuszom Oświadczenie o Wskaźniku Zabezpieczenia zgodnie z 

punktem 15.2 (Zawiadomienia) Warunków Emisji. 

14.4 Informacje 

Emitent zawiadomi Obligatariuszy zgodnie z punktem 15.2 (Zawiadomienia), o 

każdym zdarzeniu stanowiącym Podstawę Skorzystania z Opcji Wcześniejszego 

Wykupu lub Przypadek Niewypełnienia Zobowiązania (i ewentualnych działaniach 

podjętych w celu naprawy tego stanu rzeczy) niezwłocznie oraz nie później niż 5 (pięć) 

Dni Roboczych po powzięciu wiadomości o jego wystąpieniu. 

14.5 Informacje wymagane w Ustawie o Obligacjach 

O ile Ustawa o Obligacjach nie stanowi inaczej, Emitent będzie udostępniać 

Obligatariuszom informacje wymagane w Ustawie o Obligacjach wyłącznie zgodnie z 

punktem 15.2.1(a). 



10326315078-v4 - 67 - 60-41087540 

 

14.6 Materiały Przechowywane 

Emitent będzie publikował Materiały Przechowywane na Stronie Internetowej 

Emitenta. Materiały Przechowywane przekazane przez Emitenta w postaci wydruków, 

do czasu upływu przedawnienia roszczeń wynikających z Obligacji znajdują się w 

siedzibie Agenta Dokumentacyjnego. 

15. POSTANOWIENIA KOŃCOWE 

15.1 Przedawnienie roszczeń  

Roszczenia o zapłatę Kwot do Zapłaty przedawniają się zgodnie z postanowieniami 

Ustawy o Obligacjach.  

15.2 Zawiadomienia 

15.2.1 Wszelkie zawiadomienia (w tym treść protokołów zawierających Uchwały 

Zgromadzenia Obligatariuszy) kierowane będą do Obligatariusza przez podanie 

ich do publicznej wiadomości przez Emitenta poprzez: 

(a) ich publikację na Stronie Internetowej Emitenta; oraz dodatkowo 

(b) zgodnie z obowiązującymi przepisami (w tym regulacjami ASO), w 

formie raportów bieżących (jeżeli Emitent jest zobowiązany do 

publikowania raportów bieżących na podstawie odrębnych przepisów). 

15.2.2 Wszelkie zawiadomienia kierowane do Agenta Emisji będą uważane za 

doręczone, jeżeli zostały wysłane listem poleconym lub pocztą kurierską pod 

adres siedziby Agenta Emisji oraz gdy podmiot wysyłający takie 

zawiadomienie otrzyma potwierdzenie jego doręczenia. 

15.2.3 Wszelkie zawiadomienia kierowane do Podmiotu Zobowiązanego będą 

uważane za doręczone, jeżeli zostały wysłane listem poleconym lub pocztą 

kurierską pod adres siedziby Emitenta oraz gdy podmiot wysyłający takie 

zawiadomienie otrzyma potwierdzenie jego doręczenia. 

15.2.4 Wszelkie zawiadomienia będą lub odpowiednio powinny być dokonywane 

w języku polskim. 

15.3 Prawo właściwe, jurysdykcja 

Obligacje podlegają prawu polskiemu i zgodnie z nim należy dokonywać wykładni 

Warunków Emisji. 

15.4 Postanowienia dodatkowe 

15.4.1 W sprawach związanych z Obligacjami, Dealer, Agent Emisji oraz Agent 

Kalkulacyjny działają wyłącznie na zlecenie Emitenta i nie ponoszą żadnej 

odpowiedzialności w stosunku do Obligatariuszy w zakresie płatności przez 

Emitenta Kwot do Zapłaty, ani za żadne inne obowiązki Emitenta wynikające z 

Obligacji. Dealer, Agent Emisji ani Agent Kalkulacyjny nie pełnią funkcji 

banku reprezentanta w rozumieniu art. 78 Ustawy o Obligacjach, ani nie są 
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zobowiązani do reprezentowania Obligatariuszy wobec Emitenta, w związku z 

wykonywanymi funkcjami. 

15.4.2 Dealer, Agent Emisji oraz Agent Kalkulacyjny w ramach prowadzonej 

działalności współpracują z Emitentem w zakresie różnych usług i posiadają 

informacje, które mogą być istotne w kontekście sytuacji finansowej Emitenta 

oraz jego możliwości wywiązywania się z zobowiązań wynikających z 

Obligacji, jednakże nie są uprawnieni do ich udostępniania Obligatariuszom, 

chyba że Emitent wyraźnie wskaże dokumenty i informacje, które mają być 

przekazane Obligatariuszom w związku z Obligacjami i pełnieniem funkcji 

Dealera, Agenta Emisji oraz Agenta Kalkulacyjnego. Wykonywanie przez 

Dealera, Agenta Emisji lub Agenta Kalkulacyjnego określonych czynności w 

związku z Obligacjami oraz pełnienie określonych funkcji w związku z 

Obligacjami nie uniemożliwia Dealerowi, Agentowi Emisji lub Agentowi 

Kalkulacyjnemu oraz ich podmiotom zależnym lub stowarzyszonym a także 

grupom kapitałowym, do których należą, świadczenia Emitentowi innych 

usług, doradzania Emitentowi lub współpracy z Emitentem w każdym innym 

dowolnym zakresie lub formie.  

15.4.3 W przypadku niedokonania płatności przez Emitenta:  

(a) w przypadku Obligacji wpisanych do Ewidencji, Agent Emisji wyda 

każdemu Obligatariuszowi na jego pisemne żądanie dokument, w 

którym stwierdzi brak płatności lub dokonanie częściowej płatności z 

tytułu Obligacji w dniu jej wymagalności, a Obligatariusze będą 

dochodzić swoich praw bezpośrednio od Emitenta przy zastosowaniu 

właściwych środków prawnych oraz procedury określonej w 

Warunkach Emisji. Agent Emisji nie jest zobowiązany do 

reprezentowania Obligatariuszy, asystowania przy jakimkolwiek 

roszczeniu lub żądaniu dokonania zapłaty w stosunku do Emitenta. 

Jedynie uprawnionym do takiego działania jest Obligatariusz oraz 

działający na jego rzecz odpowiednio Administrator Zabezpieczeń lub 

Administrator Zastawu; 

(b) od dnia rejestracji Obligacji w KDPW, Podmiot Prowadzący Rachunek, 

działając zgodnie ze swoimi wewnętrznymi regulacjami, wyda każdemu 

Obligatariuszowi posiadającemu Obligacje zapisane na prowadzonym 

przez niego Rachunku Papierów Wartościowych lub Rachunku 

Zbiorczym, na jego pisemne żądanie dokument, w którym stwierdzi 

brak płatności lub dokonanie częściowej płatności z tytułu Obligacji w 

dniu jej wymagalności (lub inny dokument wykazujący brak płatności 

lub dokonanie częściowej płatności z tytułu Obligacji w dniu jej 

wymagalności), a Obligatariusze będą dochodzić swoich praw 

bezpośrednio od Emitenta przy zastosowaniu właściwych środków 

prawnych oraz procedury określonej w Warunkach Emisji oraz 

działającego na ich rzecz odpowiednio Administratora Zabezpieczeń 

lub Administratora Zastawu. 

15.4.4 Dealer, Agent Emisji oraz Agent Kalkulacyjny nie dokonuje oceny korzyści ani 

ryzyka inwestycji w Obligacje i nie ponosi odpowiedzialności za żadną stratę 

ani szkodę poniesioną przez Obligatariuszy w związku z nabyciem Obligacji. 
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___________________________________ 

Wystawiono – Warszawa, 30 października 2025 r., podpis osoby upoważnionej do 

reprezentacji Mosty Magazyny Energii sp. z o.o. 
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ZAŁĄCZNIK 1 

DO WARUNKÓW EMISJI 

SUPLEMENT EMISYJNY 

Niniejszy dokument stanowi suplement emisyjny do warunków emisji ("Warunki Emisji") 

Obligacji serii o numerze wskazanym w punkcie 1 poniżej, emitowanych przez Mosty 

Magazyny Energii sp. z o.o. (dawniej: Mosty Fotowoltaika sp. z o.o.) ("Emitent") w ramach 

programu emisji obligacji Emitenta, zgodnie z którym Emitent może dokonywać 

wielokrotnych emisji obligacji do łącznej wartości nominalnej wyemitowanych i 

niewykupionych obligacji w wysokości 100.000.000 PLN. 

Niniejszy dokument powinien być czytany łącznie z Warunkami Emisji i stanowi integralną 

część Warunków Emisji danej serii Obligacji wraz ze wszystkimi załącznikami do Warunków 

Emisji, oraz w rozumieniu Ustawy o Obligacjach stanowi jednolity dokument sporządzony w 

dniu 30 października 2025 roku. 

Terminy pisane wielką literą i niezdefiniowane w niniejszym suplemencie emisyjnym mają 

znaczenie nadane im w Warunkach Emisji. 

SZCZEGÓŁOWE WARUNKI EMISJI OBLIGACJI 

1.  Numer serii: A 

2.  Maksymalna liczba Obligacji 

proponowanych do nabycia w 

serii: 

10.000 

3.  Maksymalna łączna wartość 

nominalna Obligacji: 

100.000.000 PLN 

4.  Wartość nominalna jednej 

Obligacji: 

10.000 PLN 

5.  Dzień Emisji: 5 listopada 2025 r. 

6.  Dzień Wykupu: 5 listopada 2028 r. 

7.  Dni Płatności Odsetek:  

Numer Okresu Odsetkowego 

Dzień Płatności Odsetek dla Okresu 

Odsetkowego wskazanego w 

Kolumnie 1 

Kolumna 1 Kolumna 2 

1 5 lutego 2026 r. 

2 5 maja 2026 r. 

3 5 sierpnia 2026 r. 

4 5 listopada 2026 r. 
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5 5 lutego 2027 r. 

6 5 maja 2027 r. 

7 5 sierpnia 2027 r. 

8 5 listopada 2027 r. 

9 5 lutego 2028 r. 

10 5 maja 2028 r. 

11 5 sierpnia 2028 r. 

12 5 listopada 2028 r. 
 

8.  Dni realizacji opcji 

wcześniejszego wykupu 

Obligacji z inicjatywy Emitenta 

zgodnie z punktem 7.5.1 

Warunków Emisji oraz Premia: 

 

Dzień Płatności Odsetek, w 

którym może być wykonana opcja 

wcześniejszego wykupu Obligacji 

z inicjatywy Emitenta 

Premia (% wartości nominalnej 

jednej Obligacji) 

5 lutego 2028 r. 

0,8% wartości nominalnej jednej 

Obligacji (według wartości nominalnej 

po dokonaniu płatności Raty Wykupu) 

5 maja 2028 r. 

5 sierpnia 2028 r. 

 

9.  Dzień Ratalnego Wykupu, 

Wartość Raty Wykupu oraz 

Wartość Nominalna Obligacji 

po dokonaniu płatności Raty 

Wykupu: 

 

Numer 

Okresu 

Odsetkowego 

Dzień Ratalnego 

Wykupu dla 

danego Okresu 

Odsetkowego 

Wartość Raty 

Wykupu 

przypadająca na 

jedną obligację 

Wartość nominalna jednej 

Obligacji po dokonaniu 

płatności Raty Wykupu 

8. 5 listopada 2027 r. 2.000 PLN 8.000 PLN 
 

10.  Agent Dokumentacyjny: IPOPEMA 
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11.  Termin na wprowadzenie 

Obligacji do ASO: 

90 Dni Roboczych od Dnia Emisji 

12.  Marża: 3,50 % p.a.  

13.  Cel Emisji: (a) finansowanie lub refinansowanie rozwoju, 

zakupu, budowy i eksploatacji Zielonych 

Projektów przez podmioty z Grupy Kapitałowej 

(GM), na podstawie i zgodnie z Green Bond 

Framework; (b) udzielanie przez Emitenta 

pożyczek wewnątrzgrupowych innym 

podmiotom z Grupy Kapitałowej (GM) na cele 

wskazane w lit. (a) powyżej, przy czym środki z 

takich pożyczek udzielonych podmiotom z 

Grupy Kapitałowej (GM) mogą być następnie 

przedmiotem dalszych pożyczek udzielanych 

innym podmiotom z Grupy Kapitałowej (GM) w 

zakresie dozwolonym na podstawie niniejszych 

Warunków Emisji; lub (c) zabezpieczenie 

płatności Kwoty Odsetek za dwa najbliższe 

Okresy Odsetkowe poprzez przelew Kwoty 

Depozytu na Rachunek Obsługi Zadłużenia. 

 

14.  Rzeczoznawca PKF Advisory sp. z o.o. 
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ZAŁĄCZNIK 2 

DO WARUNKÓW EMISJI 

WZÓR POŚWIADCZENIA ZGODNOŚCI 

[na papierze firmowym Emitenta] 

POŚWIADCZENIE ZGODNOŚCI 

Od: MOSTY MAGAZYNY ENERGII SP. Z O.O. [Emitent] 

[MIEJSCOWOŚĆ, DATA] 

Dotyczy: Emisji Obligacji [●] 

Odwołujemy się do Warunków Emisji. Niniejsze pismo stanowi Poświadczenie Zgodności. 

Terminy pisane z wielkiej litery a niezdefiniowane w Poświadczeniu Zgodności inaczej mają 

takie samo znaczenie jakie zostało im nadane w Warunkach Emisji. 

Wskaźniki Finansowe: 

Potwierdzamy, że na Dzień Badania przypadający [wstawić datę] Wskaźniki Finansowe 

kształtują się w następujący sposób: 

1. Wskaźnik Pokrycia Aktywów: 

Wzór Wskaźnika: 

Pozycje ze sprawozdania finansowego: 

Dane liczbowe: 

Wartość wskaźnika: 

Wskaźnik na wymaganym poziomie: [tak/nie] 

2. Wskaźnik Zadłużenia 

Wzór Wskaźnika: 

Pozycje ze sprawozdania finansowego: 

Dane liczbowe: 

Wartość wskaźnika: 

Wskaźnik na wymaganym poziomie: [tak/nie] 

Wskaźniki Finansowe zostały obliczone na bazie danych zawartych w [●], [którego kopia 

stanowi załącznik do niniejszego Poświadczenia Zgodności/których kopie stanowią załączniki 

do niniejszego Poświadczenia Zgodności]. 
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[Potwierdzamy jednocześnie, że Przypadek Naruszenia nie występuje.]/[Informujemy 

jednocześnie, że występuje Przypadek Naruszenia polegający na [●].]1 

[Potwierdzamy jednocześnie, że nie występuje podstawa skorzystania przez Posiadacza z opcji 

wcześniejszego wykupu, o której mowa w punkcie […] Warunków Emisji.]/[Informujemy 

jednocześnie, że występuje podstawa skorzystania przez Posiadacza z opcji wcześniejszego 

wykupu, o której mowa w punkcie […] Warunków Emisji.]2 

Z poważaniem, 

[osoby upoważnione do reprezentacji Emitenta Zgodnie z reprezentacją Emitenta] 

  

 

1 Zapis opcjonalny, pozostawić zapis właściwy 

2 Zapis opcjonalny, pozostawić zapis właściwy 
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ZAŁĄCZNIK 3 

DO WARUNKÓW EMISJI 

WZÓR OŚWIADCZENIA O WYSOKOŚCI WSKAŹNIKA ZABEZPIECZENIA 

[na papierze firmowym Emitenta] 

OŚWIADCZENIE O WYSOKOŚCI WSKAŹNIKA ZABEZPIECZENIA 

Od: MOSTY MAGAZYNY ENERGII SP. Z O.O. 

[MIEJSCOWOŚĆ, DATA] 

Dotyczy: Emisji Obligacji serii [●] 

Odwołujemy się do Warunków Emisji. Niniejsze pismo stanowi Oświadczenie o Wysokości 

Wskaźnika Zabezpieczenia. Terminy pisane z wielkiej litery a niezdefiniowane w 

Oświadczeniu o Wysokości Wskaźnika Zabezpieczenia inaczej mają takie samo znaczenie 

jakie zostało im nadane w Warunkach Emisji. 

Potwierdzamy, że na dzień [●] roku wysokość Wskaźnik Zabezpieczenia wynosi: [●] 

Wskaźnik 
Wzór 

wskaźnika 

Dane liczbowe 

w tys. PLN 

Wartość 

wskaźnika 

Wskaźnik w 

wymaganym 

przedziale 

Wskaźnik 

Zabezpieczenia  

   [tak]/[nie] 

 

[Potwierdzamy jednocześnie, że nie występuje Podstawa Skorzystania z Opcji Wcześniejszego 

Wykupu ani Przypadek Niewypełnienia Zobowiązania.] 

Podpis: …….........……......... 

[osoby uprawnione do reprezentacji Emitenta] 
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ZAŁĄCZNIK 4 

DO WARUNKÓW EMISJI 

WZÓR OŚWIADCZENIA O WYSOKOŚCI WSKAŹNIKA ZABEZPIECZENIA PRO 

FORMA 

[na papierze firmowym Emitenta] 

OŚWIADCZENIE O WYSOKOŚCI WSKAŹNIKA ZABEZPIECZENIA PRO FORMA 

Od: MOSTY MAGAZYNY ENERGII SP. Z O.O. 

[MIEJSCOWOŚĆ, DATA] 

Dotyczy: Emisji Obligacji serii [●] 

Odwołujemy się do Warunków Emisji. Niniejsze pismo stanowi Oświadczenie o Wysokości 

Wskaźnika Zabezpieczenia Pro Forma. Terminy pisane z wielkiej litery a niezdefiniowane w 

Oświadczeniu o Wysokości Wskaźnika Zabezpieczenia Pro Forma inaczej mają takie samo 

znaczenie jakie zostało im nadane w Warunkach Emisji. 

W związku z punktem 5.4.3(c) Warunków Emisji potwierdzamy, że na dzień [●] roku 

wysokość Wskaźnik Zabezpieczenia na zasadach pro forma wynosi: [●] 

Wskaźnik 
Wzór 

wskaźnika 

Dane liczbowe 

w tys. PLN 

Wartość 

wskaźnika 

Wskaźnik w 

wymaganym 

przedziale 

Wskaźnik 

Zabezpieczenia  

   [tak]/[nie] 

Powyższy Wskaźnik Zabezpieczenia został sporządzony: 

1. bez uwzględniania wartości Wycen przedmiotów Zwalnianych Zabezpieczeń Obligacji 

(SPV) w wysokości: [●] PLN; oraz 

2. przy uwzględnieniu zmniejszonej należności głównej obligacji wyemitowanych przez 

Emitenta i niewykupionych w ramach Programu Emisji o wartość przedterminowego 

wykupu Obligacji przez Emitenta związanego z Refinansowaniem danej SPV w 

wysokości: [●] PLN. 

[Potwierdzamy jednocześnie, że nie występuje Podstawa Skorzystania z Opcji Wcześniejszego 

Wykupu ani Przypadek Niewypełnienia Zobowiązania.] 

Podpis: …….........……......... 

[osoby uprawnione do reprezentacji Emitenta] 
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ZAŁĄCZNIK 5 

DO WARUNKÓW EMISJI  

WZÓR ŻĄDANIA ZWOŁANIA ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY 

[MIEJSCOWOŚĆ], [DATA] 

Od:   MOSTY MAGAZYNY ENERGII SP. Z O.O. 

Do:   [●] 

Z kopią do: IPOPEMA SECURITIES S.A. 

Dotyczy:  Obligacji serii [●] emitowanych przez Mosty Magazyny Energii sp. z o.o. 

("Emitent") na podstawie warunków emisji z dnia [●] ("Warunki Emisji"), w 

ramach programu emisji obligacji do kwoty 100.000.000 PLN. 

Szanowni Państwo, 

W związku z punktem 13.2 (Zwołanie Zgromadzenia Obligatariuszy) Warunków Emisji, 

niniejszym składamy żądanie zwołania Zgromadzenia Obligatariuszy w terminie 14 dni od 

dnia otrzymania niniejszego pisma.  

Zgodnie z art. 50 ust. 3 Ustawy o Obligacjach wyjaśniamy, że [wskazać uzasadnienie żądania 

zwołania Zgromadzenia Obligatariuszy] 

Niniejsze Żądanie Zwołania ZO, składane jest w trybie punktu 13.2.2 Warunków Emisji. 

Wszelkie terminy pisane wielką literą, a niezdefiniowane inaczej w niniejszym piśmie mają 

znaczenie nadane im w Warunkach Emisji. 

Z poważaniem, 

W imieniu [Obligatariuszy] 

 

Podpis: …….........……......... 

[osoby uprawnione do reprezentacji] 

 

Załącznik:  dokument wystawiony zgodnie z Ustawą o Obrocie Instrumentami 

Finansowymi potwierdzający, iż Obligatariusz jest posiadaczem Obligacji albo, 

w przypadku Obligacji zapisanych w Ewidencji zaświadczenie, o którym mowa 

w art. 55 ust. 1a Ustawy o Obligacjach. 
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ZAŁĄCZNIK 6 

DO WARUNKÓW EMISJI OBLIGACJI 

WZÓR INSTRUKCJI EGZEKUCYJNEJ 

INSTRUKCJA EGZEKUCYJNA 

[MIEJSCOWOŚĆ], [DATA] 

Od:   [●] ("Obligatariusz") 

Do:   [●]["Administrator Zabezpieczeń"]/["Administrator Zastawu"] 

Dotyczy:  Obligacji serii [●] emitowanych przez Mosty Magazyny Energii sp. z o.o. 

("Emitent") na podstawie warunków emisji z dnia [●] roku ("Warunki 

Emisji"), w ramach programu emisji obligacji do kwoty 100.000.000 PLN. 

Szanowni Państwo, 

Zgodnie z punktem 5 (Zabezpieczenie Obligacji) Warunków Emisji, składamy instrukcję 

egzekucyjną oraz dołączamy kopię [dokumentu depozytowego] / [świadectwa depozytowego] 

potwierdzającego status Obligatariusza oraz liczbę posiadanych Obligacji. 

Oświadczamy, że z tytułu posiadanych przez nas Obligacji wystąpił i trwa brak zapłaty kwoty 

wymagalnej i płatnej. W związku z tym zwracamy się o podjęcie działań mających na celu 

zaspokojenie z: (i) [następujących Zabezpieczeń Obligacji: / [Zastawów na Rachunkach 

Bankowyc]h/ [Zastawu na Aktywach] / [Zastawu na Udziałach] / [Przelewu na 

Zabezpieczenie] / [Oświadczenia o Poddaniu się Egzekucji] [w drodze [wpisać metodę 

egzekucji3]]. 

Jednocześnie oświadczamy, że możemy partycypować w kosztach postępowania mającego na 

celu realizację zaspokojenia z Zabezpieczenia Obligacji pod warunkiem, że koszty te nie 

zostaną pokryte przez Emitenta, oraz zostaną nam zwrócone w wyniku zaspokojenia z 

przedmiotu zabezpieczenia, jeżeli z zaspokojenia z przedmiotu zabezpieczenia pozyskane 

zostaną wystarczające środki na taki zwrot. 

Niniejsze zawiadomienie podlega prawu polskiemu. 

Za i w imieniu Obligatariusza 

Podpis:  …….........……......... 

[osoby uprawnione do reprezentacji] 

 

 

3  W przypadku otrzymania przez odpowiednio Administratora Zabezpieczeń lub Administratora Zastawu odmiennych 

instrukcji egzekucyjnych co do metod egzekucji, odpowiednio Administrator Zabezpieczeń lub Administrator Zastawu 

wykona instrukcje Obligatariuszy reprezentujących więcej niż 50% (pięćdziesiąt procent) łącznej wartości nominalnej 

niewykupionych Obligacji.  
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Załącznik: dokument wystawiony zgodnie z Ustawą o Obrocie potwierdzający, iż 

Obligatariusz jest posiadaczem Obligacji. 
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ZAŁĄCZNIK 7 

DO WARUNKÓW EMISJI OBLIGACJI 

WYCENY 



 

PKF Advisory Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością wchodzi w skład Grupy PKF Polska, do której należą również PKF Consult Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp. k.,  
PKF BPO Sadowska-Malczewska Sp. k., PKF Tax&Legal Chamera Orczykowski Sp. k., PKF Brevells Cekiera Sp. k. oraz EUROTAX Podatki Sp. z o.o. PKF Advisory Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością jest członkiem PKF Global, 
sieci firm członkowskich PKF International Limited, z których każda jest odrębnym i niezależnym podmiotem prawnym i nie przyjmuje żadnej odpowiedzialności ani zobowiązań za działania lub zaniechanie działań przez 
jakąkolwiek firmę członkowską i/lub korespondencyjną bądź firmy członkowskie i/lub korespondencyjne. 

Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy XIII Wydział Gospodarczy  KRS 0001011067  NIP 521-39-99-042  REGON 524060090 
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1 Wstęp  
1.1 Wprowadzenie 

Niniejszy raport dotyczy oszacowania wartości godziwej zbioru zabezpieczeń (dalej: 
„Zabezpieczenie”, „Zabezpieczenia”, „Zastaw nr1”, „Zastawa nr 2”) dla emisji obligacji  (dalej: 
„obligacje”) emitowanych przez Mosty Magazyny Energii Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie (dalej: 
„Emitent”) wg  stanu na dzień 29.10.2025 r., Emisja Obligacji została zorganizowana w ramach 
programu emisji obligacji Emitenta, zgodnie z którym Emitent może dokonywać wielokrotnych 
emisji obligacji. Na moment sporządzenia raportu Uchwały Emisyjne były na etapie 
akceptowalnym. 

Raport został sporządzony przez firmę PKF Advisory Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie na zlecenie 
Mosty Magazyny Energii Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie (dalej określanej również jako 
„Zleceniodawca” bądź „Spółka”) na potrzeby określenia wartości godziwej przedmiotu 
zabezpieczenia emisji obligacji. PKF Advisory Sp. z o.o. jest podmiotem świadczącym usługi 
doradcze w zakresie doradztwa finansowego i strategicznego m.in. w obszarze wycen różnych 
klas aktywów (aktywa udziałowe, aktywa finansowe, środki trwałe, znaki towarowe, wartości 
niematerialne i prawne). 

Niniejszy raport jest zgodny z wymogami i standardami stosowanymi na rynku w zakresie 
określenia wartości zabezpieczeń obligacji. W szczególności ustawy o obligacjach oraz 
aktualnych rozporządzeniach, które regulują zarówno formę, jak i proces wyceny przedmiotu 
zabezpieczenia, beneficjentów ochrony oraz sposób prezentacji wyników wyceny. W 
szczególności odwołuje się do:  

• Ustawy o obligacjach (Dz.U.2022.0.2244 t.j.) art. 5 ust.1 pkt 9 oraz art. 30, które określają 
że emisja obligacji zabezpieczonych wymaga ujawnienia szczegółowych informacji o 
zabezpieczeniu, w tym formy zabezpieczenia, wysokości, warunków zaspokojenia oraz 
wyceny dokonywanej przez podmiot o właściwych kwalifikacjach i doświadczeniu, 
gwarantujących rzetelność, bezstronność i niezależność. 

• Ustawy o obligacjach (Dz.U.2022.0.2244 t.j.)  art. 30 ust. 1, który wskazuje, że  
ustanowienia hipoteki lub zastawu jako zabezpieczenia wierzytelności wynikających z 
obligacji, nakłada na Emitenta obowiązek przedstawienie i podania przedmiotu 
zabezpieczenia, a wycena przedmiotu zabezpieczenia powinna być przeprowadzona 
przez podmiot posiadający doświadczenie i kwalifikacje zapewniające rzetelność 
wyceny, który zachowuje bezstronność i niezależność. 

• Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 17 listopada 2024 r. dotyczącego metod 
uznawania, wyceny oraz prezentacji instrumentów finansowych, w tym obligacji 
zabezpieczonych (Dz. U. poz. 1750). Rozporządzenie to precyzuje standardy wyceny i 
nakłada wymóg stosowania rynkowych metod wyceny oraz uwzględniania zasady 
ostrożnej wyceny zabezpieczeń na potrzeby emisji obligacji, co znajduje odzwierciedlenie 
w ewidencji oraz ujawnianiu zapisów w sprawozdaniach finansowych. 
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W ustawie nie wskazano jednej konkretnej metody wyceny zabezpieczeń, ale wymaga się, by 
wycena była rzetelna, aktualna i uzasadniona ekonomicznie. W praktyce stosuje się podejścia 
wynikające z zasad wyceny aktywów, np. : 

• podejście dochodowe – dla oszacowania wartości udziałów zastosowano metodę DCF 
lub SAN. Wybór metody wynika z charakteru prowadzonej przez spółki działalności spółki 
oraz stadium rozwojowego spółki. Oba podejścia są powszechnie stosowanymi 
metodami oraz odzwierciedlają wartość rynkową wycenianych spółek. 

• podejście majątkowe, 

• podejście porównawcze. 

W niniejszym raporcie wycenę oparto na następujących zasadach. Dla wyceny spółek i udziałów 
zastosowanie ma metoda DCF (Discounted Cash Flow – metoda dochodowa) lub SAN 
(Skorygowanych Aktywów Netto – metoda majatkowa). Wybór metody wynika z charakteru 
prowadzonej przez spółki działalności spółki oraz stadium rozwojowego spółki. Do wyceny 
aktywów stosuje się metodę księgową uwzgledniającą odpisy amortyzacyjne, a dla wyceny 
rachunków stosuje się metodę księgową. Wszystkie powyżej wskazane metody są powszechnie 
stosowanymi metodami oraz odzwierciedlają wartość rynkową wycenianych spółek i aktywów. 

Głównym uzasadnieniem wyceny zabezpieczenia jest zapewnienie efektywnej ochrony 
wierzycieli (obligatariuszy) przed ryzykiem niewypłacalności Emitenta, wzmocnienie 
transparentności procesu inwestycyjnego oraz spełnienie wymogów ustawowych i rozporządzeń 
finansowych. Zabezpieczenie o realnej, sprawdzonej wartości podnosi wiarygodność Emisji 
obligacji i jest kluczowym czynnikiem decyzyjnym dla inwestorów. Proces wyceny i ujawniania 
zabezpieczeń daje pewność co do możliwości rzeczywistego zaspokojenia roszczeń 
obligatariuszy w wypadku niewywiązywania się Emitenta z zobowiązań. 

 

W ramach czynności analitycznych weryfikacji i wycenie podlegały aktywa i udziały określone 
jako zestaw dla Emisji Obligacji w szczególności: 

A) Zastawa nr 1: 

a) Aktywa i udziały Mosty Magazyny Energii Sp. z o.o., o nr KRS 0000757591 określone w 
oparciu o metodę majątkową (SAN – wycena spółki / udziałów, wycen aktywów spółki - 
metoda księgowa uwzględniająca odpisy amortyzacyjne). 

b) Aktywa elektrowni wiatrowej 6MW wydzielonej ze spółki Grupa Mosty Sp. z o. o. określone 
w oparciu o metodę dochodową (DCF – wycena wydzielonej części aktywów 
operacyjnych ze spółki generująca przepływy operacyjne) 

c) Aktywa i udziały Spółki Mosty Obrót Sp. z o.o., o nr KRS 0000349938 określone w oparciu 
o metodę dochodową (DCF – wycena spółki i udziałów, wycen aktywów spółki - metoda 
księgowa uwzględniająca odpisy amortyzacyjne) 

d) Aktywa  i udziały spółek celowych SPV 1-7 określone w oparciu o metodę majątkową (SAN 
– wycena spółki i udziałów, wycena aktywów – metoda księgowa uwzględniająca odpisy 
amortyzacyjne): 

a. SPV1 – Mosty BESS 1 Sp. z o.o. wpisana do rejestru przedsiębiorców pod 
numerem KRS 0000801645, 

b. SPV2 – Mosty BESS 2 Sp. z o.o. wpisaną do rejestru przedsiębiorców pod 
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numerem KRS 0000893715, 

c. SPV3 – Mosty BESS 3 Sp. z o.o. wpisaną do rejestru przedsiębiorców pod 
numerem KRS 0000419848, 

d. SPV4 – Mosty BESS 4 Sp. z o.o. wpisaną do rejestru przedsiębiorców pod 
numerem KRS 0001184265, 

e. SPV5 – Mosty BESS 5 Sp. z o.o. wpisaną do rejestru przedsiębiorców pod 
numerem KRS 0001201183, 

f. SPV6 – Mosty BESS 6 Sp. z o.o., wpisaną do rejestru przedsiębiorców pod 
numerem KRS 0001195625, 

g. SPV7 – Mosty BESS 7 Sp. z o.o., wpisaną do rejestru przedsiębiorców pod 
numerem KRS 0001193388. 

B) Zastaw nr 2: 

e) Określenie wartości rachunków następujących podmiotów: 

a. Spółka Mosty Magazyny Energii Sp. z o.o., o nr KRS 0000757591 (rachunki bieżące, 
rachunek do obsługi zadłużenia oraz rachunek oszczędnościowy). 

b. SPV1 – Mosty BESS 1 Sp. z o.o., o nr KRS 0000801645 (rachunek bieżący oraz 
oszczędnościowy). 

c. SPV2 – Mosty BESS 2 Sp. z o.o., o nr KRS 0000893715 (rachunki bieżące oraz 
rachunek oszczędnościowy). 

d. SPV3 – Mosty BESS 3 Sp. z o.o., o nr KRS 0000419848 (rachunki bieżące). 

e. SPV4 – Mosty BESS 4 Sp. z o.o., o nr KRS 0001184265 (rachunek bieżący oraz 
oszczędnościowy). 

f. SPV5 – Mosty BESS 5 Sp. z o.o., o nr KRS 0001201183 (rachunek bieżący oraz 
oszczędnościowy). 

g. SPV6 – Mosty BESS 6 Sp. z o.o., o nr KRS 0001195625 (rachunek bieżący oraz 
oszczędnościowy). 

h. SPV7 – Mosty BESS 7 Sp. z o.o., o nr KRS 0001193388 (rachunek bieżący oraz 
oszczędnościowy). 

 

Raport i wycenę oparto na następujących dokumentach otrzymanych od Zlecającego: 

1. Dokumentach emisyjnych związanych z emisją obligacji serii A emitowanych przez Mosty 
Magazyny Energii Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie do łącznej wartości nominalnej w 
wysokości 100.000.000 PLN (słownie: sto milionów złotych) lub równowartości tej kwoty 
w innej walucie. Na moment przygotowania raporty Warunki Emisji Obligacji podlegały 
czynnością weryfikacyjnym i miały charakter akceptowalny. Nie były podjęte uchwały w 
zakresie Emisji obligacji oraz ustanowienia zastawu oraz zabezpieczeń dla emisji 
obligacji. 

2. Elementy sprawozdania finansowego Mosty Magazyny Energii Sp. z o.o. wg stanu na 
31.08.2025 r. oraz 31.12.2024 r. obejmujące bilans, rachunek zysków i strat oraz 
rachunek wyników, 

3. Prognozy dla Mosty Magazyny Energii Sp. z o.o. obejmujące lata  2025 – 2030 (prognozy 
przekazane przez Zlecającego), 
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4. Dane Finansowe finansowej oraz prognozy dla wydzielonych aktywów w postaci 
elektrowni wiatrowej Grupy Mosty Sp. z o.o.  

5. Dane w zakresie aktów założycielskich i wybrane dane finansowe dla spółek celowych 
SPV Mosty BESS od 1 do 7. 

6. Dane dotyczące rachunków oraz umów przelewów. 
7. Uchwały w sprawie emisji obligacji (Uchwała dot. emisji obligacji serii A, Uchwała do. 

Przydziału obligacji serii A,  Uchwała Zarządu dotycząca zgody na emisję obligacji) – 
wersja akceptowalna. 

8. Propozycji nabycia obligacji – wersja akceptowalna. 
9. Umowy poręczenia (wzorcowy) – wersja akceptowalna. 
10. Oświadczenia o przyjęciu propozycji nabycia obligacji – wersja akceptowalna. 
11. Uchwały przydziałowej – wersja akceptowalna. 

Dokumenty, które na datę sporządzenia raportu były w formie akceptowalnej, zostaną 
uzupełnione o właściwe dokumenty przyjęte na datę wyemitowania obligacji. 

 

W trakcie prac nad oszacowaniem wartości godziwej zabezpieczenia wykorzystano dostępne 
dane makroekonomiczne oraz informacje uzyskane od Spółki. Założono, że wszystkie 
te informacje są prawdziwe i rzetelne oraz odzwierciedlają stan faktyczny oraz najlepszą wiedzę 
Zarządu co do kształtowania się przyszłych relacji ekonomiczno-finansowych. 

Zwracamy uwagę, że zakres zleconych nam prac nie obejmował żadnych prac o naturze audytu 
lub analiz due dilligence, w odniesieniu do wszelkich informacji, które były dla nas dostępne 
i uwzględnione w procesie analizy i wyceny. W związku z tym, na potrzeby sporządzenia 
niniejszego raportu założyliśmy, iż otrzymane dane są wystarczająco dokładne i kompletne, by 
możliwe było sporządzenie wiarygodnej wyceny. 

Wycenę sporządzono z należytą rzetelnością, jednak należy zwrócić uwagę na fakt, że wszelkie 
opracowania dotyczące wyceny aktywów niosą za sobą ryzyko popełnienia błędu wynikającego z 
subiektywizmu ocen wyprowadzonych przez Wyceniającego bądź też ocen zawartych w 
cytowanych materiałach źródłowych, czy też braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach 
dotyczących wycenianych aktywów, a nie przekazanych Wyceniającemu w trakcie zbierania 
materiałów informacyjnych. 

Przedmiotową wycenę Wykonawca sporządził z należytą starannością. Jednakże Wykonawca ani 
żaden z członków zespołu dokonującego wyceny nie ponosi odpowiedzialności za jakiekolwiek 
błędy i pominięcia w związku z realizacją przedmiotowej wyceny (wyłączając odpowiedzialność 
za szkodę wyrządzoną umyślnie, jak również na wskutek rażącego niedbalstwa). 

Wyliczenia przeprowadzono z pełną dokładnością arkusza kalkulacyjnego, dlatego mogą 
wystąpić pewne rozbieżności w tabelach prezentujących rezultaty kalkulacji wynikające z 
zaokrągleń, które nie mają wpływu na poprawność oszacowanej wartości. 

Przedstawiony raport dla oceny i określenia wartości zabezpieczenia obligacji powinien być 
oceniany całościowo. Każdy element wyceny zabezpieczenia jest integralną częścią ogólnego 
szacunku, żadna z analizowanych części nie powinna być oceniana osobno. 
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2 Prezentacja wyników wyceny 
Na dzień 29.10.2025 r. łączna wartość zabezpieczenia wynikająca z warunków emisji obligacji 
wynosi 50 688 381,61 zł. Na wartość tą składa się wartość Zastawu nr 1 rozumianego jako wartość 
godziwa aktywów udziałowych spółek oraz elektrowni wiatrowej  w kwocie 49 754 060,21 zł, 
wartość Zastawu nr 2, który jest rozumiany jako wartość rachunków  oraz umów przelewów do 
obsługi emisji w kwocie 934 321,40 zł. Szczegółowe rozbicie wycen przedstawia poniższa tabela 
wartości podane są w zł. 

Zabezpieczenie - 
nazwa 

Typ 
zabezpieczenia Metoda wyceny 

Łączna wartość 
zabezpieczenia 

[zł] 

Liczba 
udziałów / 

akcji [sztuk.] 

Wartość jednego 
udziału/akcji [zł 

na 1 udział/1 
akcję] 

Wycena aktywów 
udziałów 

  49 754 060,21   

Mosty Obrót Sp. z o.o. udziały / aktywa DCF + metoda księgowa uwzględniająca 
odpisy amortyzacyjne 

10 775 282,12  200 000  53,88     

Elektrownia Wiatrowa 
Grupa Mosty Sp. z o.o. 

wydzielone aktywa 
operacyjne 

DCF  38 947 416,79  - - 

Mosty Magazyny 
Energii Sp. z o.o.1) udziały / aktywa1) SAN + metoda księgowa uwzględniająca 

odpisy amortyzacyjne 
0 50 

 0,00     

SPV1 – Mosty BESS 1 
Sp. z o.o.  

udziały / aktywa 
SAN + metoda księgowa uwzględniająca 

odpisy amortyzacyjne 
4 077,50  50 

 81,55     

SPV2– Mosty BESS 2 
Sp. z o.o.  

udziały / aktywa 
SAN + metoda księgowa uwzględniająca 

odpisy amortyzacyjne 
4 077,50  50 

 81,55     

SPV3– Mosty BESS 3 
Sp. z o.o.  udziały / aktywa 

SAN + metoda księgowa uwzględniająca 
odpisy amortyzacyjne 4 077,50  100 

 40,78     

SPV4 – Mosty BESS 4 
Sp. z o.o.  

udziały / aktywa 
SAN + metoda księgowa uwzględniająca 

odpisy amortyzacyjne 
4 782,20  100 

 47,82     

SPV5 – Mosty BESS 5 
Sp. z o.o.  

udziały / aktywa 
SAN + metoda księgowa uwzględniająca 

odpisy amortyzacyjne 
4 782,20  100 

 47,82     

SPV6 – Mosty BESS 6 
Sp. z o.o.  

udziały / aktywa SAN + metoda księgowa uwzględniająca 
odpisy amortyzacyjne 

4 782,20  100  47,82     

SPV7 – Mosty BESS 7 
Sp. z o.o.  

udziały / aktywa 
SAN + metoda księgowa uwzględniająca 

odpisy amortyzacyjne 
4 782,20  100 

 47,82     

Wycena rachunków    934 321,40   
Mosty Magazyny 
Energii Sp. z o.o. 

wycena rach. metoda księgowa 743 814,74   

SPV1 – Mosty BESS 1 
Sp. z o.o.  

wycena rach. metoda księgowa 
5 000,00      

SPV2 – Mosty BESS 2 
Sp. z o.o.  

wycena rach. metoda księgowa 
- 7 264,94    

SPV3 – Mosty BESS 3 
Sp. z o.o.  

wycena rach. metoda księgowa 
 173 338,60    

SPV4 – Mosty BESS 4 
Sp. z o.o.  

wycena rach. metoda księgowa 
4 583,00    

SPV5 – Mosty BESS 5 
Sp. z o.o.  

wycena rach. metodą księgowa                 
4 950,00    

  

SPV6 – Mosty BESS 6 
Sp. z o.o.  

wycena rach. metodą księgowa 
4 950,00    

SPV7 – Mosty BESS 7 
Sp. z o.o.  

wycena rach. metodą księgowa 
4 950,00    

RAZEM Wartość 
Zabezpieczenia 

  50 688 381,61    
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1) Wycena Mosty Magazyny Energi Sp. z o.o. w wycenie zabezpieczeń obligacji serii A nie 
uwzględnia wyceny udziałów w spółkach celowych SPV Mosty BESS od 1 do 7. Wycena 
spółek celowych SPV Mosty BESS od 1 do 7 dla celów określenia wartości zabezpieczeń 
obligacji serii A wykazywana jest jako wartość odrębnych aktywów. 
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3 Identyfikacja Emitenta obligacji 
 

FIRMA SPÓŁKI: 

Spółka działa pod nazwą MOSTY MAGAZYNY ENERGII Sp. z o.o. 

ADRES SIEDZIBY SPÓŁKI: 

Ul. Marywilska 40, 03-228 Warszawa 

NUMER IDENTYFIKATORA GUS: 

Nr REGON: 381805837 

NUMER IDENTYFIKACYJNY PODATNIKA PODATKU OD TOWARÓW I USŁUG: 

Nr NIP: 524-287-68-56 

REJESTRACJA SPÓŁKI: 

Spółka została zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sądowym pod numerem KRS: 0000757591 

KAPITAŁ PODSTAWOWY SPÓŁKI: 

Na datę wyceny kapitał zakładowy Spółki wynosi 5 000 zł i dzieli się na 50 udziałów o wartości 
100,00 zł każdy. 

ZAKRES PROWADZOINEJ DZIAŁNŚCI NA PODSTAWIE DANYCH REJESTROWYCH: 

• Działalność biur głównych 

• Doradztwo w zakresie prowadzenia działalności gospodarczej i pozostałe doradztwo w 
zakresie zarządzania 

• Pozostała działalność w zakresie wspomagania działalności gospodarczej, gdzie indziej 
niesklasyfikowana 

• Pozostałą finansowa działalność usługowa z wyłączeniem ubezpieczeń i funduszy 
emerytalnych 

• Działalność w zakresie inżynierii i związane z nią doradztwo techniczne 

• Wykonywanie instalacji elektrycznych 

• Wykonywania pozostałych instalacji budowlanych 

• Wytwarzanie energii elektrycznej ze źródeł odnawialnych 

• Przesyłanie energii elektrycznej 

• Magazynowanie energii elektrycznej 
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4 Parametry emisji obligacji dla których ustalone jest 
zabezpieczenie 

4.1 Obligacje Warunki Emisji Obligacji 

Emitentem obligacji jest spółka Mosty Magazyny Energii sp. z o.o.. Emisji obligacji dotyczy 
obligacji serii A. Wyemitowane obligacje są 36 miesięcznymi, zabezpieczonymi obligacjami 
odsetkowymi płatnymi kwartalnie począwszy od 05 lutego 2026 r. Oprocentowanie obligacji jest 
zmienne i wynosi równowartość stawki bazowej WIBOR 3M+marża. Na dzień sporządzenia 
niniejszego raportu stawką bazową pozostaje stopa WIBOR 3M. W przypadku, gdy stopa bazowa 
nie może być ustalona w dniu ustalenia stopy procentowej w związku z ogłoszeniem końca 
publikacji WIBOR lub gdy wystąpi brak zezwolenia WIBOR, stopa bazowa zostanie ustalona 
obliczona przez Agenta Kalkulacyjnego w oparciu o Wskaźnik Alternatywny. 

Szczegółowe informacje dotyczące emisji znajdują się w poniższym zestawieniu: 

Nominalna maksymalna wartość emisji 
obligacji 

100 000 000, zł 

Wartość nominalna jednej obligacji 10 000,00 zł  

Cena emisyjna jednej obligacji 10 000,00 zł 

Maksymalna liczba emitowanych 
obligacji w sztukach 

10 000 

Data Emisji / Data przydziału 05.11.2025 r. 

Data zapadalności Obligacji / Data 
wykupu 

05.11.2028 r. 

Cel Emisji 

finansowanie lub refinansowanie rozwoju, zakupu, budowy i eksploatacji Zielonych 
Projektów przez podmioty z Grupy Kapitałowej (GM), na podstawie i zgodnie z Green Bond 
Framework; (b) udzielanie przez Emitenta pożyczek wewnątrzgrupowych innym podmiotom 
z Grupy Kapitałowej (GM) na cele wskazane w lit. (a) powyżej, przy czym środki z takich 
pożyczek udzielonych podmiotom z Grupy Kapitałowej (GM) mogą być następnie 
przedmiotem dalszych pożyczek udzielanych innym podmiotom z Grupy Kapitałowej (GM) 
w zakresie dozwolonym na podstawie niniejszych Warunków Emisji; lub (c) zabezpieczenie 
płatności Kwoty Odsetek za dwa najbliższe Okresy Odsetkowe poprzez przelew Kwoty 
Depozytu na Rachunek Obsługi Zadłużenia 

Oprocentowanie Obligacji  
WIBOR 3M + marża 

Wysokość marży zostanie ustalona na podstawię księgi popytu i podaży inwestorów 

Częstotliwość wypłaty kuponu kwartalna 

Rodzaj Obligacji zabezpieczone , na okaziciela  

Forma finansowania obligacje korporacyjne kuponowe 

Zbywalność obligacji Brak ograniczeń 

Zabezpieczenie Obligacje 

a) zastaw na aktywach i udziałach (Mosty Magazyny Energii Sp. z o.o., elektrownia 
wiatrowej 6MW wydzielona z Grupa Mosty Sp. z o. o., Mosty Obrót Sp. z o.o., 
spółki celowe SPV 1-7;  

b) zastaw na  rachunkach: 
Mosty Magazyny Energii Sp. z o.o., SPV1 – Mosty BESS 1 Sp. z o.o.,, SPV2 – Mosty BESS 2 Sp. 
z o.o., SPV3 – Mosty BESS 3 Sp. z o.o., SPV4 – Mosty BESS 4 Sp. z o.o., SPV5 – Mosty BESS 5 
Sp. z o.o., SPV6 – Mosty BESS 6 Sp. z o.o., SPV7 – Mosty BESS 7 Sp. z o.o. 

c) Wysokość zabezpieczenia (maksymalna kwota zabezpieczenia): do 150 % (sto 
pięćdziesiąt procent) łącznej wartości nominalnej Programu Emisji. 
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ZASTAW nr 1 
 

 

5 Wycena zabezpieczeń – podejście dochodowe Mosty Obrót 
Sp. z o.o. , Elektrownia Wiatrowa o mocy 6MW wydzielona z 
ze spółki Grupa Mosty Sp. z o.o. 

5.1 Mosty Obrót Sp. z o.o. 

Prace w zakresie wyceny Mosty Obrót Sp. z o.o. zostały dokonane na potrzeby określenia wartości 
rynkowej Spółki związane z określeniem wartości jej udziałów jako zabezpieczenie emisji obligacji 
emitowanych przez Mosty Magazyny Energi Sp. z o.o. Wycenę Spółki sporządzono metodą 
zdyskontowanych przepływów pieniężnych (DCF) wg stanu na dzień 31.08.2025 roku w oparciu o 
dostarczone przez Spółkę dokumenty i materiały oraz inne dane rynkowe wykorzystane przez 
Wykonawcę. 

Podczas prac nad wyceną oparto się na następujących danych i dokumentach, które zostały 
udostępnione przez Zlecającego: 

1. Elementy sprawozdania finansowego wg stanu na 31.08.2025 r. oraz 31.12.2024 r. 
obejmujące bilans, rachunek zysków i strat oraz rachunek wyników, 

2. Prognozy dla Spółki obejmujące lata  2025 – 2030 (prognozy przekazane przez 
Zlecającego), 

3. Inne materiały przekazane przez Spółkę. 

 

W wyniku przeprowadzonej kalkulacja metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych 
(DCF), wskazuje wartość Spółki Mosty Obrót Sp. z o.o. została określona na 10 775 tys. zł czyli 
wartość jednego udziału została określona na 53,88 zł. Szczegóły kalkulacji przedstawione 
zostały w dalszej części raportu. Wycena Spółki bazuje na danych stan na 31.08.2025 r. oraz 
przedstawia jej wartość na 29 października 2025 r. 
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5.1.1 Uzasadnienie wybranej metody wyceny 
Niniejszy raport dotyczy oszacowania wartości rynkowej spółki Mosty Obrót Sp. z o.o. (dalej jako 
Spółka). Do wyceny Spółki przyjęto metodę - zdyskontowanych przyszłych przepływów 
pieniężnych (DCF). 

❖ Metoda zdyskontowanych przyszłych strumieni pieniężnych (DCF). Reprezentuje 
podejście dochodowe. Metoda ta jest najczęściej stosowaną w praktyce metodą wyceny 
kapitałów własnych firm, uwzględniającą w swojej konstrukcji najwięcej czynników mających 
wpływ na wartość przedsiębiorstwa. Pomija się w niej majątek firmy na rzecz osiąganych 
wolnych przepływów pieniężnych jakie w danej chwili, bądź w przyszłości przedsiębiorstwo 
będzie w stanie wygenerować. W związku z uwzględnieniem przepływów finansowych z 
różnych okresów, występuje konieczność zastosowania dyskonta w celu zaktualizowania 
wartości przyszłych przepływów.  

 

Optymalny i rekomendowany sposób wyznaczenia wartości spółki Mosty Obrót Sp. z o.o. 
powinien polegać na przyjęciu wartości wynikającej z wyceny dochodowej (DCF). 
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5.1.2 Wiadomości ogólne o Spółce 
 

FIRMA SPÓŁKI: 

Spółka działa pod nazwą Mosty Obrót Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 

 

ADRES SIEDZIBY SPÓŁKI: 

ul. Marywilska 40 , 03-228 Warszawa  

 

NUMER IDENTYFIKACYJNY PODATNIKA PODATKU OD TOWARÓW I USŁUG: 

Nr NIP: 8741752476 

 

NUMER IDENTYFIKATORA GUS: 

Nr REGON: 340716086 

 

REJESTRACJA SPÓŁKI: 

Spółka została zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sądowym pod numerem KRS:  0000349938 

 

KAPITAŁ PODSTAWOWY SPÓŁKI: 

Na datę wyceny kapitał zakładowy Spółki wynosi 10 000 000,00 zł i dzieli się na 200 000 udziałów 
o wartości 50,00 zł każdy. 

 

ZAKRES PROWADZOINEJ DZIAŁNŚCI NA PODSTAWIE DANYCH REJESTROWYCH: 

• Handel energią elektryczną 
• Przesyłanie energii elektrycznej 
• Dystrybucja energii elektrycznej 
• Pozostałe uprawy rolne inne niż wieloletnie 
• Uprawa pozostałych roślin wieloletnich 
• Naprawa i konserwacja maszyn 
• Roboty związane z budową linii telekomunikacyjnych elektroenergetycznych 
• Wynajem i zarządzanie nieruchomościami własnymi lub dzierżawionymi 
• Wytwarzanie energii elektrycznej 
• Działalność agentów zajmujących się sprzedażą towarów różnego rodzaju 
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5.1.3 Wycena Spółki metodą zdyskontowanych przyszłych 
strumieni pieniężnych (DCF) 

➢ Metodologia wyceny dochodowej DCF 
Wycena metodą zdyskontowanych przyszłych strumieni pieniężnych (DCF) opiera się na 
założeniu, że wartość przedsiębiorstwa/kapitałów własnych uzależniona jest od skali korzyści 
finansowych, jakie właścicielom przyniesie wyceniane przedsiębiorstwo w trakcie dalszego jego 
funkcjonowania. Wartość przedsiębiorstwa/kapitałów własnych, może być zdefiniowana jako: 

Tabela 1 Procedura wyceny metodą DCF  

(+) suma zdyskontowanych strumieni pieniężnych w okresie szczegółowej prognozy  

(+) 
wartość rezydualna (stanowiąca wartość bieżącą przyszłych strumieni pieniężnych 
generowanych przez przedsiębiorstwo po okresie szczegółowej prognozy) 

(+) wartość tarczy podatkowej  

(+) 
wartość rynkowa aktywów pozaoperacyjnych na początek okresu szczegółowej 
prognozy 

(+) 
wartość krótkoterminowych aktywów finansowych na początek okresu szczegółowej 
prognozy 

(-) 
wartość długu odsetkowego (w przypadku procedury wyceny bazującej o przepływy 
pieniężne dla właścicieli i wierzycieli) 

Źródło: Opracowanie własne  

 

Procedurę wyznaczenia wartości dochodowej Spółki przeprowadzono zgodnie z poniższym 
wzorem: 

 

WD = 
CF1 

+ 
CF2 

+ ….. + 
CFn 

+ 
RV 

+ TP + AP + KAF - DO 
(1+r) (1+r)2 (1+r)n (1+r)n 

gdzie: 

WD – wartość dochodowa Spółki, 

CFn – przepływy pieniężne dla roku n prognozy, 

r – stopa dyskontowa, 

TP – wartość tarczy podatkowej stanowiąca sumę wartości bieżącej z okresu szczegółowej 
prognozy oraz wartości rezydualnej zmniejszeń podatku dochodowego z tytułu korzystania  
z odsetkowych zewnętrznych źródeł finansowania, 

AP – wartość rynkowa aktywów pozaoperacyjnych na początek okresu szczegółowej prognozy, 

KAF – wartość krótkoterminowych aktywów finansowych na początek okresu szczegółowej 
prognozy, 

DO – wartość długu odsetkowego (w przypadku procedury wyceny w oparciu o przepływy 
pieniężne dla właścicieli i wierzycieli) na początek okresu szczegółowej prognozy, 

RV – wartość rezydualna, która wyznaczana jest wg wzoru poniżej: 

RV = 
CFn * (1+g) 

Rn – g 
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gdzie: 

CFn – przepływy pieniężne dla ostatniego roku prognozy, 

Rn – stopa dyskonta dla ostatniego roku prognozy, 

g – długoterminowe średnie tempo zmiany przepływów pieniężnych po okresie szczegółowej 
prognozy. 

Wartość przepływów pieniężnych oraz stóp dyskontowych może być szacowana w oparciu  
jedną z następujących podstawowych technik wyceny metodą zdyskontowanych przyszłych 
strumieni pieniężnych: 

❖ CFE – w oparciu o przepływy pieniężne dostępne dla właścicieli oraz koszt kapitału własnego, 

❖ WACC – w oparciu o przepływy pieniężne dostępne dla właścicieli i wierzycieli oraz średni 
ważony koszt kapitału własnego, 

❖ APV – w oparciu o przepływy pieniężne dostępne dla właścicieli i wierzycieli oraz 
nielewarowany koszt kapitału własnego. 

 

Przedmiotową procedurę wyceny Spółki dokonano w oparciu o  przepływy pieniężne 
dostępne dla właścicieli i wierzycieli oraz lewarowany koszt kapitału (WACC). 
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5.1.4  Założenia wyceny metodą DCF 
Podstawą wyceny są dane i prognozy Spółki przygotowane na lata 2025 – 2030. Prognozy zostały 
przygotowane i opracowane przez Spółkę. Założenia prognozy finansowej obejmują: 

❖ Prognoza przychodów operacyjnych opiera się na założeniach cenowych sprzedaży Energii 
Elektrycznej, Praw Majątkowych oraz Gwarancji Pochodzenia. Największy udział w strukturze 
przychodów stanowi sprzedaż energii elektrycznej, odpowiadająca średnio za około 55% 
łącznych przychodów w całym okresie prognozy. 

❖ W okresach 2026 - 2030 przychody nie zostały poddane waloryzacji o wskaźnik inflacji, co 
wynika z przyjęcia zasady ostrożności przy konstrukcji prognozy finansowej. Założono, że 
wartości prognozowane będą podlegały bieżącej aktualizacji w ramach przyszłych wycen, w 
oparciu o faktycznie poniesione koszty oraz zrealizowane wyniki operacyjne.  

❖ Zgodnie z otrzymaną informacją od Spółki prognozowane ceny sprzedaży Praw Majątkowych 
oraz Gwarancji Pochodzenia opierają się o własne szacunki oraz informacje ofertowe od 
kontrahentów w zakresie ofert na kolejne okresy. 

❖  Prognozowane ceny sprzedaży oraz zakupu Energii Elektrycznej opierają się o ceny 
zakupywanej od wytwórców energii elektrycznej. Rozliczenia opierają się o godzinową cenę 
Rynku Dnia Następnego z odjęciem kosztu bilansowania. 

❖ Założenia kosztów operacyjnych, a w szczególności pozycji „wartość sprzedanych towarów i 
materiałów”  zostały oszacowane na podstawie założeń dotyczących kosztów zakupu Energii 
Elektrycznej, Praw Majątkowych oraz Gwarancji Pochodzenia. Prognozowane ceny energii 
oparto na analizie przygotowanej przez Respect Energy.  

❖ Wolumen produkcji Energii Elektrycznej, Praw Majątkowych oraz Gwarancji Pochodzenia 
przyjęto na stałym poziomie w całym okresie prognozy. Spółka potwierdziła przyjęty wolumen, 
przekazując stosowne umowy handlowe. 

❖ Założenia dotyczące usług obcych, podatków i opłat oraz pozostałych przychodów 
operacyjnych opracowano w oparciu o dane finansowe Spółki za okres od 1 stycznia do 31 
sierpnia 2025 roku. Wartości dla pozostałej części roku zostały oszacowane proporcjonalnie 
do wyników osiągniętych w ww. okresie. 

❖ Prognoza usług obcych uwzględnia również wynagrodzenia Asset Management za 
zarządzanie aktywami. Dana pozycja kalkulowana z uwzględnieniem odpowiednich 
współczynników. Zgodnie z otrzymaną informacją od Spółki, zastosowane współczynniki 
wynikają z wewnętrznego zarządzenia dotyczącego stawek procentowych pobieranych z 
tytułu zarządzania aktywami (w tym również słonecznymi i wiatrowymi wszystkich spółek 
celowych Grupy Mosty Sp. z o.o.). 

❖ Z uwzględnieniem ostrożnego podejścia do przygotowania prognozy przyjęto, że w latach 
2026–2030 poziom zysku operacyjnego będzie kształtował się na stabilnym i dodatnim 
poziomie, z niewielkimi wahaniami w poszczególnych latach. Zmiany te odzwierciedlają 
prognozowaną strukturę przychodów oraz kosztów operacyjnych Spółki. 

❖ Prognozowane nakłady inwestycyjne z tytułu aktywów finansowych w jednostkach 
powiązanych zostały oszacowane na poziomie 93,7 mln PLN za okres 2025 – 2030 i dotyczą 
udzielonej pożyczki przez Spółkę na rzecz spółki dominującej Grupa Mosty Sp. z o.o., w celu 
efektywnego wykorzystania kapitału wymaganego do prowadzenia działalności obrotu 
energią elektryczną. 

❖ Dodatkowo w 2025 r. zostało założono wpływ środków pieniężnych z tytułu spłaty 
wykupionego weksla w wysokości 2 193 tys. PLN. 
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❖ W okresach 2026 -2030 przyjęto, że wpływy i wydatki z tytułu pożyczki będą utrzymywać się 
na zbliżonym poziomie, co odzwierciedla coroczne odnawianie i spłatę pożyczki w ramach 
długoterminowej współpracy finansowej z jednostką dominującą. 
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➢ Założenia makroekonomiczne 
Przedstawione prognozy na lata 2025 - 2030, stanowiące podstawę wyceny zostały sporządzone 
w oparciu o następujące założenia makroekonomiczne. Założenia makroekonomiczne przyjęte do 
wyceny przedstawia tabela poniżej: 

Tabela 2 Założenia makroekonomiczne stanowiące podstawę wyceny Spółki  

Wyszczególnienie 
Prognoza 

2025 2026 2027 2028 2029 2030 

Rachunki narodowe       

Średnioroczny wzrost cen 
konsumpcyjnych  (CPI) – Polska 

3,90% 3,10% 2,40% 2,50% 2,50% 2,50% 

Wzrost PKB – Polska 3,60% 3,10% 2,50% 2,71% 2,71% 2,71% 

Stopy procentowe       

Średnia rentowność lokowania wolnych 
środków pieniężnych 

2,01% 1,60% 1,24% 1,29% 1,29% 1,29% 

Średnie oprocentowanie kredytów 
bankowych inwestycyjnych 

7,31% 5,81% 4,50% 4,69% 4,69% 4,69% 

Średnie oprocentowanie kredytów 
krótkoterminowych 

7,77% 6,18% 4,78% 4,98% 4,98% 4,98% 

WIBOR 1M 4,99% 3,97% 3,07% 3,20% 3,20% 3,20% 

WIBOR 3M 4,82% 3,83% 2,97% 3,09% 3,09% 3,09% 

Podatki       

PDOP 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 

Wynagrodzenia w sektorze 
przedsiębiorstw 

      

Dynamika przeciętnego wynagrodzenia – 
realna 

4,81% 3,10% 2,73% 2,63% 2,63% 2,63% 

Dynamika przeciętnego wynagrodzenia – 
nominalna 

8,90% 6,30% 5,20% 5,20% 5,20% 5,20% 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych rynkowych 

 

❖ Dla wyliczenia wartości obecnej przyszłych strumieni pieniężnych w prognozie założono stopę 
dyskonta odzwierciedlającą średni ważony koszt kapitału (WACC), którego poszczególne 
elementy ustalono w następujący sposób: 

 Stopę oprocentowania papierów wartościowych wolnych od ryzyka przyjęto na 
poziomie wartości notowań stóp zwrotu 10-letnich obligacji skarbowych 
obserwowanych w dniu 29.08.2025 roku i ustalono ją na poziomie 5,558%; 

 Premię ryzyka branży, określającą najniższą możliwą do zaakceptowania przez 
potencjalnego inwestora rynkowego stopę zwrotu powyżej stopy wynikającej  
z oprocentowania papierów wartościowych wolnych od ryzyka, oszacowano jako 
iloczyn długookresowej podstawowej premii za ryzyko rynku kapitałowego oraz 
współczynnika Beta „lewarowanej” dla branży, w której funkcjonuje Spółka. Nadwyżka 
stopy zwrotu z portfela rynkowego ponad stopę zwrotu wolną od ryzyka została 
przyjęta na poziomie 5,46%, zgodnie z premią za ryzyko wyliczoną przez Aswatha 
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Damodarana wg aktualnych danych na październik 2025 r.1 Współczynnik beta 
„odlewarowany” przyjęto w wysokości 0,45 na podstawie mediany wartości bet 
wskazywanych przez Aswatha Damodarana w sektorze firm z sektorów „Power” oraz 
„Green & Renewable Energy”2; 

 Efektywny koszt długu przyjęto na poziomie 7,29% przy założeniu 3,44% premii 
kredytowej jako nadwyżki nad stopą wolną od ryzyka; 

 Struktura długu do kapitału została przyjęta na stałym poziomie równym 47,43% co 
odpowiada medianie struktury długu do kapitału wśród firm z sektora przetwórstwa 
metali3; 

 Z uwagi na wielkość Spółki ocenianą sumą bilansową oraz generowanymi 
przychodami przyjęto premię za wielkość na poziomie 4,30%4. 

 Z uwagi na charakter prowadzonej działalności gospodarczej ryzyko specyficzne 
zostało przyjęte na poziomie równym 1,0%. Ryzyko specyficzne uwzględnia ryzyko 
realizacji prognoz. 

 

Biorąc pod uwagę powyższe ustalenia, wielkość stóp dyskontowych (WACC) przyjęto na poziomie 
11,40% zgodnie z poniższą tabelą.  

 
1 http://people.stern.nyu.edu/adamodar/, 
2 tamże, 
3 tamże, 
4 Financial Craft – Polska 2025 
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Tabela 3 Kalkulacja stopy dyskonta (WACC) przyjętej do wyliczenia wartości dochodowej 
Przedsiębiorstwa 

Wyszczególnienie 2025 2026 2027 2028 2029 2030 

Struktura kapitału: Dług/(Dług+Kapitał) 47,43% 47,43% 47,43% 47,43% 47,43% 47,43% 

Premia kredytowa/nadwyżka oprocentowania długu nad 
stopą wolną od ryzyka 

3,44% 3,44% 3,44% 3,44% 3,44% 3,44% 

Koszt długu 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 

Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 

Efektywny koszt długu 7,29% 7,29% 7,29% 7,29% 7,29% 7,29% 

Stopa wolna od ryzyka 5,558% 5,56% 5,56% 5,56% 5,56% 5,56% 

Premia za ryzyko 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 

Beta odlewarowana 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 

Beta lewarowana 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 

Premia ryzyka branży 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 

Premia za wielkość 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 

Premia za dodatkowe ryzyko specyficzne 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 

Koszt kapitału własnego 15,11% 15,11% 15,11% 15,11% 15,11% 15,11% 

WACC 11,40% 11,40% 11,40% 11,40% 11,40% 11,40% 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 

 

Wszystkie dane prezentowane w dalszej części opracowania dotyczące lat 2025-2030 są 
wielkościami prognozowanymi. Przedstawione prognozy bazują  na wartościach przedstawionych 
przez Spółkę. 
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➢ Założenia przychodowo kosztowe 
Prognozę przychodów ze sprzedaży oraz kosztów działalności operacyjnej prezentuje tabela 
poniżej: 

Tabela 4 Prognoza przychodów i kosztów na lata 01.09.2025 – 31.12.2030 [tys. zł] 

  Prognoza – Wartości w tys. PLN 31.08.2025 
IX-XII 

2025 (P) 
2026 (P) 2027 (P) 2028 (P) 2029 (P) 2030 (P) 

A 
Przychody netto ze sprzedaży 
produktów, towarów i 
materiałów 

4 208 2 067 5 219 5 101 5 230 5 144 5 042 

B 
B. Koszty sprzedanych 
produktów, towarów i 
materiałów, w tym: 

2 912 2 813 5 020 4 949 5 122 4 981 4 840 

 I.    Amortyzacja 0 0 0 0 0 0 0 

 II.  Zużycie materiałów i energii  0 0 0 0 0 0 0 

 III. Usługi  obce 383 623 980 996 1 025 1 043 1 061 

 IV. Podatki i opłaty, 1 1 2 2 2 2 2 

 
V.  Wynagrodzenia (+ 
ubezpieczenia) 

0 0 0 0 0 0 0 

 
VI. Ubezpieczenia społeczne i inne 
świadczenia 

0 0 0 0 0 0 0 

 VII. Pozostałe koszty rodzajowe 0 0 0 0 0 0 0 

 
VIII. Wartość sprzedanych 
towarów i materiałów 

2 528 2 190 4 038 3 951 4 096 3 936 3 777 

C 
Zysk (strata) ze sprzedaży (C-D-
E) 

1 296 -746 199 153 109 163 203 

D Pozostałe przychody operacyjne 917 459 1 376 1 376 1 376 1 376 1 376 

E Pozostałe koszty operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 

F 
Zysk (strata) z działalności 
operacyjnej (F+G-H) 

2 214 -288 1 575 1 528 1 484 1 539 1 578 

G Przychody finansowe 52 844 910 975 1 040 1 105 1 170 

H Koszty finansowe 12 0 0 0 0 0 0 

I Zysk (strata) brutto (I+J-K) 2 254 557 2 485 2 503 2 524 2 644 2 748 

J Podatek dochodowy  79 174 224 225 227 238 247 

K 
Pozostałe obowiązkowe 
zmniejszenie zysku (zwiększenia 
straty) 

0 0 0 0 0 0 0 

L Zysk (strata) netto (L-M-N) 2 175 383 2 261 2 278 2 297 2 406 2 501 

    
   

    

M CAPEX - -3 448 -3 500 -3 750 -4 000 -4 250 -4 500 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych otrzymanych od Spółki 
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➢ Pozostałe założenia przychodowo-kosztowe 

▪ Przychody i koszty finansowe 
Przychody finansowe wynikają z wielkości prognozowanych odsetek od udzielonej pożyczki na 
rzecz spółki dominującej Grupa Mosty Sp. z o.o. 

Projekcję przychodów finansowych przedstawia tabela poniżej. 

Tabela 5 Prognoza przychodów oraz kosztów finansowych w okresie 01.09.2025-31.12.2030 
[tys. zł] 

Lp. Wyszczególnienie 
IX-XII 

2025 (P) 
2026 (P) 2027 (P) 2028 (P) 2029 (P) 2030 (P) 

G Przychody finansowe 844 910 975 1 040 1 105 1 170 

H Koszty finansowe 0 0 0 0 0 0 
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki  

 

▪ Zyski i straty nadzwyczajne 
Nie prognozowano strat i zysków nadzwyczajnych w całym okresie prognozy. 

 

➢ Założenia w zakresie majątku i źródeł finansowania 
Poniżej przedstawiono podstawowe założenia w zakresie projekcji bilansu Spółki w okresie 
szczegółowej prognozy. 

▪ Zapotrzebowanie na kapitał obrotowy 
Zapotrzebowanie na kapitał obrotowy określono na bazie prognozy finansowej Spółki. 

Tabela 6 Cykle rotacji kapitału obrotowego w dniach w latach 01.09.2025 – 31.12.2030 (w dn.) 
Lp. Wyszczególnienie 31.08.2025 2025 (P) 2026 (P) 2027 (P) 2028 (P) 2029 (P) 2030 (P) 

1 
Wskaźnik obrotowości 
zapasów 

0 0 0 0 0 0 0 

2 
Wskaźnik obrotowości 
należności z  tytułu 
dostaw i usług 

50 19 19 19 18 18 18 

3 

Wskaźnik obrotowości 
zobowiązań 
krótkoterminowych z 
tytułu dostaw i usług 

73 19 22 23 23 24 26 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 
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Tabela 7 Projekcja zmiany kapitału obrotowego w latach 01.09.2025 – 31.12.2030 [tys. zł] 
Lp. Wyszczególnienie 31.08.2025 2025 (P) 2026 (P) 2027 (P) 2028 (P) 2029 (P) 2030 (P) 

1 Stan zapasów 1 0 0 0 0 0 0 

2 
Stan należności z tytułu dostaw i 

usług 
580 332 277 267 263 261 258 

3 
Stan zobowiązań z tytułu dostaw i 

usług  
593 301 303 313 325 336 347 

I Razem kapitał obrotowy -13 31 -27 -46 -62 -75 -89 

II 
Zmiana stanu kapitału 

obrotowego 
-13 44 -58 -19 -16 -13 -14 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki. 
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➢ Projekcja sprawozdań finansowych stanowiących podstawę wyceny 
Spółki metodą DCF 

Wycena dochodowa zakłada następujące założenia projekcji finansowej 

Tabela 8 Projekcja rachunku zysków i strat Spółki w okresie 01.09.2025 – 31.12.2030 [tys. zł] 

Wyszczególnienie 31.08.2025 
IX -XII 

2025 (P) 
2026 (P) 2027 (P) 2028 (P) 2029 (P) 2030 (P) 

Przychody netto ze sprzedaży produktów, 
towarów i materiałów 

4 208 2 067 5 219 5 101 5 230 5 144 5 042 

B. Koszty sprzedanych produktów, 
towarów i materiałów, w tym: 

2 912 2 813 5 020 4 949 5 122 4 981 4 840 

I.    Amortyzacja 0 0 0 0 0 0 0 

II.  Zużycie materiałów i energii  0 0 0 0 0 0 0 

III. Usługi  obce 383 623 980 996 1 025 1 043 1 061 

IV. Podatki i opłaty, 1 1 2 2 2 2 2 

V.  Wynagrodzenia (+ ubezpieczenia) 0 0 0 0 0 0 0 

VI. Ubezpieczenia społeczne i inne 
świadczenia 

0 0 0 0 0 0 0 

VII. Pozostałe koszty rodzajowe 0 0 0 0 0 0 0 

VIII. Wartość sprzedanych towarów i 
materiałów 

2 528 2 190 4 038 3 951 4 096 3 936 3 777 

Zysk (strata) ze sprzedaży (C-D-E) 1 296 -746 199 153 109 163 203 

Przychody finansowe 917 459 1 376 1 376 1 376 1 376 1 376 

Koszty finansowe 0 0 0 0 0 0 0 

Zysk (strata) z działalności operacyjnej 
(F+G-H) 

2 214 -288 1 575 1 528 1 484 1 539 1 578 

Przychody finansowe 52 844 910 975 1 040 1 105 1 170 

Koszty finansowe 12 0 0 0 0 0 0 

Zysk (strata) brutto (I+J-K) 2 254 557 2 485 2 503 2 524 2 644 2 748 

Podatek dochodowy  79 174 224 225 227 238 247 

Pozostałe obowiązkowe zmniejszenie 
zysku (zwiększenia straty) 

0 0 0 0 0 0 0 

Zysk (strata) netto (L-M-N) 2 175 383 2 261 2 278 2 297 2 406 2 501 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 
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Tabela 9 Projekcja aktywów Spółki w okresie 2025 -2030 [tys. zł] 

Pozycja 
Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na 

2025-08-31 2025-12-31 2026-12-31 2027-12-31 2028-12-31 2029-12-31 2030-12-31 

A. Aktywa Trwałe 14 331 14 331 14 331 14 331 14 331 14 331 14 331 

I. WNiP oraz rzeczowe aktywa trwałe 0 0 0 0 0 0 0 

III. Rzeczowe aktywa trwałe 0 0 0 0 0 0 0 

III. Należności długoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 

IV. Inwestycje długoterminowe 14 331 14 331 14 331 14 331 14 331 14 331 14 331 

V. Długoterm. rozliczenia międzyokresowe 0 0 0 0 0 0 0 

B. Aktywa obrotowe 1 599 1 824 4 091 6 381 8 693 11 113 13 628 

I. Zapasy 1 0 0 0 0 0 0 

II. Należności krótkoterminowe 738 490 435 425 421 419 417 

III. Inwestycje krótkoterminowe 755 1 229 3 551 5 851 8 167 10 589 13 106 

IV. Krótkoterm. rozliczenia międzyokresowe 105 105 105 105 105 105 105 

 Razem Aktywa 15 929 16 155 18 421 20 712 23 024 25 443 27 958 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 
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Tabela 10 Projekcja pasywów Spółki w okresie 2025 - 2030 [tys. zł] 

Pozycja 
Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na 

2025-08-31 2025-12-31 2026-12-31 2027-12-31 2028-12-31 2029-12-31 2030-12-31 

A. Kapitał (fundusz) własny 15 166 15 548 17 809 20 087 22 385 24 790 27 291 

I. Kapitał (fundusz) podstawowy 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 

II. Należne wpłaty na kapitał podstawowy 0 0 0 0 0 0 0 

III. Udziały (akcje) własne (wielkość ujemna) 0 0 0 0 0 0 0 

IV. Kapitał (fundusz) zapasowy 10 012 10 012 10 012 10 012 10 012 10 012 10 012 

V. Kapitał (fundusz) z aktualizacji wyceny 0 0 0 0 0 0 0 

VI. Pozostałe kapitały (fundusze) rezerwowe 0 0 0 0 0 0 0 

VII. Zysk (strata) z lat ubiegłych -7 021 -4 846 -4 464 -2 203 76 2 373 4 778 

VIII. Zysk (strata) netto 2 175 383 2 261 2 278 2 297 2 406 2 501 

IX. Wypłata dywidendy (wielkość ujemna) 0 0 0 0 0 0 0 

B. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania 764 607 612 624 639 653 667 

I. Rezerwy na zobowiązania 71 71 71 71 71 71 71 

II. Zobowiązania długoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 

III. Zobowiązania krótkoterminowe 593 436 441 454 469 482 497 

IV. Rozliczenia międzyokresowe 99 99 99 99 99 99 99 

Razem  Pasywa 15 929 16 155 18 421 20 712 23 024 25 443 27 958 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych otrzymanych od Spółki 
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Tabela 11 Projekcja rachunku przepływów pieniężnych (przepływy całkowite) Spółki w okresie 01.09.2025 – 31.12.2030 [tys. zł] 
Wyszczególnienie IX-XII 2025 (P) 2026 (P) 2027 (P) 2028 (P) 2029 (P) 2030 (P) 

Wpływy 3 462 7 565 7 474 7 665 7 640 7 605 
Przychody ze sprzedaży produktów 2 067 5 219 5 101 5 230 5 144 5 042 
Pozostałe przychody operacyjne  459 1 376 1 376 1 376 1 376 1 376 
Przychody finansowe 844 910 975 1 040 1 105 1 170 
Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0 0 
Amortyzacja 0 0 0 0 0 0 
Zmiana stanu zapasów 1 0 0 0 0 0 
Zmiana stanu należności z tyt. dostaw i usług 248 55 10 4 2 2 
Zmiana stanu pozostałych należności krótkoterminowych 0 0 0 0 0 0 
Zmiana stanu kredytów długoterminowych 0 0 0 0 0 0 
Zmiana stanu zobowiązań krótkoterminowych z tytułu dostaw i 
usług 

-293 3 10 12 11 11 

Zmiana stanu pożyczek i kredytów krótkoterminowych 0 0 0 0 0 0 
Zmiana stanu pozostałych zobowiązań krótkoterminowych 136 3 3 3 3 3 
Zmiana stanu pozostałych aktywów 0 0 0 0 0 0 
Wydatki 2 987 5 243 5 174 5 349 5 219 5 087 
Koszty działalności operacyjnej  2 813 5 020 4 949 5 122 4 981 4 840 
Pozostałe koszty operacyjne stanowiące wydatek 0 0 0 0 0 0 
Koszty finansowe 0 0 0 0 0 0 
Straty nadzwyczajne 0 0 0 0 0 0 
Podatek dochodowy 174 224 225 227 238 247 
Wydatki inwestycyjne majątkowe 0 0 0 0 0 0 
Wypłaty z zysku(+)/Dokapitalizowanie(-) 0 0 0 0 0 0 
Zmiana stanu pozostałych pasywów 0 0 0 0 0 0 
Różnica I-II 474 2 322 2 300 2 316 2 422 2 518 
Środki pieniężne na początek okresu 755 1 229 3 551 5 851 8 167 10 589 
Saldo pieniężne okresu 474 2 322 2 300 2 316 2 422 2 518 
Środki pieniężne na koniec okresu 1 229 3 551 5 851 8 167 10 589 13 106 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 
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5.1.5 Wyniki wyceny Spółki metodą zdyskontowanych przyszłych strumieni pieniężnych  
Wyniki wyceny Spółki metodą zdyskontowanych przyszłych strumieni pieniężnych przedstawiają poniższe zestawienia. 

Tabela 12 Oszacowanie wartości dochodowej kapitałów własnych Spółki na bazie zdyskontowanych przyszłych strumieni pieniężnych za okres 
od 01.09.2025 r. do 31.12.2030 r. [tys. zł] 

L.p. Wyszczególnienie 
 Prognoza 

01.09.2025-
31.12.2025 

31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 

1 EBIT w tys. PLN -288 1 575 1 528 1 484 1 539 1 578 
2 Podatek od EBIT w tys. PLN -174 -224 -225 -227 -238 -247 
3 EBIT pomniejszony o podatek CIT w tys. PLN -462 1 351 1 303 1 257 1 301 1 331 
4 Dotacja 0 0 0 0 0 0 
5 Amortyzacja w tys. PLN 0 0 0 0 0 0 
6 Nakłady inwestycyjne w tys. PLN -3 448 -3 500 -3 750 -4 000 -4 250 -4 500 
7 Zmiana kapitału obrotowego w tys. PLN -44 58 19 16 13 14 
8 Razem przepływy pieniężne w tys. PLN -3 954 -2 091 -2 427 -2 727 -2 936 -3 155 
I Razem stopa dyskonta 11,40% 11,40% 11,40% 11,40% 11,40% 11,40% 
II Współczynnik dyskonta dla poszczególnych lat 0,9866 0,8977 0,8977 0,8977 0,8977 0,8977 
III Składany współczynnik dyskonta dla poszczególnych lat 0,9866 0,8856 0,7950 0,7136 0,6406 0,5750 
IV Zdyskontowane strumienie pieniężne w tys. PLN -3 901 -1 852 -1 930 -1 946 -1 881 -1 814 

V Razem zdyskontowane strumienie z działalności operacyjnej w tys. PLN      -13 324 

VI 
Wartość rezydualna przyszłych strumieni z działalności operacyjnej w 
tys. PLN 

     9 013 

VII 
Razem zdyskontowane strumienie w okresie szczegółowej prognozy 
oraz wartość rezydualna przyszłych strumieni z działalności 
operacyjnej w tys. PLN 

     -4 310 

VIII Aktywa pozaoperacyjne      14 331 
IX Środki pieniężne na początek okresu prognozy w tys. PLN      755 

X 
Wartość bieżąca (zdyskontowana) długu odsetkowego na początek 
okresu szczegółowej prognozy 

     0 

XI Inne wyłączenia (koszty pozyskania kapitału zewnętrznego)      0 

XII Wartość Spółki w tys. PLN           10 775 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych otrzymanych od Spółki 
* Składany współczynnik dyskonta dla poszczególnych lat uwzględnia zastosowanie współczynnika środka okres
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Na wartość dochodową kapitałów własnych Spółki w kwocie  10 775 tys. zł składają się: 

 Zdyskontowane saldo przepływów pieniężnych z działalności operacyjnej w okresie  
od 01.09.2025 do 31.12.2030 w kwocie (-) 13 324 tys. zł. 

 Zdyskontowana wartość rezydualna wyliczona metodą kapitalizacji dochodu w kwocie  
tys. zł, wyznaczona na podstawie wzoru: 

 

 

RV = 
CFn  x (1+g) 

= 
757 tys. zł 

=   9 013 tys. zł 
Rn-g 11,40% - 3,0% 

gdzie: 

CFn  x (1+g) – jako zdyskontowane przepływy z ostatniego roku prognozy przyjęto zdyskontowany 
EBIT z ostatniego roku prognozy pomniejszony o podatek dochodowy, tj. 1 278 tys. zł x 
(1+0,025+0,05) x 0,5750 = 757 tys. zł, 

Rn – stopa dyskonta dla ostatniego roku prognozy: 11,40%, 

g – tempo zmiany strumieni pieniężnych z działalności operacyjnej po okresie szczegółowej 
prognozy: 3,0 p.p., (2,5% - cel inflacyjny RPP oraz 0,5% potencjał wzrostowy Spółki powyżej 
rynku). 

Przyjęcie za bazę do wyliczenia wartości rezydualnej EBIT z ostatniego roku prognozy 
pomniejszonego o podatek dochodowy wynika z następujących faktów: 

❑ W długim okresie czasu wartość nakładów inwestycyjnych powinna odpowiadać wartości 
amortyzacji, aby zapewnić odtworzenie majątku produkcyjnego,  

❑ Wpływ zapotrzebowania na kapitał obrotowy na przepływy przyjęte do wyliczenia wartości 
rezydualnej powinien wynosić „0” (na potrzeby kalkulacji wartości rezydualnej przyjmuje się, 
że w długim okresie czasu zmiana stanu zapasów i należności krótkoterminowych jest równa 
kwotowo zmianie stanu zobowiązań krótkoterminowych). 

 Wartość bieżąca długu odsetkowego na początek okresu szczegółowej prognozy w kwocie  
0,0 tys. zł (kredyty i pożyczki długo i krótkoterminowe, zobowiązania z tyt. leasingu). 

 Wartość aktywy pozaoperacyjnej w postaci inwestycji długoterminowych w kwocie (+) 14 331 
tys. zł. 

 Wartość środków pieniężnych na początek okresu prognozy w kwocie (+) 755 tys. zł. 

 

W wyniku przeprowadzonej kalkulacja metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych 
(DCF), wskazuje wartość Spółki Mosty Obrót Sp. z o.o. została określona na 10 775 tys. zł czyli 
wartość jednego udziału została określona na 53,88 zł. 
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5.2 Elektrownia Wiatrowa wydzielona z Grupa Mosty Sp. z o.o. 

Prace w zakresie wyceny zostały przeprowadzone w celu określenia wartości rynkowej zbioru 
aktywów tworzących Elektrownię Wiatrową o mocy 6 MW, stanowiących przedmiot zastawu 
zabezpieczającego emisję obligacji przez Mosty Magazyny Energi Sp. z o.o. Wycena została 
sporządzona metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych (DCF) według stanu na dzień 
31.08.2025 r., w oparciu o dokumenty i materiały przekazane przez Zlecającego oraz dane 
rynkowe pozyskane przez Wykonawcę. 

 

W toku prac wykorzystano następujące dane i dokumenty udostępnione przez Zlecającego: 

1. Elementy sprawozdań finansowych według stanu na dzień 31.08.2025 r. oraz 31.12.2024 
r., obejmujące bilans, rachunek zysków i strat oraz rachunek przepływów pieniężnych, 

2. Prognozy finansowe dla zbioru aktywów tworzących Elektrownię na lata 2025–2030, 

3. Inne materiały przekazane przez Zlecającego. 

 

W wyniku przeprowadzonej kalkulacji metodą DCF określono wartość zbioru aktywów 
tworzących Elektrownię Wiatrową o mocy 6 MW na 38 947 416,79 zł. Szczegóły kalkulacji 
przedstawione zostały w dalszej części niniejszego raportu. Wycena Elektrowni wiatrowej 
bazuje na danych stan na 31 sierpnia 2025 r. oraz przedstawia jej wartość na datę 29 
października 2025 r. 

 

5.2.1 Wiadomości ogólne o Spółce z której wydzielone zostały aktywa 
Elektrowni Wiatrowej o mocy 6MW 

 

FIRMA SPÓŁKI: 

Elektrownia Wiatrowa wydzielona z Grupa Mosty Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 

 

ADRES SIEDZIBY SPÓŁKI: 

ul. Marywilska 40 , 03-228 Warszawa  

 

NUMER IDENTYFIKACYJNY PODATNIKA PODATKU OD TOWARÓW I USŁUG: 

Nr NIP: 5732848821 

 

NUMER IDENTYFIKATORA GUS: 

Nr REGON: 243512045 

 

REJESTRACJA SPÓŁKI: 

Spółka została zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sądowym pod numerem KRS: : 0001127972 

 

ZAKRES PROWADZONEJ DZIAŁALNOŚCI NA PODSTAWIE DANYCH REJESTROWYCH: 
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• Działalność firm centralnych (head offices) i holdingów z wyłączeniem holdingów 
finansowych (kod PKD 7010.Z) 

 
 
INFORMACJE DODATKOWE: 

Zgodnie z przekazanymi informacjami, aktywa tworzące Elektrownię Wiatrową o mocy 6 MW, 
będące przedmiotem niniejszej wyceny, zostały uprzednio wyodrębnione ze struktury majątkowej 
Elektrowni Wiatrowej Grupa Mosty Sp. z o.o. Wydzieloną Elektrownię Wiatrową tworzą 3 turbiny 
wiatrowe o łącznej mocy 6MW: 

• 2 turbiny wiatrowe Vestas V90 zlokalizowane w miejscowości Wyszyny Kościelne, gmina 
Stupsk, powiat mławski, województwo mazowieckie, 

• 1 turbina wiatrowa Vestas V90 zlokalizowana w miejscowości Szydłówek, gmina 
Szydłowo, powiat mławski, województwo mazowieckie. 

 
W związku z tym, przedmiotem wyceny nie są udziały w spółce, lecz zbiór aktywów stanowiących 
funkcjonalnie zorganizowaną Elektrownię, który stanowi zabezpieczenie emisji obligacji przez 
Mosty Magazyny Energi Sp. z o.o. Elektrownia prowadzi działalność operacyjną co, do której 
można zdefiniować i określić przyszłe przepływy operacyjne. 
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5.2.2 Wycena Spółki metodą zdyskontowanych przyszłych strumieni 
pieniężnych (DCF) 

5.2.2.1 Metodologia wyceny dochodowej DCF 
Wycena metodą zdyskontowanych przyszłych strumieni pieniężnych (DCF) opiera się na 
założeniu, że wartość przedsiębiorstwa/kapitałów własnych uzależniona jest od skali korzyści 
finansowych, jakie właścicielom przyniesie wyceniane przedsiębiorstwo w trakcie dalszego jego 
funkcjonowania. Wartość przedsiębiorstwa/kapitałów własnych, może być zdefiniowana jako: 

Tabela 13 Procedura wyceny metodą DCF  

(+) suma zdyskontowanych strumieni pieniężnych w okresie szczegółowej prognozy  

(+) 
wartość rezydualna (stanowiąca wartość bieżącą przyszłych strumieni pieniężnych 
generowanych przez przedsiębiorstwo po okresie szczegółowej prognozy) 

(+) wartość tarczy podatkowej  

(+) 
wartość rynkowa aktywów pozaoperacyjnych na początek okresu szczegółowej 
prognozy 

(+) 
wartość krótkoterminowych aktywów finansowych na początek okresu szczegółowej 
prognozy 

(-) 
wartość długu odsetkowego (w przypadku procedury wyceny bazującej o przepływy 
pieniężne dla właścicieli i wierzycieli) 

Źródło: Opracowanie własne  

Procedurę wyznaczenia wartości dochodowej Spółki przeprowadzono zgodnie z poniższym 
wzorem: 

 

WD = 
CF1 

+ 
CF2 

+ ….. + 
CFn 

+ 
RV 

+ TP + AP + KAF - DO 
(1+r) (1+r)2 (1+r)n (1+r)n 

gdzie: 

WD – wartość dochodowa Spółki, 

CFn – przepływy pieniężne dla roku n prognozy, 

r – stopa dyskontowa, 

TP – wartość tarczy podatkowej stanowiąca sumę wartości bieżącej z okresu szczegółowej 
prognozy oraz wartości rezydualnej zmniejszeń podatku dochodowego z tytułu korzystania  
z odsetkowych zewnętrznych źródeł finansowania, 

AP – wartość rynkowa aktywów pozaoperacyjnych na początek okresu szczegółowej prognozy, 

KAF – wartość krótkoterminowych aktywów finansowych na początek okresu szczegółowej 
prognozy, 

DO – wartość długu odsetkowego (w przypadku procedury wyceny w oparciu o przepływy 
pieniężne dla właścicieli i wierzycieli) na początek okresu szczegółowej prognozy, 

RV – wartość rezydualna, która wyznaczana jest wg wzoru poniżej: 

RV = 
CFn * (1+g) 

Rn – g 
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gdzie: 

CFn – przepływy pieniężne dla ostatniego roku prognozy, 

Rn – stopa dyskonta dla ostatniego roku prognozy, 

g – długoterminowe średnie tempo zmiany przepływów pieniężnych po okresie szczegółowej 
prognozy. 

Wartość przepływów pieniężnych oraz stóp dyskontowych może być szacowana w oparciu  
jedną z następujących podstawowych technik wyceny metodą zdyskontowanych przyszłych 
strumieni pieniężnych: 

❖ CFE – w oparciu o przepływy pieniężne dostępne dla właścicieli oraz koszt kapitału własnego, 

❖ WACC – w oparciu o przepływy pieniężne dostępne dla właścicieli i wierzycieli oraz średni 
ważony koszt kapitału własnego, 

❖ APV – w oparciu o przepływy pieniężne dostępne dla właścicieli i wierzycieli oraz 
nielewarowany koszt kapitału własnego. 

 

Przedmiotowa procedura wyceny została przeprowadzona w oparciu o prognozowane 
strumienie pieniężne dostępne dla właścicieli i wierzycieli, przy zastosowaniu 
lewarowanego kosztu kapitału (WACC), w odniesieniu do zbioru aktywów tworzących 
Elektrownię Wiatrową o mocy 6 MW.   
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5.2.3 Założenia wyceny metodą DCF 
Przedmiotem niniejszego opracowania jest wycena wydzielonej elektrowni wiatrowej 
przeprowadzona metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych (DCF) w ujęciu 
nominalnym, z zastosowaniem WACC jako stopy dyskontowej. Wartość 
przedsiębiorstwa określono jako sumę zdyskontowanych wolnych przepływów 
pieniężnych w okresie szczegółowej projekcji oraz wartości rezydualnej (terminalnej), 
odzwierciedlającej zdolność aktywa do dalszego generowania przepływów po 
zakończeniu horyzontu prognozy przy założeniu kontynuacji działalności. Założenia 
operacyjne i finansowe oparto na danych przekazanych przez Klienta oraz 
obowiązujących umowach, z uwzględnieniem indeksacji inflacyjnej i spójności z 
otoczeniem rynkowym. 

 

❖ Cel i podejście. Wycena została sporządzona metodą zdyskontowanych przepływów 
pieniężnych (DCF), w wariancie FCFF (wolne przepływy pieniężne dla całego 
przedsiębiorstwa), dyskontowanych ważoną średnią stopą kosztu kapitału (WACC). 
Metoda odzwierciedla zdolność aktywa do generowania przepływów pieniężnych w 
horyzoncie projekcji i jest właściwa dla aktywów infrastrukturalnych o relatywnie 
przewidywalnym profilu przychodów i kosztów.  

❖ Zakres danych i horyzont. Podstawą były dane i założenia operacyjno-finansowe 
przekazane przez Klienta, obejmujące rachunek wyników, bilans, przepływy pieniężne, 
strukturę aktywów/pasywów przypisaną do wydzielanej jednostki oraz założenia dot. 
wolumenu, cen, kosztów O&M i nakładów. Horyzont szczegółowej projekcji obejmuje lata 
2025–2030. Po roku 2032 rozważany jest repowering – o parametrach wykraczających 
poza przyjęty zakres projekcji. 

❖ Inflacja i indeksacja. Ścieżki inflacyjne (CPI) przyjęto na podstawie lipcowej projekcji 
NBP 2025 (opublikowanej 4 lipca 2025 r.).  

❖ Założenia operacyjne – wolumen i profile produkcji. Profil generacji oparto na danych 
historycznych jednostki oraz obserwowanym rozkładzie sezonowym. W modelu przyjęto 
średnią historyczną roczną produkcję = 18 505,11 MWh jako bazę na lata prognozy, z 
uwzględnieniem wahliwości pogodowej. Współczynnik wykorzystania mocy (capacity 
factor, CF) rozumiany jest jako relacja rzeczywistej produkcji do teoretycznego maksimum 
(moc × godziny). Przykładowo, dla turbiny 6 MW w miesiącu 31-dniowym (744 h) 
teoretyczne maksimum to 4 464 MWh; produkcja 2 241,991 MWh oznacza CF ≈ 50,2%, 
typowe dla miesięcy zimowych. W praktyce CF = 100% jest nieosiągalny z uwagi na 
charakter wiatru, postoje i ograniczenia techniczne. 

❖ Prawa majątkowe (PM) – ujęcie w modelu. PM to instrument wsparcia przypisany do 1 
MWh wyprodukowanej energii OZE; ich wolumen jest więc bezpośrednią funkcją 
produkcji. W modelu PM są powiązane z tym samym wolumenem, co przychody ze 
sprzedaży energii. Wycena PM w latach 2025–Q1 2027 opiera się na obowiązującej 
umowie sprzedaży z ceną 160 PLN/MWh; w 2027 r. przyjęto ¼ rocznego wolumenu, 
zgodnie z końcem 15-letniego okresu wsparcia w I kwartale. Po upływie wsparcia nie 
założono dalszych wpływów z PM. 
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❖ Ceny energii – ścieżka rynkowa. Na lata 2027–2030 przyjęto ścieżkę cen energii 
elektrycznej z prognoz dostawcy wskazanego przez Klienta (Respect Energy). Do 2026 r. 
przyjęto warunki zgodne z zawartymi kontraktami/otoczeniem rynkowym ujętym w 
modelu.  

❖ Nakłady inwestycyjne (CAPEX). W latach 2025–2030 nie przewiduje się nowych 
inwestycji rozwojowych; instalacja funkcjonuje w fazie stabilnej eksploatacji. Dopuszcza 
się jedynie nieistotne nakłady odtworzeniowo-utrzymaniowe, nie modyfikujące profilu 
amortyzacji ani zdolności wytwórczych. W konsekwencji w modelu CAPEX ≈ 0 w ujęciu 
istotnym (pozycje ewentualne mają charakter marginalny). 

❖ Kapitał obrotowy netto i należności. Model odzwierciedla miesięczny cykl rozliczeń 
energii: faktura po zakończeniu miesiąca, wpływ w miesiącu kolejnym (np. sprzedaż ze 
stycznia 2025 r. – wpływ 18 lutego 2025 r.). Wartość należności na koniec roku 
oszacowano na podstawie średniej historycznej produkcji grudniowej, co wiernie 
odzwierciedla typowy stan należności na dzień bilansowy. Założenia implikują brak 
należności przeterminowanych powyżej 1 miesiąca. Pozostałe komponenty kapitału 
obrotowego (zobowiązania wobec dostawców, rozliczenia międzyokresowe) 
odwzorowano mechanicznie zgodnie z historycznymi relacjami lub warunkami umów. 

❖ Podatki i tarcza podatkowa. Obciążenia podatkowe ujęto zgodnie z obowiązującymi 
przepisami (CIT, podatki lokalne/środowiskowe).  

❖ Wartość likwidacyjna i rezerwy demontażowe. W horyzoncie 2025–2030 nie 
przewidziano demontażu ani likwidacji turbiny, w związku z czym nie ujęto rezerw na 
likwidację ani wartości likwidacyjnej. Założono kontynuację użytkowania do momentu 
techniczno-ekonomicznego uzasadnienia; ewentualne koszty demontażu mogą zostać 
uwzględnione w przyszłości, jeżeli powstaną odpowiednie obowiązki wynikające z 
przepisów rachunkowych/środowiskowych lub zostaną dostarczone wiarygodne 
parametry. Po 2032 r. rozważany jest repowering w istniejącej lokalizacji (poza horyzontem 
niniejszej projekcji). 

❖ Spójność i weryfikacje: 
o  Back-test wolumenu: rzeczywiste roczne wolumeny przewyższały 

konserwatywną prognozę P90 z raportów wietrzności, stąd bazą projekcji 
uczyniono średnią historyczną produkcję. 

o  Spójność nominalna: wszystkie wielkości są nominalne; inflacja z NBP zasila 
indeksację kosztów, a dyskontowanie zachodzi nominalnym WACC.  

o Kontrakty: wpływy z PM ujęto do Q1 2027 zgodnie z okresem wsparcia; 2027 r. 
uwzględnia ¼ rocznego wolumenu. 

o Brak CAPEX rozwojowego: przyjęte założenia odzwierciedlają stan faktyczny 
eksploatacji aktywa. 

o  Kapitał obrotowy: należności odpowiadają realnemu cyklowi rozliczeń (≤ 1 
miesiąc). 

❖ Ryzyka i wrażliwości (ramowo). Wśród głównych ryzyk identyfikuje się:  
o odchylenia profilu wiatrowego od średniej (zmienność CF),  
o ścieżkę cen energii po zakończeniu systemów wsparcia,  
o koszty O&M i dostępność turbiny (awaryjność),  
o inflację i stopy procentowe (wpływ na WACC oraz indeksacje),  
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o potencjalne zmiany regulacyjne (ograniczenia pracy, zasady bilansowania, 
podatki sektorowe).  

❖ Dane wejściowe krytyczne (podsumowanie). 
o Horyzont 2025–2030; brak kosztów demontażu i rezerw. 
o Wolumen bazowy: średnia historyczna 18 505,11 MWh rocznie;  
o  PM: 160 PLN/MWh do Q1 2027; w 2027 r. ¼ rocznego wolumenu; po tym okresie 

0. 
o Ceny energii 2027–2030: zgodnie z prognozami Respect Energy. 
o OPEX: wg obowiązujących umów (O&M do 2032 r.) + indeksacja CPI. 
o  CAPEX: brak planów inwestycji rozwojowych; ewentualne nakłady 

odtworzeniowe – nieistotne. 
o  Kapitał obrotowy: należności = ~1 miesiąc sprzedaży (średnia grudniowa); 

pozostałe komponenty zgodnie z historią/umowami. 
o  Inflacja: ścieżki z projekcji NBP lipiec 2025 (użyte do indeksacji modelu).  

 

Zastrzeżenia metodologiczne. Wycena opiera się na informacjach dostarczonych przez Klienta i 
ogólnodostępnych opracowaniach makro (NBP). Nie prowadzono odrębnego audytu 
technicznego ani przeglądu prawnego aktywa. Wszelkie zmiany w parametrach kluczowych 
(wolumen, ceny, WACC, inflacja, reżim regulacyjny) mogą istotnie wpływać na wynik wyceny. W 
zakresie po roku 2030 nie modelowano repoweringu ani kosztów likwidacji; ewentualne 
uzupełnienie będzie możliwe po przedstawieniu wiarygodnych danych wejściowych. 
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5.2.3.1 Założenia makroekonomiczne 
Przedstawione prognozy na lata 2025 - 2030, stanowiące podstawę wyceny zostały sporządzone 
w oparciu o następujące założenia makroekonomiczne. Założenia makroekonomiczne przyjęte do 
wyceny przedstawia tabela poniżej: 

Tabela 14 Założenia makroekonomiczne stanowiące podstawę wyceny Spółki  

Wyszczególnienie 
Prognoza 

2025 2026 2027 2028 2029 2030 

Rachunki narodowe       

Średnioroczny wzrost cen 
konsumpcyjnych  (CPI) – Polska 

3,90% 3,10% 2,40% 2,50% 2,50% 2,50% 

Wzrost PKB – Polska 3,60% 3,10% 2,50% 2,71% 2,71% 2,71% 

Stopy procentowe       

Średnia rentowność lokowania wolnych 
środków pieniężnych 

2,01% 1,60% 1,24% 1,29% 1,29% 1,29% 

Średnie oprocentowanie kredytów 
bankowych inwestycyjnych 

7,31% 5,81% 4,50% 4,69% 4,69% 4,69% 

Średnie oprocentowanie kredytów 
krótkoterminowych 

7,77% 6,18% 4,78% 4,98% 4,98% 4,98% 

WIBOR 1M 4,99% 3,97% 3,07% 3,20% 3,20% 3,20% 

WIBOR 3M 4,82% 3,83% 2,97% 3,09% 3,09% 3,09% 

Podatki       

PDOP 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 

Wynagrodzenia w sektorze 
przedsiębiorstw 

      

Dynamika przeciętnego wynagrodzenia – 
realna 

4,81% 3,10% 2,73% 2,63% 2,63% 2,63% 

Dynamika przeciętnego wynagrodzenia – 
nominalna 

8,90% 6,30% 5,20% 5,20% 5,20% 5,20% 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych rynkowych 

 

❖ Dla wyliczenia wartości obecnej przyszłych strumieni pieniężnych w prognozie założono stopę 
dyskonta odzwierciedlającą średni ważony koszt kapitału (WACC), którego poszczególne 
elementy ustalono w następujący sposób: 

 Stopę oprocentowania papierów wartościowych wolnych od ryzyka przyjęto na 
poziomie wartości notowań stóp zwrotu 10-letnich obligacji skarbowych 
obserwowanych w dniu 29.08.2025 roku i ustalono ją na poziomie 5,558%; 

 Premię ryzyka branży, określającą najniższą możliwą do zaakceptowania przez 
potencjalnego inwestora rynkowego stopę zwrotu powyżej stopy wynikającej  
z oprocentowania papierów wartościowych wolnych od ryzyka, oszacowano jako 
iloczyn długookresowej podstawowej premii za ryzyko rynku kapitałowego oraz 
współczynnika Beta „lewarowanej” dla branży, w której funkcjonuje Spółka. Nadwyżka 
stopy zwrotu z portfela rynkowego ponad stopę zwrotu wolną od ryzyka została 
przyjęta na poziomie 5,46%, zgodnie z premią za ryzyko wyliczoną przez Aswatha 
Damodarana wg aktualnych danych na październik 2025 r.5 Współczynnik beta 

 
5 http://people.stern.nyu.edu/adamodar/, 
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„odlewarowany” przyjęto w wysokości 0,47 na podstawie mediany wartości bet 
wskazywanych przez Aswatha Damodarana w sektorze firm z sektora „Green & 
Renewable Energy”6; 

 Efektywny koszt długu przyjęto na poziomie 7,29% przy założeniu 3,44% premii 
kredytowej jako nadwyżki nad stopą wolną od ryzyka; 

 Struktura długu do kapitału została przyjęta na stałym poziomie równym 49,21% co 
odpowiada rynkowej strukturze długu do kapitału wśród firm z sektora odnawialnych 
źródeł energii7; 

 Z uwagi na wielkość Spółki ocenianą sumą bilansową oraz generowanymi 
przychodami przyjęto premię za wielkość na poziomie 3,60%8. 

 Z uwagi na charakter prowadzonej działalności gospodarczej ryzyko specyficzne 
zostało przyjęte na poziomie równym 1,50%. Ryzyko specyficzne uwzględnia ryzyko 
realizacji prognoz i ryzyko awarii wiatraka (w częstotliwości większej niż standardowo). 

 

Biorąc pod uwagę powyższe ustalenia, wielkość stóp dyskontowych (WACC) przyjęto na poziomie 
11,33% zgodnie z poniższą tabelą.  

 
6 tamże, 
7 tamże, 
8 Financial Craft – Polska 2025 
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Tabela 15 Kalkulacja stopy dyskonta (WACC) przyjętej do wyliczenia wartości dochodowej 
Przedsiębiorstwa 

Wyszczególnienie 2025 2026 2027 2028 2029 2030 

Struktura kapitału: Dług/(Dług+Kapitał) 49,21% 49,21% 49,21% 49,21% 49,21% 49,21% 

Premia kredytowa/nadwyżka oprocentowania długu nad 
stopą wolną od ryzyka 

3,44% 3,44% 3,44% 3,44% 3,44% 3,44% 

Koszt długu 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 

Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 

Efektywny koszt długu 7,29% 7,29% 7,29% 7,29% 7,29% 7,29% 

Stopa wolna od ryzyka 5,558% 5,56% 5,56% 5,56% 5,56% 5,56% 

Premia za ryzyko 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 

Beta odlewarowana 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47 

Beta lewarowana 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 

Premia ryzyka branży 4,58% 4,58% 4,58% 4,58% 4,58% 4,58% 

Premia za wielkość 3,60% 3,60% 3,60% 3,60% 3,60% 3,60% 

Premia za dodatkowe ryzyko specyficzne 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 

Koszt kapitału własnego 15,24% 15,24% 15,24% 15,24% 15,24% 15,24% 

WACC 11,33% 11,33% 11,33% 11,33% 11,33% 11,33% 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 

 

Wszystkie dane prezentowane w dalszej części opracowania dotyczące lat 2025-2030 są 
wielkościami prognozowanymi. Przedstawione prognozy bazują  na wartościach przedstawionych 
przez Spółkę. 
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5.2.3.2 Założenia przychodowo kosztowe 
Prognozę przychodów ze sprzedaży oraz kosztów działalności operacyjnej prezentuje tabela 
poniżej: 

Tabela 16 Prognoza przychodów i kosztów na lata 01.09.2025 – 31.12.2030 [tys. zł] 

  Prognoza – Wartości w tys. PLN 31.08.2025 
IX-XII 

2025 (P) 
2026 (P) 2027 (P) 2028 (P) 2029 (P) 2030 (P) 

A 
Przychody netto ze sprzedaży 
produktów, towarów i 
materiałów 

6 879 8 332 15 285 7 291 5 922 5 589 5 552 

B 
Koszty sprzedanych produktów, 
towarów i materiałów, w tym: 

1 959 4 108 6 168 3 990 3 295 3 341 3 388 

 I.    Amortyzacja 844 603 1 447 1 447 1 447 1 447 1 447 

 II.  Zużycie materiałów i energii  77 19 99 101 103 106 109 

 III. Usługi  obce 612 755 1 409 1 443 1 479 1 516 1 554 

 IV. Podatki i opłaty, 106 88 200 205 210 215 220 

 
V.  Wynagrodzenia (+ 
ubezpieczenia) 

0 0 0 0 0 0 0 

 
VI. Ubezpieczenia społeczne i inne 
świadczenia 

0 
0 0 0 0 0 0 

 VII. Pozostałe koszty rodzajowe 26 25 53 54 55 57 58 

 
VIII. Wartość sprzedanych 
towarów i materiałów 

294 2 618 2 961 740 0 0 0 

C 
Zysk (strata) ze sprzedaży (C-D-
E) 

4 920 4 223 9 117 3 301 2 627 2 248 2 163 

D Pozostałe przychody operacyjne 247,5 176 311 0 0 0 0 

E Pozostałe koszty operacyjne 0,4 0 0 0 0 0 0 

F 
Zysk (strata) z działalności 
operacyjnej (F+G-H) 

5 167 4 400 9 429 3 301 2 627 2 248 2 163 

G Przychody finansowe 3 -3 0 0 0 0 0 

H Koszty finansowe 0 0 0 0 0 0 0 

I Zysk (strata) brutto (I+J-K) 5 170 4 398 9 429 3 301 2 627 2 248 2 163 

J Podatek dochodowy  982 836 1 791 627 499 427 411 

K 
Pozostałe obowiązkowe 
zmniejszenie zysku (zwiększenia 
straty) 

0 0 0 0 0 0 0 

L Zysk (strata) netto (L-M-N) 4 188 3 562 7 637 2 674 2 128 1 821 1 752 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych otrzymanych od Spółki 
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5.2.3.3 Pozostałe założenia przychodowo-kosztowe 

• Przychody i koszty finansowe 
W projekcji finansowej spółki przyjęto, że w analizowanym okresie działalność nie generuje 
przychodów ani kosztów finansowych. Wyjątek stanowi okres od września do grudnia 2025 roku, 
w którym wykazano ujemne przychody finansowe. Wartości te stanowią korektę w stosunku do 
pierwotnych prognoz rocznych oraz wyników zrealizowanych w poprzednich miesiącach. 

 

Tabela 17 Prognoza przychodów oraz kosztów finansowych w okresie 01.09.2025-31.12.2030 
[tys. zł] 

Lp. Wyszczególnienie 
IX-XII 

2025 (P) 
2026 (P) 2027 (P) 2028 (P) 2029 (P) 2030 (P) 

G Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 

H Koszty finansowe 3 0 0 0 0 0 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki  

 

• Zyski i straty nadzwyczajne 
Nie prognozowano strat i zysków nadzwyczajnych w całym okresie prognozy. 
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• Założenia w zakresie majątku i źródeł finansowania 
Poniżej przedstawiono podstawowe założenia przyjęte na potrzeby projekcji bilansu dla zbioru 
aktywów tworzących Elektrownię Wiatrową o mocy 6 MW w okresie szczegółowej prognozy. 

• Zapotrzebowanie na kapitał obrotowy 
Zapotrzebowanie na kapitał obrotowy zostało określone na podstawie prognozy finansowej 
dotyczącej zbioru aktywów tworzących Elektrownię Wiatrową o mocy 6 MW, uprzednio 
wydzielonych ze struktury majątkowej spółki Elektrownia Wiatrowa Grupa Mosty Sp. z o.o. 

 

Tabela 18 Cykle rotacji kapitału obrotowego w dniach w latach 01.09.2025 – 31.12.2030 (w 
dn.) 

Lp. Wyszczególnienie 31.08.2025 2025 (P) 2026 (P) 2027 (P) 2028 (P) 2029 (P) 2030 (P) 

1 
Wskaźnik obrotowości 
zapasów 

7 7 5 10 14 13 13 

2 
Wskaźnik obrotowości 
należności  22 76 41 40 50 50 50 

3 
Wskaźnik obrotowości 
zobowiązań 
krótkoterminowych  

41 1 1 2 2 2 3 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 

 

 

Tabela 19 Projekcja zmiany kapitału obrotowego w latach 01.09.2025 – 31.12.2030 [tys. zł] 
Lp. Wyszczególnienie 31.08.2025 2025 (P) 2026 (P) 2027 (P) 2028 (P) 2029 (P) 2030 (P) 

1 Stan zapasów 32 68 68 68 68 68 68 

2 
Stan należności z tytułu dostaw i 

usług 
619 1 729 1 705 804 819 773 768 

3 
Stan zobowiązań z tytułu dostaw i 

usług  
187 11 12 12 12 13 13 

I Razem kapitał obrotowy 463 1 786 1 761 860 875 828 823 

II 
Zmiana stanu kapitału 

obrotowego 
463 1 323 -25 -901 15 -47 -6 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki. 
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• Projekcja sprawozdań finansowych stanowiących podstawę wyceny 
Elektrowni Wiatrowej metodą DCF 

Wycena dochodowa zakłada następujące założenia projekcji finansowej 

Tabela 20 Projekcja rachunku zysków i strat Elektrowni Wiatrowej w okresie 01.09.2025 – 
31.12.2030 [tys. zł] 

Wyszczególnienie 31.08.2025 2025 (P) 2026 (P) 2027 (P) 2028 (P) 2029 (P) 2030 (P) 

Przychody netto ze sprzedaży produktów, 
towarów i materiałów 

6 879 8 332 15 285 7 291 5 922 5 589 5 552 

B. Koszty sprzedanych produktów, 
towarów i materiałów, w tym: 

1 959 4 108 6 168 3 990 3 295 3 341 3 388 

I.    Amortyzacja 844 603 1 447 1 447 1 447 1 447 1 447 

II.  Zużycie materiałów i energii  77 19 99 101 103 106 109 

III. Usługi  obce 612 755 1 409 1 443 1 479 1 516 1 554 

IV. Podatki i opłaty, 106 88 200 205 210 215 220 

V.  Wynagrodzenia (+ ubezpieczenia) 0 0 0 0 0 0 0 

VI. Ubezpieczenia społeczne i inne 
świadczenia 

0 0 0 0 0 0 0 

VII. Pozostałe koszty rodzajowe 26 25 53 54 55 57 58 

VIII. Wartość sprzedanych towarów i 
materiałów 

294 2 618 2 961 740 0 0 0 

Zysk (strata) ze sprzedaży (C-D-E) 4 920 4 223 9 117 3 301 2 627 2 248 2 163 

Pozostałe przychody operacyjne 247,5 176 311 0 0 0 0 

Pozostałe koszty operacyjne 0,4 0 0 0 0 0 0 

Zysk (strata) z działalności operacyjnej 
(F+G-H) 

5 167 4 400 9 429 3 301 2 627 2 248 2 163 

Przychody finansowe 3 0 0 0 0 0 0 

Koszty finansowe 0 3 0 0 0 0 0 

Zysk (strata) brutto (I+J-K) 5 170 4 398 9 429 3 301 2 627 2 248 2 163 

Podatek dochodowy  982 836 1 791 627 499 427 411 

Pozostałe obowiązkowe zmniejszenie 
zysku (zwiększenia straty) 0 0 0 0 0 0 0 

Zysk (strata) netto (L-M-N) 4 188 3 562 7 637 2 674 2 128 1 821 1 752 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 
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Tabela 21 Projekcja aktywów Elektrowni Wiatrowej w okresie 2025 -2030 [tys. zł] 

Pozycja 
Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na 

2025-08-31 2025-12-31 2026-12-31 2027-12-31 2028-12-31 2029-12-31 2030-12-31 

A. Aktywa Trwałe 19 386 19 078 17 631 16 185 14 738 13 291 11 844 

I. WNiP oraz rzeczowe aktywa trwałe 0 0 0 0 0 0 0 

III. Rzeczowe aktywa trwałe 19 386 18 903 17 457 16 010 14 563 13 117 11 670 

III. Należności długoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 

IV. Inwestycje długoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 

V. Długoterm. rozliczenia międzyokresowe 0 175 175 175 175 175 175 

B. Aktywa obrotowe 7 370 8 659 17 745 21 869 25 447 28 718 31 920 

I. Zapasy 32 68 68 68 68 68 68 

II. Należności krótkoterminowe 619 2 027 2 002 1 101 1 117 1 071 1 066 

III. Inwestycje krótkoterminowe 6 384 6 290 15 401 20 426 23 988 27 305 30 513 

IV. Krótkoterm. rozliczenia międzyokresowe 336 273 273 273 273 273 273 

 Razem Aktywa 26 756 27 737 35 377 38 054 40 185 42 009 43 764 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 
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Tabela 22 Projekcja pasywów Elektrowni Wiatrowej w okresie 2025 - 2030 [tys. zł] 

Pozycja 
Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na 

2025-08-31 2025-12-31 2026-12-31 2027-12-31 2028-12-31 2029-12-31 2030-12-31 

A. Kapitał (fundusz) własny 23 681 24 611 32 248 34 922 37 050 38 870 40 622 

I. Kapitał (fundusz) podstawowy 0 0 0 0 0 0 0 

II. Należne wpłaty na kapitał podstawowy 0 0 0 0 0 0 0 

III. Udziały (akcje) własne (wielkość ujemna) 0 0 0 0 0 0 0 

IV. Kapitał (fundusz) zapasowy 16 861 16 861 24 611 32 248 34 922 37 050 38 870 

V. Kapitał (fundusz) z aktualizacji wyceny 0 0 0 0 0 0 0 

VI. Pozostałe kapitały (fundusze) rezerwowe 0 0 0 0 0 0 0 

VII. Zysk (strata) z lat ubiegłych 925 0 0 0 0 0 0 

VIII. Zysk (strata) netto 4 281 7 750 7 637 2 674 2 128 1 821 1 752 

IX. Wypłata dywidendy (wielkość ujemna) 1 614 0 0 0 0 0 0 

B. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania 3 075 3 126 3 129 3 132 3 135 3 138 3 142 

I. Rezerwy na zobowiązania 2 089 2 075 2 075 2 075 2 075 2 075 2 075 

II. Zobowiązania długoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 

III. Zobowiązania krótkoterminowe 568 138 141 144 147 151 154 

IV. Rozliczenia międzyokresowe 417 913 913 913 913 913 913 

Razem  Pasywa 26 756 27 737 35 377 38 054 40 185 42 009 43 764 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych otrzymanych od Spółki 
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Tabela 23 Projekcja rachunku przepływów pieniężnych (przepływy całkowite) Elektrowni Wiatrowej w okresie 2026 -2030 [tys. zł] 
Wyszczególnienie 2026 2027 2028 2029 2030 

Wpływy 17 071 9 642 7 356 7 085 7 007 

Przychody ze sprzedaży produktów 15 285 7 291 5 922 5 589 5 552 

Pozostałe przychody operacyjne  311 0 0 0 0 

Przychody finansowe 0 0 0 0 0 

Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0 

Amortyzacja 1 447 1 447 1 447 1 447 1 447 

Zmiana stanu zapasów 0 0 0 0 0 

Zmiana stanu należności z tyt. dostaw i usług 25 901 -15 46 5 

Zmiana stanu pozostałych należności krótkoterminowych 0 0 0 0 0 

Zmiana stanu kredytów długoterminowych 0 0 0 0 0 

Zmiana stanu zobowiązań krótkoterminowych z tytułu dostaw i 
usług 0 0 0 0 1 

Zmiana stanu pożyczek i kredytów krótkoterminowych 0 0 0 0 0 

Zmiana stanu pozostałych zobowiązań krótkoterminowych 3 3 3 3 3 

Zmiana stanu pozostałych aktywów 0 0 0 0 0 

Wydatki 7 960 4 617 3 794 3 768 3 799 

Koszty działalności operacyjnej  6 168 3 990 3 295 3 341 3 388 

Pozostałe koszty operacyjne stanowiące wydatek 0 0 0 0 0 

Koszty finansowe 0 0 0 0 0 

Straty nadzwyczajne 0 0 0 0 0 

Podatek dochodowy 1 791 627 499 427 411 

Wydatki inwestycyjne majątkowe 0 0 0 0 0 

Wypłaty z zysku(+)/Dokapitalizowanie(-) 0 0  0  0  0  

Zmiana stanu pozostałych pasywów 0 0 0 0 0 

Różnica I-II 9 111 5 025 3 562 3 317 3 207 

Środki pieniężne na początek okresu 6 290 15 401 20 426 23 988 27 305 

Saldo pieniężne okresu 9 111 5 025 3 562 3 317 3 207 

Środki pieniężne na koniec okresu 15 401 20 426 23 988 27 305 30 513 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 
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• Wyniki wyceny aktywów przypisanych do Elektrowni Wiatrowej metodą DCF przyszłych strumieni pieniężnych  
Wyniki wyceny zbioru aktywów tworzonych przez Elektrownię Wiatrową o mocy 6MW metodą zdyskontowanych przyszłych strumieni pieniężnych 
przedstawiają poniższe zestawienia. 

Tabela 24 Oszacowanie wartości dochodowej kapitałów własnych Elektrowni Wiatrowej na bazie zdyskontowanych przyszłych strumieni 
pieniężnych za okres od 01.09.2025 r. do 31.12.2030 r. [tys. zł] 

L.p. Wyszczególnienie 
 Prognoza 

01.09.2025-
31.12.2025 

31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 

1 EBIT w tys. PLN 4 400 9 429 3 301 2 627 2 248 2 163 

2 Podatek od EBIT w tys. PLN -        836     -     1 791     -        627     -       499     -            427     -        411     
a zmniejszenie podstawy opodatkowania z tytułu rozliczenia strat podatkowych       

3 EBIT pomniejszony o podatek CIT w tys. PLN 3 564 7 637 2 674 2 128 1 821 1 752 
4 Amortyzacja w tys. PLN           603            1 447            1 447           1 447                1 447            1 447     
5 Nakłady inwestycyjne w tys. PLN             -                   -                   -                  -                       -                   -       
6 Zmiana kapitału obrotowego w tys. PLN -1 323 25 901 -15 47 6 
7 Razem przepływy pieniężne w tys. PLN 2 844 9 109 5 022 3 560 3 314 3 205 

I Razem stopa dyskonta 11,33% 11,33% 11,33% 11,33% 11,33% 11,33% 
II Współczynnik dyskonta dla poszczególnych lat 0,9478 0,8982 0,8982 0,8982 0,8982 0,8982 
III Składany współczynnik dyskonta dla poszczególnych lat 0,9478* 0,8513* 0,7647 0,6869 0,6170 0,5542 
IV Zdyskontowane strumienie pieniężne w tys. PLN 2 695 7 754 3 840 2 445 2 045 1 776 

V Razem zdyskontowane strumienie z działalności operacyjnej w tys. PLN           20 556     

VI Wartość rezydualna przyszłych strumieni z działalności operacyjnej w tys. PLN           12 008     

VII 
Razem zdyskontowane strumienie w okresie szczegółowej prognozy oraz 
wartość rezydualna przyszłych strumieni z działalności operacyjnej w tys. 
PLN 

          32 564     

IX Środki pieniężne na początek okresu prognozy w tys. PLN      6 384 

X 
Wartość bieżąca (zdyskontowana) długu odsetkowego na początek okresu 
szczegółowej prognozy 

     0 

XI Inne wyłączenia (koszty pozyskania kapitału zewnętrznego)      0 
XII Wartość Spółki w tys. PLN           38 947 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych otrzymanych od Spółki 
* Składany współczynnik dyskonta dla poszczególnych lat uwzględnia zastosowanie współczynnika środka okres
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Na wartość dochodową kapitałów własnych Elektrowni Wiatrowej w kwocie  38 947 tys. zł 
składają się: 

 Zdyskontowane saldo przepływów pieniężnych z działalności operacyjnej w latach  
od 2025 do 2030 w kwocie 20 556 tys. zł. 

 Zdyskontowana wartość rezydualna wyliczona metodą kapitalizacji dochodu w kwocie  
12 008 tys. zł, wyznaczona na podstawie wzoru: 

 

 

RV = 
CFn  x (1+g) 

= 
1 000 tys. zł 

= 12 008 tys. zł 
Rn-g 11,33% - 3,0% 

gdzie: 

CFn  x (1+g) – jako zdyskontowane przepływy z ostatniego roku prognozy przyjęto zdyskontowany 
EBIT z ostatniego roku prognozy pomniejszony o podatek dochodowy, tj. 1 752 tys. zł x 
(1+0,025+0,05) x 0,5542 = 1000 tys. zł, 

Rn – stopa dyskonta dla ostatniego roku prognozy, 

g – tempo zmiany strumieni pieniężnych z działalności operacyjnej po okresie szczegółowej 
prognozy: 3,0 p.p., (2,5% - cel inflacyjny RPP oraz 0,5% potencjał wzrostowy aktywów Elektrowni 
powyżej rynku). 

Przyjęcie za bazę do wyliczenia wartości rezydualnej EBIT z ostatniego roku prognozy 
pomniejszonego o podatek dochodowy wynika z następujących faktów: 

❑ W długim okresie czasu wartość nakładów inwestycyjnych powinna odpowiadać wartości 
amortyzacji, aby zapewnić odtworzenie majątku produkcyjnego,  

❑ Wpływ zapotrzebowania na kapitał obrotowy na przepływy przyjęte do wyliczenia wartości 
rezydualnej powinien wynosić „0” (na potrzeby kalkulacji wartości rezydualnej przyjmuje się, 
że w długim okresie czasu zmiana stanu zapasów i należności krótkoterminowych jest równa 
kwotowo zmianie stanu zobowiązań krótkoterminowych). 

 Wartość bieżąca długu odsetkowego na początek okresu szczegółowej prognozy w kwocie  
0,0 tys. zł (kredyty i pożyczki długo i krótkoterminowe, zobowiązania z tyt. leasingu). 

 Wartość środków pieniężnych na początek okresu prognozy w kwocie (+) 6 384 tys. zł. 
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6 Wycena zabezpieczeń – podejście majątkowe Mosty 
Magazyny Energii Sp. z o.o. oraz Mosty BESS od 1 do 7 

 

Niniejsza część  raportu dotyczy oszacowania wartości rynkowej Spółek: Mosty Magazyny Energii 
Sp. z o.o. oraz spółki celowe SPV Mosty BESS od 1 do 7 

Do wyceny Spółek przyjęto metodę skorygowanych aktywów netto (SAN). 

❖ Metoda skorygowanych aktywów netto (SAN). Reprezentuje podejście majątkowe. Metoda 
ta należy do najczęściej rekomendowanych i wykorzystywanych metod majątkowych. Opiera 
się przede wszystkim na analizie bilansu i ma na celu urealnienie wartości kapitałów własnych 
(aktywów netto) danego podmiotu. Zbliżona jest do metody księgowej, jednak znacznie 
eliminuje jej niedoskonałości. Wycena przedsiębiorstwa metodą skorygowanych aktywów 
netto polega na korekcie jego bilansu o pozycje stanowiące majątek nieprodukcyjny, którego 
zbycie jest niemożliwe bądź utrudnione. Skorygowaniu podlegają także wartości 
poszczególnych pozycji aktywów i pasywów z uwzględnieniem zmiany wartości pieniądza w 
czasie. Ponadto uwzględnione zostają (jeżeli występują) pozycje, które zgodnie z ustawą o 
rachunkowości nie są składnikami bilansu (np. znaki towarowe, patenty, licencje, baza 
kluczowych klientów). 

O wyborze metod zadecydował: 

Cel wyceny – Wycena Spółek została zrealizowana dla celów określenia wartości zabezpieczenia 
emisji obligacji. Biorąc pod uwagę powyższy cel, zasadne jest dokonanie wyceny Spółki w 
warunkach i na zasadach rynkowych, gdzie największe znaczenie dla potencjalnego wartość 
Spółki jest określona na podstawie wartości majątku jaki posiada Spółka. 

Sytuację ekonomiczno-finansową Spółki – zarówno historyczne jak i prognozowane wyniki oraz 
analiza dalszej historii Spółki i osiągany poziom przychodów, pozwalają sądzić, że Spółka w 
dającej się przewidzieć przyszłości będzie osiągała dodatni poziom rentowności na działalności i 
będzie nadal generować zyski na zadowalającym potencjalnego inwestora poziomie. 

Przedmiot i profil prowadzonej działalności – udział majątku w generowaniu strumieni 
pieniężnych przy znaczącej istotności pozycji rynkowej, wiedzy i doświadczenia pracowników oraz 
osiągniętych kontaktach handlowych dają podstawy do zastosowania wyceny opartej na 
generowanych przez Spółkę dochodach. 

Etap rozwoju Spółki –historia działalności Spółki, relatywnie stabilny poziom przychodów i skala 
działalności świadczą o dojrzałości Spółki i niewielkim ryzyku zaprzestania działalności, a zatem 
spełnione zostaje założenie kontynuacji działalności. Jednocześnie jest to przesłanką dla 
odrzucenia metody likwidacyjnej i odtworzeniowej, które są charakterystyczne dla 
przedsiębiorstw odpowiednio znajdujących się na schyłku działalności lub rozpoczynających 
dopiero działalność. 

 

Na podstawie przeprowadzonych szacunków wartość spółek wycenianych metodą 
majątkową SAN została określona na łączną kwotę 31 361,30  zł. Szczegółowe rozbicie 
przedstawia poniższe zestawienie: 
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Tabela 25 Zestawienie wycen – podeście majątkowe [zł] 

Nazwa Spółki Ilość udziałów / 
akcji [szt.] 

Wycena spółki w 
zł 

Wartość 1 udziału / 
akcji w zł 

Mosty Magazyny Energii Sp. z o.o.1)                                    50                                  -                                       -       
SPV1 – Mosty BESS 1 Sp. z o.o.                                     50  4 077,50                             81,55     
SPV2 – Mosty BESS 2 Sp. z o.o.                                     50  4 077,50                             81,55     
SPV3 – Mosty BESS 3 Sp. z o.o.                                  100  4 077,50                             40,78     
SPV4 – Mosty BESS 4 Sp. z o.o.                                  100  4 782,20                             47,82     
SPV5 – Mosty BESS 5 Sp. z o.o.                                  100  4 782,20                             47,82     
SPV6 – Mosty BESS 6 Sp. z o.o.                                  100  4 782,20                             47,82     
SPV7 – Mosty BESS 7 Sp. z o.o.                                  100  4 782,20                             47,82     
RAZEM   31 361,30   

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych otrzymanych od Spółki 

1) Wycena Mosty Magazyny Energi Sp. z o.o. w wycenie zabezpieczeń obligacji 
serii A nie uwzględnia wyceny udziałów w spółkach celowych SPV Mosty 
BESS od 1 do 7. Wycena spółek celowych SPV Mosty BESS od 1 do 7 dla 
celów określenia wartości zabezpieczeń obligacji serii A wykazywana jest 
jako wartość odrębnych aktywów. 

 

 

7 Wycena majątkowa Mosty Magazyny Energi Sp. z o.o. 
FIRMA SPÓŁKI: 

Spółka działa pod firmą MOSTY MAGAZYNY ENERGII SPÓŁKA Z OGRANICZONĄ 
ODPOWIEDZIALNOŚCIĄ z siedzibą w Warszawie. 

ADRES SIEDZIBY SPÓŁKI: 

MARYWILSKA 40, 03-228 WARSZAWA 

NUMER REGON: 

381805837 

NUMER NIP: 

5242876856 

DATA REJESTRACJI SPÓŁKI: 

Spółka MOSTY MAGAZYNY ENERGII SPÓŁKA Z OGRANICZONĄ ODPOWIEDZIALNOŚCIĄ została 
zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sądowym w dniu 14 listopada 2018 roku. Spółka została 
wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla M. St. 
Warszawy w Warszawie, XIV Wydział Gospodarczy, pod numerem KRS 0000757591 

KAPITAŁ ZAKŁADOWY SPÓŁKI: 

Kapitał zakładowy Spółki dzieli się na 50 równych udziałów o łącznej wartości 5 000 zł. 

PRZEDMIOT DZIAŁALNOŚCI SPÓŁKI: 
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Według klasyfikacji PKD przedmiot działalności gospodarczej obejmuje: 

• działalność biur głównych 

• doradztwo w zakresie prowadzenia działalności gospodarczej i pozostałe doradztwo w 
zakresie zarządzania 

• pozostała działalność wspomagająca prowadzenie działalności gospodarczej, gdzie 
indziej niesklasyfikowana 

• pozostała finansowa działalność usługowa, z wyłączeniem ubezpieczeń i funduszy 
emerytalnych, gdzie indziej niesklasyfikowana 

• działalność w zakresie inżynierii i związane z nią doradztwo techniczne 

• wykonywanie instalacji elektrycznych 

• wykonywanie pozostałych instalacji budowlanych 

• wytwarzanie energii elektrycznej ze źródeł odnawialnych 

• przesyłanie energii elektrycznej 

• magazynowanie energii elektrycznej  
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7.1 Wycena Spółki metodą skorygowanych aktywów netto Spółki Mosty 
Magazyny Energii 

7.1.1 Ustalenie wartości bilansowej wg stanu na dzień 31.08.2025  roku 

Wartość bilansowa Spółki z siedzibą w Warszawie została wyliczona, na podstawie danych 
finansowych stan na 31.08.2025r. jako aktywa netto Spółki na dzień 31.08.2025r. w oparciu o 
przekazane przez Spółkę dane finansowe.  

Procedurę wyliczenia wartości bilansowej Spółki przedstawia tabela poniżej:  

Tabela 26 Bilans Spółki wg stanu na 31.08.2025  roku  

Lp. Wyszczególnienie Stan na 31.08.2025  r. wg ksiąg 
[zł] 

  Aktywa  
A. Aktywa Trwałe 251 420 
I. Wartości niematerialne i prawne 0 
II. Rzeczowe aktywa trwałe 107 
III. Należności długoterminowe 0 
IV. Inwestycje długoterminowe 251 313 
V. Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe 0 
B. Aktywa obrotowe 113 808 
I. Zapasy 0 
II. Należności krótkoterminowe 25 407 
III. Inwestycje krótkoterminowe 88 401 
IV. Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 0 
1. Suma aktywów 365 228 
    
  Źródła pokrycia majątku funduszami obcymi  
B. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania 440 095 
I. Rezerwy na zobowiązania 0 
II. Zobowiązania długoterminowe 400 000 
III. Zobowiązania krótkoterminowe 40 095 
IV. Rozliczenia międzyokresowe 0 
2. Razem fundusze obce 440 095 
    
3. Wartość Spółki (1-2) -74 867 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 
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7.1.2 Ustalenie Bilansu Proforma dla potrzeb wyliczenia wartości 
Spółki. 

A. Przez aktywa netto rozumie się aktywa bilansu pomniejszone o rezerwy, zobowiązania, w tym 
fundusze specjalne, rozliczenia międzyokresowe bierne i przychody przyszłych okresów. 
Aktywa netto równe są kwotowo kapitałowi własnemu (art. 3 ust. 1 pkt 29 Ustawy o 
rachunkowości).  

Ze względu na obowiązującą przy tej technice zasadę uznawania za podstawę wyceny 
zapisów księgowych, uzyskuje się relatywną prostotę i jednoznaczność szacunku. 

 

Za podstawę wyceny metodą skorygowanych aktywów netto służy wycena metodą aktywów 
netto bazująca na stanie księgowym dzień 31.08.2025 r., która następnie jest korygowana 
miedzy innymi o: 

❖ In plus o wartość składników majątkowych i wartości niematerialnych należących do 
Spółki nie wykazanych w sprawozdaniu finansowym Spółki, 

❖ In plus/In minus o różnicę pomiędzy wartością rynkową a wartością księgową składników 
majątkowych znajdujących się w posiadaniu Spółki w przypadku, gdy obie wartości 
odbiegają w sposób znaczący, 

❖ Skutki zdarzeń gospodarczych, które nastąpiły pomiędzy datą sporządzenia sprawozdania 
stanowiącego podstawę wyceny a datą sporządzenia wyceny mających trwały skutek  
w postaci zmniejszenia lub zwiększenia wartości Spółki. 

B. Wycenę dokonano w oparciu o dostarczone przez Spółkę dokumenty i informacje 
obejmujące: 

❖ sprawozdanie finansowe za okres od 01.01.2024 r. do 31.08.2025 r. i wg stanu księgowego 
ujętego w bilansie na dzień 31.08.2025 r., 

❖ zestawienia i informacje o istotnym znaczeniu dotyczące danych ekonomiczno-finansowych 
Spółki na dzień 29.10.2025  r. 

C. W oparciu o bilans sporządzony na dzień 29.10.2025  roku, istotne zdarzenia zaistniałe między 
dniem bilansowym a dniem wyceny oraz korekty ustalono Bilans Proforma będący podstawą 
wyliczenia wartości Spółki metodą skorygowanych aktywów netto 
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Według oświadczenia Spółki, Spółka nie posiada aktywów i pasywów pozabilansowych. Porównanie bilansu syntetycznego Spółki Mosty Magazyny Energii 
wg stanu na 31.08.2025  r. oraz Bilansu Proforma wg stanu na 29.10.2025  r. przedstawia się następująco: 

Tabela 27 Wartość aktywów Spółki wg stanu na 31.08.2025  roku oraz Bilansu Proforma wg stanu na 29.10.2025  roku [zł] 

Lp. Pozycja Stan na 31.08.2025  r. Struktura Bilans Proforma na 
29.10.2025  r. 

Struktura Zmiana w stosunku do 
wartości wg ksiąg 

A. AKTYWA TRWAŁE 251 420,00 68,8% 47 856,47 29,6% -81,0% 
I.  Wartości niematerialne i prawne 0,00 0,0% 0,00 0,0% 0,0% 
II. Rzeczowe aktywa trwałe 107,00 0,0% 107,00 0,1% 0,0% 
III.  Należności długoterminowe 0,00 0,0% 0,00 0,0% 0,0% 
IV. Inwestycje długoterminowe 251 313,00 68,8% 0,00 0,0% 0,0% 
V. Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe 0,00 0,0% 47 749,47 29,5% 0,0% 
B. AKTYWA OBROTOWE 113 807,94 31,2% 113 807,94 70,4% 0,0% 
I. Zapasy 0,00 0,0% 0,00 0,0% 0,0% 
II. Należności krótkoterminowe 25 407,00 7,0% 25 407,00 15,7% 0,0% 
III. Inwestycje krótkoterminowe 88 400,94 24,2% 88 400,94 54,7% 0,0% 
IV. Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 0,00 0,0% 0,00 0,0% 0,0% 
  AKTYWA RAZEM 365 227,94 100,0% 161 664,41 100,0% -55,7% 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 

Tabela 28 Wartość pasywów Spółki wg stanu 31.08.2025  roku oraz Bilansu Proforma wg stanu na 29.10.2025  roku [zł] 

Lp. Pozycja Stan na 31.08.2025  r. Struktura Bilans Proforma na 
29.10.2025  r. 

Struktura Zmiana w stosunku do 
wartości wg ksiąg 

A. KAPITAŁ (FUNDUSZ) WŁASNY -74 867,06 -20,5% -278 430,59 -172,2% 271,9% 
I. Kapitał (fundusz) podstawowy 5 000,00 1,4% 5 000,00 3,1% 0% 
II. Kapitał (fundusz) zapasowy 0,00 0,0% 0,00 0,0% 0,0% 
III. Kapitał (fundusz) z aktualizacji wyceny 0,00 0,0% 0,00 0,0% 0,0% 
IV. Pozostałe kapitały (fundusze) rezerwowe 100 000,00 27,4% 100 000,00 61,9% 0,0% 
V. Zysk (strata) z lat ubiegłych  -93 092,09 -25,5% -93 092,09 -57,6% 0,0% 
VI. Zysk (strata) netto -86 774,97 -23,8% -86 774,97 -53,7% 0,0% 
VII. Odpisy z zysku netto w ciągu roku obrotowego 0,00 0,0% -203 563,53 -125,9% 0,0% 
B. ZOBOWIĄZANIA I REZERWY NA ZOBOWIĄZANIA 440 095,00 120,5% 440 095,00 272,2% 0,0% 
I. Rezerwy na zobowiązania 0,00 0,0% 0,00 0,0% 0,0% 
II. Zobowiązania długoterminowe 400 000,00 109,5% 400 000,00 247,4% 0,0% 
III. Zobowiązania krótkoterminowe 40 095,00 11,0% 40 095,00 24,8% 0,0% 
IV. Rozliczenia międzyokresowe 0,00 0,0% 0,00 0,0% 0,0% 
  PASYWA RAZEM 365 227,94 100,0% 161 664,41 100,0% -55,7% 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 
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7.1.2.1 Aktywa trwałe 
Wg stanu na 31.08.2025  r. Spółka posiadała aktywa trwałe o łącznej wartości 251 420,00 zł, na 
które składały się: 

o Rzeczowe aktywa trwałe w kwocie 107,00 zł, 

o Inwestycje długoterminowe w kwocie 251 313,00 zł, 

 

Rzeczowe aktywa trwałe 
Wartość rzeczowych aktywów trwałych wykazano w bilansie w wartości nabycia pomniejszonej  
o naliczone umorzenie oraz odpisy z tytułu utraty wartości. 

Wartość poszczególnych składników środków trwałych wg stanu na 31.08.2025  r. prezentuje 
tabela poniżej.  

Tabela 29 Środki trwałe wg stanu na 31.08.2025  roku [zł] 

Lp. Wyszczególnienie 
Wartość brutto na 

dzień 
Umorzenia na dzień 

Wartość netto na 
dzień 

31.08.2025 . 31.08.2025  r. 31.08.2025  r. 
1. Grunty (w tym prawo użytkowania wieczystego gruntu) 0,00 0,00  0,00 
2. Budynki, lokale i obiekty inżynierii lądowej i wodnej 0,00 0,00  0,00 
3. Urządzenia techniczne i maszyny 0,00 0,00  0,00 
4. Środki transportu 0,00 0,00  0,00 
5. Pozostałe środki trwałe 0,00 0,00  0,00 
6. Środki trwałe w budowie 107,00 0,00  107,00 

7. RAZEM RZECZOWE AKTYWA TRWAŁE 107,00  0,00  107,00  

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 
 

Korekty nie dokonano, wartość rzeczowych aktywów trwałych do bilansu pro forma przyjęto 
według stand na 31.08.2025  tj. 107,00 zł. 
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Inwestycje długoterminowe 
Na wykazaną w bilansie na dzień 31.08.2025  roku wartość inwestycji długoterminowych w 
kwocie 251 313,00 zł składały się: 

 

 

Wykazana w bilansie wartość inwestycji długoterminowych została dla potrzeb ustalenia bilansu 
proforma na 29.10.2025 r. oraz wyceny, została doprowadzona do wartości  rynkowej na 
29.10.2025  r. i skorygowana w Korekcie nr 1. 

❖ Korekcie nr 1  - polegająca na określeniu wartości rynkowej posiadanych udziałów w 
spółkach  celowych SPV Mosty BESS od 1 do 7 na dzień 29.10.2025 r. Wartość inwestycji 
długoterminowych została przeszacowana do wartości 0,00 zł, co odpowiada spadku 
równemu (-) 251 313,00 zł. Korekta ma odzwierciedlenie jedynie niniejszym raporcie z 
uwagi na osobną wycenę SPV od 1 do 7 jako zabezpieczenie obligacji. Niniejszy raport 
traktuję łącznie całościowo wycenę zabezpieczeń. 

Szczegółowy opis wszystkich wprowadzonych korekt znajduje się w pkt. 7.1.3 niniejszego 
opracowania. 
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Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe  
Wg stanu na 31.08.2025 r. Spółka posiadała długoterminowe rozliczenia międzyokresowe w 
kwocie równej  0,00 zł. 

Wartość długoterminowych rozliczeń międzyokresowych w bilansie proforma na 29.10.2025 r. 
została skorygowana na skutek dokonania korekty nr 1 o kwotę 47 749,47 zł.  
Szczegółowy opis wszystkich wprowadzonych korekt znajduje się w pkt. 7.1.3 niniejszego 
opracowania. 

 

Po uwzględnieniu przeprowadzonej korekty, wartość aktywów trwałych przyjęta do wyceny 
metodą skorygowanych aktywów netto wg stanu na dzień 29.10.2025 r. wynosi 47 856,47 zł, 
co oznacza spadek w stosunku do wartości wykazanej w bilansie sporządzonym wg stanu 
na dzień 31.08.2025 r. o łączną kwotę (-) 203 563,53 zł. 

7.1.2.2  Aktywa obrotowe 
Wg stanu na 31.08.2025  r. Spółka posiadała aktywa obrotowe o łącznej wartości 113 807,94 zł, 
na które składały się: 

❖ Należności krótkoterminowe w kwocie 25 407,00 zł, 

❖ Inwestycje krótkoterminowe w kwocie 88 400,94 zł, 

Należności krótkoterminowe 
Na należności wykazane w bilansie Spółki na kwotę 25 407,00 zł wg. stanu na dzień 31.08.2025  r. 
składały się w całości należności z tytułu podatków, dotacji, ceł, ubezpieczeń społecznych i 
zdrowotnych oraz innych świadczeń. 

Korekty nie dokonano, wartość należności krótkoterminowych do bilansu pro forma przyjęto 
według stand na 31.08.2025  tj. 25 407,00 zł. 

Inwestycje krótkoterminowe 

Na ogólną sumę inwestycji krótkoterminowych wykazanych w bilansie Spółki wg stanu na dzień 
31.08.2025  r. składały się w całości środki pieniężne w kasie i na rachunku w łącznej kwocie 88 
400,94 zł. Wartość wykazywana na dzień 31.08.2025  roku została przyjęta do bilansu proforma 
na dzień 31.08.2025  roku. 

Korekty nie dokonano, wartość inwestycji krótkoterminowych do bilansu pro forma przyjęto 
według stand na 31.08.2025  tj. 88 400,94 zł. 

Wobec braku korekt, wartość aktywów obrotowych przyjęta do wyceny metodą 
skorygowanych aktywów netto wg stanu na dzień 29.10.2025 r. wynosi 113 807,94 zł, co 
oznacza brak zmian w stosunku do wartości wykazanej w bilansie sporządzonym wg stanu 
na dzień 31.08.2025 r. 
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7.1.2.3 Kapitały własne 
W bilansie Spółki sporządzonym wg stanu na dzień 31.08.2025  r. wykazano wartość kapitałów 
własnych w wysokości 14 362 203 zł, na którą to kwotę składały się: 

Tabela 30 Kapitał własny Spółki na dzień 31.08.2025  r. [zł] 

Lp. Pozycja Wartość na dzień 31.08.2025  r. 
I. Kapitał (fundusz) podstawowy 5 000,00 

II. Należne wpłaty na kapitał podstawowy (-) 0,00 
III. Udziały (akcje) własne (-) 0,00 
IV. Kapitał (fundusz) zapasowy 0,00 
V. Kapitał (fundusz) z aktualizacji wyceny 0,00 

VI. Pozostałe kapitały (fundusze) rezerwowe 100 000,00 
 - Kapitał rezerwowy z dopłat wspólników 100 000,00 

VII. Należne dopłaty na poczet kapitału rezerwowego(-) 0,00 
VIII. Zysk (strata) z lat ubiegłych -93 092,09 

IX. Zysk (strata) netto -86 774,97 
X. Odpisy z zysku netto w ciągu roku obrotowego(-) 0,00 

   

A. KAPITAŁ (FUNDUSZ) WŁASNY -74 867,06 
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 
 

Na pozycję kapitał z wyceny wykazany w bilansie proforma na 31.08.2025 r. odniesiono korekty 
doprowadzające majątek Spółki do jego wartości rynkowej. 

Po uwzględnieniu zmian ustalonych dla potrzeb wyceny Spółki wartość kapitałów własnych 
będzie następująca: 

I Kapitały własne na dzień 31.08.2025 - 74 867,06  zł 

1 Korekta nr 1              -203 563,53      zł 
II Kapitały własne na dzień 29.10.2025 po korekcie         -278 430,59  zł 

 
 

Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania 
Wg stanu na 31.08.2025  r. Spółka posiadała zobowiązania i rezerwy o łącznej wartości 440 095,00 
zł, na które składały się: 

❖ Zobowiązania długoterminowe w kwocie 400 000,00 zł, 

❖ Zobowiązania krótkoterminowe w kwocie 40 095,00 zł, 

 

Zobowiązania długoterminowe 
Zobowiązania długoterminowe Spółki na dzień 31.08.2025  r. wykazano na poziomie 400 000,00 
zł. Na co składały się zobowiązania wobec jednostek powiązanych w kwocie 400 000,00 zł 
stanowiącą pożyczka od Grupa Mosty Sp. z o.o. otrzymana w dwóch transzach: 

- 04.07.2025 – 300 000,00 zł 

- 22.08.2025 – 100 000,00 zł 

Korekty nie dokonano, wartość zobowiązań długoterminowych do bilansu pro forma przyjęto 
według stand na 31.08.2025  tj. 400 000,00 zł. 
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Zobowiązania krótkoterminowe 
Sumę zobowiązań krótkoterminowych wykazanych w bilansie Spółki wg stanu na dzień 
31.08.2025  r. stanowią: 

Tabela 31 Zobowiązania krótkoterminowe wg stanu na 31.08.2025  roku [zł] 

Wyszczególnienie 
Stan na 

31.08.2025  
Wobec jednostek powiązanych 4 797,00 
Wobec pozostałych jednostek 35 298,00 
a) kredyty i pożyczki 0  
b) z tytułu emisji dłużnych papierów wartościowych 0  
c) inne zobowiązania finansowe 0  
d) z tytułu dostaw i usług 15 498,00 
e) zaliczki otrzymane na dostawy 0  
f) zobowiązania wekslowe 0  
g) z tytułu podatków, ceł, ubezpieczeń i innych świadczeń 0  
h) z tytułu wynagrodzeń 0  
i) inne 19 800,00 
Fundusze specjalne 0  
RAZEM ZOBOWIĄZANIA KRÓTKOTERMINOWE 40 095,00 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 
 

Zobowiązania inne są to kwoty zobowiązań na opłacenie kapitałów zakładowych spółek celowych 
opisanych w Inwestycjach długoterminowych. 4 x 4950 zł = 19 800 zł, ze względu na przedłużający 
się w Banku proces zakładania rachunków przeksięgowania nie zostały jeszcze zrealizowane. 

Korekty nie dokonano, wartość zobowiązań krótkoterminowych do bilansu pro forma przyjęto 
według stand na 31.08.2025  tj. 40 095,00 zł. 

 

 

7.1.2.4  Aktywa i pasywa pozabilansowe 
Zgodnie z informacją otrzymaną od Spółki, wg stanu na dzień 31.08.2025  r. Spółka nie posiadała 
aktywów i zobowiązań pozabilansowych. 

 

7.1.2.5  Zdarzenia po dniu bilansowym  
W dniu 23 października 2025 r. Spółka otrzymała dopłatę do kapitału w wysokości 750 000,00 zł 
od Grupy Mosty Sp. z o.o., która została przekazana na rachunek bankowy nr 84 1050 1025 1000 
0090 3246 7566. Dopłata ta jest traktowana jako aktywo według metody księgowej 
pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne. Na dzień sporządzenia niniejszego raportu odpisy 
amortyzacyjne wynoszą 0,00 zł, w związku z czym wartość aktywa pozostaje na poziomie                  
750 000,00 zł. Zdarzenie to nie zostało ujęte w wycenie metodą SAN, jednak ma swoje 
odzwierciedlenie w sumie salda i rachunku bankowego wskazanego w ramach  Zastawu nr 2, tj. 
w zakresie wyceny rachunków (rachunek dla Mosty Magazyny Energii Sp. z o.o.). 

 

Wobec braku korekt, wartość zobowiązań i rezerwy na zobowiązania przyjęta do wyceny 
metodą skorygowanych aktywów netto wg stanu na dzień 29.10.2025 r. wynosi 440 095,00 zł, 
co oznacza brak zmian w stosunku do wartości wykazanej w bilansie sporządzonym wg stanu 
na dzień 31.08.2025 r.
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7.1.3 Opis korekt przeprowadzonych dla potrzeb wyceny Spółki 
metodą skorygowanych aktywów netto 

7.1.3.1 Korekta nr 1 

Korekta nr 1 polega na przeszacowaniu wartości inwestycji długoterminowych, które są udziałami 
w Spółkach celowych SPV Mosty BESS od 1 do 7. Korekta ma odzwierciedlenie i uzasadnienie 
wyłącznie w niniejszym raporcie z uwagi na łączną ocenę zabezpieczeń w ramach Emisji Obligacji. 
W ramach wyceny zabezpieczeń wyceniane są również osobno spółki celowe SPV Mosty BESS od 
1 do 7. Inwestycje to udziały wyceniane osobno w ramach cząstkowych wycen spółek SPV Mosty 
BESS od 1 do 7, które są przygotowane i przedstawione w niniejszym raporcie (takie podejście nie 
dubluje wycenianych wartości aktywów). 

Wyniki przeprowadzonego przeszacowania wraz z określeniem kwoty korekty przedstawia 
poniższe zestawienie. 

Tabela 32 Ustalenie wartości korekty nr 1 [zł] 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 

 

Zapis Korekty nr 1: 

Zmniejszenie wartości inwestycji długoterminowych                  -251 313,00 zł 

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego                   47 749,47     zł 

Zmniejszenie kapitału z wyceny               -203 563,53      zł 

 

Lp. Wyszczególnienie 
Wartość bilansowa 
wg stanu na dzień 

31.08.2025 

Korekta z 
przeszacowania 

Wartość w bilansie 
proforma na 
29.10.2025 

1 Nieruchomości 0,00 0,00 0,00 
2 Wartości niematerialne i prawne 0,00 0,00 0,00 
3 Długoterminowe aktywa finansowe 251 313,00 -251 313,00 0,00 
 a) w jednostkach powiązanych  251 313,00 -251 313,00 0,00 
 b) w pozostałych jednostkach 0,00 0,00 0,00 

4 Inne inwestycje długoterminowe 0,00 0,00 0,00 
 Razem: 251 313,00 -251 313,00 0,00 
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7.2 Zestawie korekt 

Poniższe tabele przedstawią zbiorcze zestawienie korekt bilansu Spółki przeprowadzonych dla potrzeb określenia Bilansu Proforma na dzień 
31.08.2025 r. stanowiącego bazę do wyceny Spółki metodą skorygowanych aktywów netto. 

Tabela 33 Zestawienie korekt pozycji bilansowych dokonanych dla potrzeb określenia Bilansu Proforma [zł] – AKTYWA 

L.p. Wyszczególnienie Bilans na 31.08.2025 r. 
 

Korekta nr 1 (Inwestycje 
długoterminowe) 

Wartość w bilansie proforma na 
29.10.2025 

A. AKTYWA TRWAŁE 251 420 -203 564     47 856 
I. Wartości niematerialne i prawne 0  0  0 
II. Rzeczowe aktywa trwałe 107 0 107 
1. Środki trwałe 0 0 0 
2. Środki trwałe w budowie 107 0  107 
3. Zaliczki na środki trwałe w budowie 0  0  0 
III. Należności długoterminowe 0  0  0 
IV. Inwestycje długoterminowe 251 313 -251 313     0     
V. Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe 0                   47 749     47 749 

B. AKTYWA OBROTOWE 113 808 0 113 808 
I. Zapasy 0 0 0 
II. Należności krótkoterminowe 25 407 0 25 407 

III. Inwestycje krótkoterminowe 88 401 0 88 401 
1. Krótkoterminowe aktywa finansowe 88 401 0 88 401 

  a) w jednostkach powiązanych  0 0  0 
  b) w pozostałych jednostkach  0 0  0 
  c) środki pieniężne i inne aktywa pieniężne 88 401 0 88 401 
      - środki pieniężne w kasie i na rachunkach 88 401 0 88 401 
2. Inne inwestycje krótkoterminowe 0 0  0 
IV. Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 0 0  0 
  AKTYWA RAZEM 365 228 -203 564     161 664 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 
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Tabela 34 Zestawienie korekt pozycji bilansowych dokonanych dla potrzeb określenia Bilansu Proforma [zł] – PASYWA 

L.p. Wyszczególnienie Bilans na 31.08.2025 r. 
 

Korekta nr 1 (Inwestycje 
długoterminowe) 

Wartość w bilansie proforma na 
29.10.2025 

A. KAPITAŁ (FUNDUSZ) WŁASNY -74 867 -203 564     -278 431 
I. Kapitał (fundusz) podstawowy 5 000 0  5 000 
II. Kapitał (fundusz) zapasowy 0 0 0 
III. Pozostałe kapitały (fundusze) rezerwowe 100 000 0  100 000 
IV. Zysk (strata) z lat ubiegłych  -93 092 0  -93 092 
V. Zysk (strata) netto -86 775 0  -86 775 
VI. Kapitał z wyceny 0  -203 564     -203 564     

B. ZOBOWIĄZANIA I REZERWY NA ZOBOWIĄZANIA 440 095 0 440 095 

I. Rezerwy na zobowiązania 0 0 0 
1. Rezerwa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 0 0 0 
2. Rezerwa na świadczenia emerytalne i podobne 0 0 0 
3. Pozostałe rezerwy 0 0 0 
II. Zobowiązania długoterminowe 400 000 0 400 000 
III. Zobowiązania krótkoterminowe 40 095 0 40 095 
IV. Rozliczenia międzyokresowe 0 0 0 
  PASYWA RAZEM 365 228 -203 564     161 664 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Spółki 
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7.3 Ustalenie wartości skorygowanych aktywów netto  
wg stanu na dzień 29.10.2025 r. 

Ustalenie wartości skorygowanych aktywów netto Spółki wg stanu na dzień 29.10.2025 r. 
przedstawia .tabela poniżej: 

Tabela 35 Wyniki oszacowania wartości metodą skorygowanych aktywów netto wg stanu na 31.08.2025 roku [zł] 

Lp. Wyszczególnienie 
Stan wg ksiąg na 

31.08.2025 r. 

Stan wg Bilansu 
Proforma na dzień 

29.10.2025 r. 

  Aktywa    
A. Aktywa Trwałe 251 420 47 856 

I. Wartości niematerialne i prawne 0 0 
II. Rzeczowe aktywa trwałe 107 107 

III. Należności długoterminowe 0 0 
IV. Inwestycje długoterminowe 251 313 0 
V. Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe 0 47 749 

B. Aktywa obrotowe 113 808 113 808 
I. Zapasy 0 0 

II. Należności krótkoterminowe 25 407 25 407 
III. Inwestycje krótkoterminowe 88 401 88 401 
IV. Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 0 0 

1. Suma aktywów 365 228 161 664 
      
  Źródła pokrycia majątku funduszami obcymi   

B. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania 440 095 440 095 
I. Rezerwy na zobowiązania 0 0 

II. Zobowiązania długoterminowe 400 000 400 000 
III. Zobowiązania krótkoterminowe 40 095 40 095 
IV. Rozliczenia międzyokresowe 0 0 

2. Razem fundusze obce 440 095 440 095 
      

3. Wartość Spółki (1-2) (zł) -74 867 -278 431 
 Liczba udziałów (szt.) 50 50 
4. Wartość jednego udziału  (zł) 0,00 0,00 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych przekazanych przez Spółkę 

 

 

Wartość spółki Mosty Magazyny Energi Sp. z o.o. z wykorzystaniem 
metody majątkowej została określona na poziomie -278 430,59 zł czyli 

wartość zabezpieczenia obligacji w postaci aktywów rozumianych jako 
aktywa spółki Mosty Magazyny Energii Sp. z o.o. została określona na 

0,00 zł. 
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8 Wycena majątkowa Spółek celowych SPV Mosty Bess od 1 
do 7 

Spółki celowe SPV Mosty BESS od 1 do 7  na dzień przygotowania raportu znajdowały się na etapie 
organizacji i rejestracji w KRS. Nie prowadziły żadnej działalności gospodarczej. Podstawą  ich 
wyceny były akty założycielskie oraz zapisy księgowe na datę przygotowania raportu.  

1) Na dzień 29.10.2025 jedynymi aktywami spółki SPV1 Mosty Bess 1 był kapitał zakładowy 
w kwocie 5 000 zł oraz udokumentowane koszty notarialne w kwocie 922,50 zł. Na tej 
podstawie wartości Spółki Mosty Bess 1 według metody skorygowanych aktywów netto to 
4 077,50 zł 
 

2) Na dzień 29.10.2025 jedynymi aktywami spółki SPV2 Mosty Bess 2 był kapitał zakładowy 
w kwocie 5 000 zł oraz udokumentowane koszty notarialne w kwocie 922,50 zł. Na tej 
podstawie wartości Spółki Mosty Bess 2 według metody skorygowanych aktywów netto to 
4 077,50 zł 

3) Na dzień 29.10.2025 jedynymi aktywami spółki SPV3 Mosty Bess 3 był kapitał zakładowy 
w kwocie 5 000 zł oraz udokumentowane koszty notarialne w kwocie 922,50 zł. Na tej 
podstawie wartości Spółki Mosty Bess 3 według metody skorygowanych aktywów netto to 
4 077,50 zł 

4) Na dzień 29.10.2025 jedynymi aktywami spółki SPV4 Mosty Bess 4 był kapitał zakładowy 
w kwocie 5 000 zł oraz udokumentowane koszty notarialne w kwocie 217,80 zł. Na tej 
podstawie wartości Spółki Mosty Bess 4 według metody skorygowanych aktywów netto to 
4 782,20 zł 

5) Na dzień 29.10.2025 jedynymi aktywami spółki SPV5 Mosty Bess 5 był kapitał zakładowy 
w kwocie 5 000 zł oraz udokumentowane koszty notarialne w kwocie 217,80 zł. Na tej 
podstawie wartości Spółki Mosty Bess 5 według metody skorygowanych aktywów netto to 
4 782,20 zł 

6) Na dzień 29.10.2025 jedynymi aktywami spółki SPV6 Mosty Bess 6 był kapitał zakładowy 
w kwocie 5 000 zł oraz udokumentowane koszty notarialne w kwocie 217,80 zł. Na tej 
podstawie wartości Spółki Mosty Bess 6 według metody skorygowanych aktywów netto to 
4 782,20 zł  

7) Na dzień 29.10.2025 jedynymi aktywami spółki SPV7 Mosty Bess 7 był kapitał zakładowy 
w kwocie 5 000 zł oraz udokumentowane koszty notarialne w kwocie 217,80 zł. Na tej 
podstawie wartości Spółki Mosty Bess 7 według metody skorygowanych aktywów netto to 
4 782,20 zł 
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ZASTAW nr 2 
 

9 Wycena rachunków 
W ramach czynności analitycznych przeanalizowano rachunki dla spółki Mosty Magazyny 

Energii oraz SPV BESS Sp. z o.o. od 1 do 7. Spółek dla których rejestrowe na rachunkach 
bankowych. A w przypadku emitenta obligacji (Mosty Magazyny energii Sp. z o.o.) dodatkowo 
zastaw została utworzony na rachunku wydzielonym do obsługi emisji obligacji. Łączna wartość 
środków zgromadzonych na rachunkach wg stanu na 29.10.2025 r. wynosi 934 321,40 zł. 
Szczegółowy zapis przedstawia poniższe zestawienie  

Mosty Magazyny Energi  Sp. z o.o.                        743 814,74 zł 

SPV1 Mosty Bess 1 Sp. z o.o.             5 000,00 zł 

SPV2 Mosty Bess 2 Sp. z o.o.            -7 264,94 zł 

SPV3 Mosty Bess 3 Sp. z o.o.        173 338,60 zł 

SPV4 Mosty Bess 4 Sp. z o.o.              4 583,00 zł 

SPV5 Mosty Bess 5 Sp. z o.o.              4 950,00 zł 

SPV6 Mosty Bess 6 Sp. z o.o.              4 950,00 zł 

SPV7 Mosty Bess 7 Sp. z o.o.              4 950,00 zł 

RAZEM           934 321,40 zł 

 

 

Mosty Magazyny Energi  Sp. z o.o. 
W ramach rachunków jakie posiada spółka ustanowiono zabezpieczenia na rachunkach bieżący, 
rachunku wyodrębnionym do obsługi zabezpieczenia oraz rachunku oszczędnościowym. Łączne 
saldo rachunków wynosi 743 814,74 zł. Zostało określone na podstawie: 
 
Historii i salda rachunku bieżącego numer 84 1050 1025 1000 0090 3246 7566 w PLN z okresu od 
01.01.2025 do 24.10.2025, saldo wartości wygląda następująco: 

• Obciążenia: 407 080,60 zł 
• Uznania:  1 150 890,00 zł 
• Saldo wartości: 743 809,40 zł 

 
Historii i salda rachunku bieżącego numer 62 1050 1025 1000 0090 3246 7574 w EUR z okresu od 
01.01.2025 do24.10.2025, saldo wartości wygląda następująco: 

• Obciążenia: 191,17 EUR 
• Uznania: 191,17 EUR 
• Saldo wartości: 0,00 EUR 

 
Historii i salda rachunku do obsługi emisji obligacji o numer 62 1050 1025 1000 0090 8582 6304 
w PLN z okresu od 01.01.2025 do 24.10.2025 saldo wartości wynosi 0,00 zł. 
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Na podstawie dodatkowej dokumentacji Spółka informuje, że posiada rachunek 
oszczędnościowy  o numerze 40 1050 1025 1000 0090 3246 7582 w PLN. Saldo rachunku wynosi 
5,34 zł na dzień 29.10.2025 r. 
 

SPV 1 Mosty Bess 1 Sp. z o.o. 
Na podstawie Historii rachunku bieżącego numer 22 1050 1025 1000 0090 8589 9483 w PLN z 
dnia 29.10.2025 dostarczonej przez Spółkę saldo wartości wygląda następująco: 

• Obciążenia:  0,00 zł 
• Uznania: 5 000,00 zł 
• Saldo wartości: 5 000,00 zł 

 
Na podstawie dodatkowej dokumentacji Spółka informuje, że posiada rachunek 
oszczędnościowy  o numerze 97 1050 1025 1000 0090 8589 9491 w PLN. Saldo rachunku wynosi 
0,00 zł na dzień 29.10.2025 r. 
  

SPV2 Mosty Bess 2 Sp. z o.o. 
Na podstawie Historii rachunku bieżącego numer 84 1050 1025 1000 0090 3244 5547 w PLN z 
okresu od 01.01.2025 do 29.10.2025 dostarczonej przez Spółkę saldo wartości wygląda 
następująco: 

• Obciążenia:  18 608,94 zł 
• Uznania: 11 344,00 zł 
• Saldo wartości: - 7 264,94 zł 

 
Na podstawie Historii rachunku bieżącego numer 21 1050 1025 1000 0090 8126 8527 
w USD z okresu od 01.01.2025 do 29.10.2025 dostarczonej przez Spółkę saldo wartości wygląda 
następująco: 

• Obciążenia: 69,01 USD 
• Uznania: 69,01 USD 
• Saldo wartości: 0,00 USD 

 
Na podstawie dodatkowej dokumentacji Spółka informuje, że posiada rachunek bieżący o 
numerze 89 1050 1025 1000 0090 3244 5554 w EUR. Saldo rachunku wynosi 0,00 EUR na dzień 
29.10.2025 r. 
 
Na podstawie dodatkowej dokumentacji Spółka informuje, że posiada rachunek 
oszczędnościowy o numerze 67 1050 1025 1000 0090 3244 5562 w PLN. Saldo rachunku wynosi 
0,00 zł na dzień 29.10.2025 r. 
 

SPV3 Mosty Bess 3 Sp. z o.o. 
Na podstawie Historii rachunku bieżącego numer 78 2490 0005 0000 4530 7717 9153 w PLN z 
okresu od 01.01.2025 do 29.10.2025 dostarczonej przez Spółkę saldo wartości wygląda 
następująco: 
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• Obciążenia:  50 166 694,97 zł 
• Uznania: 50 340 033,57 zł 
• Saldo wartości: 173 338,60 zł 

 

SPV4 Mosty Bess 4 Sp. z o.o. 
Na podstawie Historii rachunku bieżącego numer 73 1050 1025 1000 0090 8566 2758 w PLN z 
okresu od 01.01.2025 do 29.10.2025 dostarczonej przez Spółkę saldo wartości wygląda 
następująco: 

• Obciążenia:  367,00 zł 
• Uznania: 4 950,00 zł 
• Saldo wartości: 4 583,00 zł 

 

Na podstawie dodatkowej dokumentacji Spółka informuje, że posiada rachunek 
oszczędnościowy o numerze 29 1050 1025 1000 0090 8566 2774 w PLN. Saldo rachunku wynosi 
0,00 zł na dzień 29.10.2025 r. 

SPV5 Mosty Bess 5 Sp. z o.o. 
Na podstawie Historii rachunku bieżącego numer 70 1050 1025 1000 0091 5164 9002 w PLN z 
dnia 29.10.2025 dostarczonej przez Spółkę saldo wartości wygląda następująco: 

• Obciążenia:  0 PLN 
• Uznania: 4 950,00 PLN 
• Saldo wartości: 4 950,00 PLN 

 
Na podstawie dodatkowej dokumentacji Spółka informuje, że posiada rachunek 
oszczędnościowy o numerze 48 1050 1025 1000 0091 5164 9010 w PLN. Saldo rachunku wynosi 
0,00 zł na dzień 29.10.2025 r. 

SPV6 Mosty Bess 6 Sp. z o.o. 
Na podstawie Historii rachunku bieżącego numer 72 1050 1025 1000 0090 8581 5745 w PLN z 
dnia 29.10.2025 dostarczonej przez Spółkę saldo wartości wygląda następująco: 

• Obciążenia:  0 PLN 
• Uznania: 4 950,00 PLN 
• Saldo wartości: 4 950,00 PLN 

 
Na podstawie dodatkowej dokumentacji Spółka informuje, że posiada rachunek 
oszczędnościowy o numerze 77 1050 1025 1000 0090 8581 5752 w PLN. Saldo rachunku wynosi 
0,00 zł na dzień 29.10.2025 r. 

 

SPV7 Mosty Bess 7 Sp. z o.o. 
Na podstawie Historii rachunku bieżącego numer 64 1050 1025 1000 0090 8581 5695 w PLN z 
okresu od 11.10.2025 do 29.10.2025 dostarczonej przez Spółkę saldo wartości wygląda 
następująco: 
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• Obciążenia:  0,00 PLN 
• Uznania: 4 950,00 PLN 
• Saldo wartości: 4 950,00 PLN 

 
Na podstawie dodatkowej dokumentacji Spółka informuje, że posiada rachunek 
oszczędnościowy o numerze 42 1050 1025 1000 0090 8581 5703 w PLN. Saldo rachunku wynosi 
0,00 zł na dzień 29.10.2025 r. 
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