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CYFROWY POLSAT S.A. 

NOTA INFORMACYJNA 
obligacje serii D 

o cznej warto ci nominalnej 
do 2.670.000.000 PLN 

Niniejsza nota informacyjna zosta a sporz dzona w zwi zku z ubieganiem si  o wprowadzenie 
instrumentów finansowych obj tych t  not  do obrotu w alternatywnym systemie obrotu 
prowadzonym przez Gie d  Papierów Warto ciowych w Warszawie S.A. 

Wprowadzenie instrumentów finansowych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu nie stanowi 
dopuszczenia ani wprowadzenia tych instrumentów do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym 
przez Gie d  Papierów Warto ciowych w Warszawie S.A. (rynku podstawowym lub równoleg ym). 

Inwestorzy powinni by  wiadomi ryzyka, jakie niesie ze sob  inwestowanie w instrumenty finansowe 
notowane w alternatywnym systemie obrotu, a ich decyzje inwestycyjne powinny by  poprzedzone 
w a ciw  analiz , a tak e, je eli wymaga tego sytuacja, konsultacj  z doradc  inwestycyjnym. 

Tre  niniejszej noty informacyjnej nie by a zatwierdzana przez Gie d  Papierów Warto ciowych w 
Warszawie S.A. pod wzgl dem zgodno ci informacji w nim zawartych ze stanem faktycznym lub 
przepisami prawa. 

Data sporz dzenia noty informacyjnej: 22 grudnia 2022 r 
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1. O WIADCZENIE OSÓB ODPOWIEDZIALNYCH ZA 
INFORMACJE ZAWARTE W NINIEJSZEJ NOCIE 
INFORMACYJNEJ 

Emitent o wiadcza, e wed ug jego najlepszej wiedzy i przy do o eniu nale ytej staranno ci, by 
zapewni  taki stan, informacje zawarte w Nocie Informacyjnej s  prawdziwe, rzetelne i zgodne ze 
stanem faktycznym oraz, e nie pomini to w niej adnych faktów, które mog yby wp ywa  na jej 
znaczenie i wycen  instrumentów finansowych wprowadzanych do obrotu, a tak e e opisuje ona 
rzetelnie czynniki ryzyka zwi zane z udzia em w obrocie tymi instrumentami. 

Podpisy osób upowa nionych: 

 

     

     
     

 

 

Zgodnie z §18 ust. 3a Regulaminu ASO GPW nie zosta a zawarta umowa z autoryzowanym doradc , w 
zwi zku z czym zgodnie z §8 ust. 3 Za cznika 1 do Regulaminu ASO GPW nie jest wymagane 
zamieszczenie w niniejszej Nocie Informacyjnej o wiadczenia autoryzowanego doradcy. 
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2. PODSTAWOWE INFORMACJE O EMITENCIE 

Firma Cyfrowy Polsat Spó ka Akcyjna 

Forma prawna Spó ka akcyjna 

Kraj siedziby Polska 

Siedziba Warszawa 

Adres ul. ubinowa 4a, 03-878 Warszawa, Polska 

S d rejestrowy S d Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIV Wydzia  Gospodarczy KRS 

KRS 0000010078 

NIP 796-18-10-732 

REGON 670925160 

Telefon +48 22 356 66 00 

Faks +48 22 356 60 03 

E-mail ir@cyfrowypolsat.pl  

Strona internetowa www.grupapolsatplus.pl  

2.1. Informacja czy dzia alno  prowadzona przez Emitenta wymaga posiadania 
zezwolenia, licencji lub zgody, a w przypadku istnienia takiego wymogu – 
dodatkowo przedmiot i numer zezwolenia, licencji lub zgody, ze wskazaniem 
organu, który je wyda  

Dzia alno  prowadzona przez Emitenta nie wymaga posiadania zezwolenia, licencji lub zgody. 

Dzia alno  cz ci spó ek z Grupy wymaga posiadania koncesji na rozpowszechnianie programów 
radiowych i telewizyjnych wydanych przez Krajow  Rad  Radiofonii i Telewizji. W poni szej tabeli zosta y 
przedstawione koncesje na telewizyjne nadawanie naziemne (cyfrowe) oraz koncesje na nadawanie 
satelitarne, jakie obecnie posiadaj  spó ki z Grupy. 

Kana  Posiadacz koncesji Przedmiot koncesji Nr koncesji 

Polsat Seriale Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 548/2022-T 

Polsat Sport Fight Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 547/K/2022-T 

Fokus TV TV Spektrum sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
naziemne (cyfrowe) 546/2013-T 

Polsat2  Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 204/K/2013-T 

Polsat Sport  Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 203/K/2013-T 
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Kana  Posiadacz koncesji Przedmiot koncesji Nr koncesji 

POLSAT  Telewizja Polsat sp. z o.o. 
Koncesja na nadawanie 

naziemne 
(analogowe/cyfrowe) 

200/K/2013-T 

Polsat Film2 Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 564/2014-T 

Disco Polo Music Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne  566/2014-T 

POLSAT MUSIC Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 565/2014-T 

VOX Music TV Polo TV sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 567/2014-T 

Polsat Café  Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 205/K/2013-T 

Polsat News 2 Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 212/K/2013-T 

Polsat1 Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 604/2015-T 

Polsat Sport Extra  Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 206/K/2013-T 

Polsat Play  Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 207/K/2013-T 

NOWA TV TV Spektrum sp. z o.o. 
Koncesja na nadawanie 

naziemne 
(analogowe/cyfrowe) 

630/2016-T 

Polsat Sport Premium 1 Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 637/2016-T 

Polsat Doku Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 638/2016-T 

Polsat Sport Premium 2 Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 639/2016-T 

Polsat Reality Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne  640/2016-T 

Polsat X Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 641/2016-T 

ESKA ROCK TV Music TV sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 643/2016-T 

Eska TV EXTRA Music TV sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 656/2016-T 
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Kana  Posiadacz koncesji Przedmiot koncesji Nr koncesji 

Superstacja  Superstacja sp. z o.o Koncesja na nadawanie 
satelitarne 215/K/2013-T 

NOWA TV TV Spektrum sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 657/2016-T 

Polsat Sport News  Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 667/2016-T 

Polsat News  Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 210/K/2013-T 

Polsat Games Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 735/2018-T 

Polsat Rodzina Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 734/2018-T 

smart DOM Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 733/2018-T 

TV4   Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
naziemne (cyfrowe) 221/K/2013-T 

ESKA TV Music TV sp. z o.o. 

Koncesja na nadawanie 
satelitarne /Koncesja na 

nadawanie naziemne 
(cyfrowe) 

355/K/2018-T 

Polsat Film  Telewizja Polsat sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne 211/K/2013-T 

TV6   Telewizja Polsat sp. z o.o. 

Koncesja na nadawanie 
satelitarne /Koncesja na 

nadawanie naziemne 
(cyfrowe) 

222/K/2013-T 

Super Polsat Telewizja Polsat sp. z o.o. 

Koncesja na nadawanie 
satelitarne /Koncesja na 

nadawanie naziemne 
(cyfrowe) 

257/2015-T 

POLO TV Polo TV sp. z o.o. Koncesja na nadawanie 
satelitarne  402/K/2020-T 

Ponadto, Polkomtel otrzyma  wydane przez Ministra czno ci: koncesj  nr 3/96/GSM1 na wiadczenie 
us ug telefonii komórkowej na terenie Polski z przydzia em cz stotliwo ci w pa mie 900 MHz (wydan  w 
1996 r.), koncesj  nr 500/99 wraz z przydzia em cz stotliwo ci na wiadczenie us ug telefonii komórkowej 
w pa mie 1800 MHz (wydan  w 1999 r.) i koncesj  nr 3/UMTS wraz z przydzia em cz stotliwo ci na 
wiadczenie us ug telefonii komórkowej w pa mie 2100 MHz (przyznan  w 2000 r.). Obecnie przepisy nie 

wymagaj  posiadania koncesji na wiadczenie us ug telekomunikacyjnych, a uprawnienie do korzystania z 
cz stotliwo ci wynika z przyznanych decyzji rezerwacyjnych i mo e by  przed u one na dalsze okresy przez 
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Prezesa UKE w wyniku wniosku o przed u enie rezerwacji cz stotliwo ci (który zgodnie z Prawem 
Telekomunikacyjnym nale y z o y  w okresie od 12 do 6 miesi cy przed dat  wyga ni cia rezerwacji). 

Obecnie Polkomtel, na podstawie wydanych przez Prezesa UKE decyzji rezerwacyjnych, jest uprawniony 
do wykorzystywania cz stotliwo ci w pa mie 900 MHz do dnia 24 lutego 2026 r. (decyzja nr DZC-WAP-
5174-2/10(26)), w pa mie 1800 MHz do dnia 14 wrze nia 2029 r. (decyzja nr DZC-WAP-5174-21/13(54)), 
w pa mie 2100 MHz do dnia 31 grudnia 2037 r. (decyzje DC.WAP.514.14.2021.42 oraz 
DC.WAP.514.12.2022.11) oraz 2600 MHz do dnia 25 stycznia 2031 r. (decyzje nr DZC.WAP.15.2015.212, 
DZC.WAP.5174.12.2015.215, DZC.WAP.5174.14.2015.212, oraz DZC.WAP.5174.13.2015.212). Wszystkie 
rezerwacje cz stotliwo ci s  „neutralne technologicznie” i mog  by  tak e wykorzystywane do wiadczenia 
us ug w ka dej z obecnie u ywanych technologii (m.in. GSM, UMTS, LTE). 

Polkomtel, po po czeniu ze spó k  zale n  Aero2, na podstawie wydanych przez Prezesa UKE decyzji 
rezerwacyjnych, jest uprawniona do wykorzystywania cz stotliwo ci w pa mie 900 MHz do dnia 31 grudnia 
2023 r. (decyzja nr DZC-WAP-5174-1/08(265)), w pa mie 1800 MHz do dnia 31 grudnia 2037 r., (decyzje 
DC.WAP.514.18.2021.31, DC.WAP.514.17.2021.31 oraz DC.WAP.514.18.2021.31) oraz w pa mie 2600 
MHz do dnia 31 grudnia 2024 r. (decyzja nr DZC-WAP-5176-8/09(21)). 

Dodatkowo, po po czeniu ze swoj  spó k  zale n  Nordisk Polska sp. z o.o., Polkomtel posiada rezerwacj  
cz stotliwo ci w pa mie 420MHz i uprawnienia do wykorzystywania cz stotliwo ci do dnia 31 grudnia 2035 
r. (decyzja nr DC.WAP.514.9.2020.30). 

Ponadto Cyfrowy Polsat, Polkomtel, Netia oraz wybrane inne spó ki z Grupy s  wpisane do rejestru 
przedsi biorców telekomunikacyjnych prowadzonego przez Prezesa UKE. 
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3. CZYNNIKI RYZYKA 
Poprzez nabycie Obligacji inwestorzy przyjmuj  ryzyko, e Emitent mo e sta  si  niewyp acalny lub z innych 
przyczyn mo e nie by  w stanie wykona  swoich zobowi za  wynikaj cych z Obligacji. Istnieje szereg 
okoliczno ci, które mog  do tego doprowadzi . Nie jest mo liwe zidentyfikowanie wszystkich takich 
okoliczno ci, ani stwierdzenie, wyst pienie których okoliczno ci jest najbardziej prawdopodobne, gdy  
Emitent mo e nie zna  wszystkich takich okoliczno ci. Ponadto czynniki, które w ocenie Emitenta nie s  
obecnie istotne, mog  sta  si  istotne w przysz o ci, w wyniku wyst pienia zdarze , na które Emitent nie 
ma wp ywu. W niniejszej Nocie Informacyjnej Emitent opisa  szereg czynników ryzyka, które mog  w istotnie 
negatywny sposób wp yn  na prowadzon  przez Emitenta dzia alno , jego sytuacj  finansow  i 
perspektywy rozwoju lub jego zdolno  do wykonania zobowi za  wynikaj cych z Obligacji. Inwestorzy 
powinni dok adnie przeanalizowa  czynniki ryzyka przedstawione poni ej, jak te  wszystkie informacje i 
dokumenty udost pniane przez Emitenta do publicznej wiadomo ci na stronie internetowej Emitenta 
(http://www.grupapolsatplus.pl/) lub podane przez Emitenta w innej formie do publicznej wiadomo ci, w tym 
w szczególno ci raporty bie ce i okresowe Emitenta. 

3.1. Czynniki ryzyka zwi zane z nasz  dzia alno ci  i sektorami, w których dzia amy 

Wyniki naszej dzia alno ci operacyjnej w obszarze telekomunikacji zale  od umiej tnego 
zach cenia istniej cych klientów do korzystania z szerszej gamy oferowanych przez nas us ug, 
zdolno ci pozyskania klientów konkurencyjnych operatorów telekomunikacyjnych oraz 
zmniejszenia wska nika odej  

Oczekuje si , e dalszy rozwój naszej dzia alno ci na dojrza ym polskim rynku telekomunikacyjnym b dzie 
zale a  g ównie od umiej tnego zach cenia istniej cych klientów do korzystania z szerszej gamy 
oferowanych przez nas us ug, zdolno ci pozyskania klientów konkurencyjnych operatorów komórkowych i 
stacjonarnych oraz zmniejszenia wska nika churn. Nie jeste my w stanie zapewni , e nasze dzia ania 
b d  skutkowa  korzystaniem przez obecnych klientów z szerszej gamy us ug lub pozyskaniem klientów 
konkurencyjnych operatorów, lub e nasze dzia ania w celu zwi kszenia lojalno ci klientów b d  skutkowa  
spadkiem wska nika odej , lub e umo liwi  nam utrzymanie tego wska nika na satysfakcjonuj cym 
poziomie. Je eli nie b dziemy w stanie skutecznie zarz dza  wska nikiem churn, mo emy stan  przed 
konieczno ci  gwa townej redukcji kosztów, aby utrzyma  mar e zysku na satysfakcjonuj cym poziomie 
lub podj cia alternatywnych kroków, które z kolei mog yby skutkowa  zwi kszeniem kosztu pozyskania i 
utrzymania klientów. 

Co wi cej bran a telekomunikacyjna charakteryzuje si  cz stymi zmianami ofert produktowych, jak równie  
nieustannym rozwojem technologii sieci i urz dze  odbiorczych u ytkowanych przez klientów. Je eli nie 
b dziemy w stanie pod a  za rozwojem technologicznym i zaoferowa  klientom atrakcyjnych, 
nowoczesnych produktów i us ug, mo emy nie by  w stanie utrzyma  swoich klientów lub te  koszty ich 
utrzymania mog  wzrosn . 

Dodatkowo konkuruj cy z nami operatorzy telekomunikacyjni mog , na przyk ad poprzez zaoferowanie 
swoich produktów lub us ug po ni szych cenach, zwi kszy  swoj  atrakcyjno  dla klientów, co równie  
mog oby utrudni  nam utrzymanie obecnej bazy klientów, a tak e mog oby doprowadzi  do wzrostu kosztów 
utrzymania i pozyskania nowych klientów. 

Wszystkie powy sze zdarzenia mog  mie , w konsekwencji, istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej 
dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 
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Wyniki naszej dzia alno ci operacyjnej w obszarze p atnej telewizji oraz nadawania i produkcji 
telewizyjnej zale  od zadowolenia klientów, akceptacji naszych programów przez widzów, jak 
równie  od naszej zdolno ci do rentownego wytwarzania lub pozyskiwania praw do emisji 
programów 

Prowadzimy dzia alno  na rynkach, gdzie sukces komercyjny zale y przede wszystkim od zadowolenia 
klientów i akceptacji tre ci programowych, które s  cz sto trudne do przewidzenia. Staramy si  pozyska  i 
utrzyma  klientów p atnej telewizji, zapewniaj c im dost p do szerokiej oferty kana ów, obejmuj cej kana y 
sportowe, muzyczne, rozrywkowe, informacyjne, dla dzieci, edukacyjne, filmowe oraz wszystkie g ówne 
kana y telewizyjne naziemne dost pne w Polsce, jak równie  kana y nadawane w wysokiej rozdzielczo ci 
oraz niekodowane kana y telewizyjne i radiowe. Zadowolenie klientów z naszej oferty programowej ma 
zasadnicze znaczenie dla mo liwo ci pozyskania i utrzymania klientów p atnej telewizji, jak równie  
osi gania i zwi kszania przychodów uzyskiwanych z abonamentu. 

Nasza zdolno  do generowania przychodów z reklam w ramach naszej dzia alno ci w segmencie 
mediowym jest prawie ca kowicie uzale niona od zapotrzebowania odbiorców na nadawane przez nas 
programy telewizyjne. Ogl dalno  nadawanych przez nas programów wp ywa bezpo rednio zarówno na 
atrakcyjno  naszych kana ów telewizyjnych dla obecnych i potencjalnych reklamodawców, jak równie  na 
wysoko  op at, które mo emy pobiera  za czas emisji reklam. W ramach naszej dzia alno ci w segmencie 
mediowym osi gamy równie  przychody z wytwarzania i sprzeda y programów telewizyjnych dla 
podmiotów trzecich, dzia aj cych w Polsce oraz w mniejszym stopniu, za granic . Cena, jak  jeste my w 
stanie uzyska  od potencjalnych nabywców za programy wytwarzane we w asnym zakresie, jest powi zana 
bezpo rednio z ogl dalno ci  tych programów, poniewa  nabywcy zewn trzni, maj c na celu generowanie 
przychodów z reklam, kieruj  si  wynikami ogl dalno ci tre ci programowych. 

Popyt na programy telewizyjne oraz preferencje programowe podlegaj  cz stym zmianom, niezale nie od 
mediów, za po rednictwem których takie programy s  dostarczane. Mo emy nie by  w stanie przyci ga  
ani utrzyma  klientów naszych us ug p atnej telewizji i reklamodawców, je eli nie zdo amy skutecznie 
przewidzie  zapotrzebowania na programy lub zmiany gustów odno nie tre ci programowych, lub gdy 
naszym konkurentom uda si  przewidzie  takie zapotrzebowanie lub zmiany gustów bardziej efektywnie ni  
nam, co w efekcie mo e spowodowa  zwi kszenie wspó czynnika odp ywu klientów, a w odniesieniu do 
segmentu mediowego, spadek ogl dalno ci naszych programów i zwi zane z tym trudno ci w pozyskiwaniu 
reklamodawców. 

Nasza rentowno  zale y cz ciowo od naszej zdolno ci do produkowania lub pozyskiwania praw do emisji 
najbardziej atrakcyjnych programów przy zachowaniu efektywno ci ponoszonych kosztów. Chocia  lokalna 
produkcja tre ci telewizyjnych jest zazwyczaj dro sza od ich nabywania ze róde  zewn trznych, wierzymy, 
e wi ksza liczba polskich programów nadawanych na naszych kana ach wp ynie na zwi kszenie 

zapotrzebowania odbiorców, a w rezultacie na wzrost popytu ze strony reklamodawców. Jednak e nie 
mo emy zagwarantowa , e nak ady finansowe, jakie ju  ponie li my lub poniesiemy w przysz o ci, na 
wytworzenie polskich tre ci programowych zostan  w pe ni odzyskane, ani te , e b dziemy w stanie 
wygenerowa  wystarczaj ce przychody w celu zrekompensowania powy szych kosztów. 

W konsekwencji, brak akceptacji naszej oferty programowej przez naszych klientów lub brak zdolno ci do 
rentownego wytwarzania lub pozyskiwania praw do emisji programów mo e mie  istotny niekorzystny 
wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 
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Mo emy nie by  w stanie przyci ga  ani utrzyma  klientów i reklamodawców, je li nie zdo amy 
zawrze  lub przed u y  umów licencyjnych, które daj  nam prawo do dystrybucji kluczowych 
programów  

Wyniki naszej dzia alno ci s  uzale nione od naszej umiej tno ci pozyskania atrakcyjnych programów 
telewizyjnych. W celu zapewnienia klientom p atnej telewizji dost pu do kana ów telewizyjnych polegamy 
na licencjach od nadawców telewizyjnych. W segmencie mediowym niektóre programy telewizyjne 
produkujemy samodzielnie, natomiast pozosta e programy i tre ci telewizyjne s  nadawane na podstawie 
umów licencyjnych. Nasze umowy licencyjne s  zawierane zazwyczaj na czas okre lony, na ogó  od dwóch 
do trzech lat w przypadku filmów i seriali oraz od trzech do dziesi ciu lat w przypadku tre ci sportowych. W 
pewnych okoliczno ciach licencjodawca mo e rozwi za  umow  licencyjn  przed up ywem okresu 
obowi zywania umowy bez naszej zgody, w szczególno ci je li nie wywi emy si  z naszych zobowi za , 
w tym z obowi zku zap aty odpowiednich op at licencyjnych. Utrzymywanie w ofercie programowej 
atrakcyjnych programów telewizyjnych jest niezb dne w celu pozyskiwania i zatrzymywania klientów i 
reklamodawców. Nie mo emy zagwarantowa , e nasze umowy licencyjne zostan  przed u one na 
warunkach równie korzystnych jak obecnie obowi zuj ce, e zostan  one w ogóle przed u one z chwil  ich 
wyga ni cia, ani te  e licencjodawcy nie rozwi  umów licencyjnych przed ich wyga ni ciem. Ponadto, 
nie mamy wp ywu na opó nienia w realizacji naszych praw z tytu u niektórych zawartych umów licencyjnych, 
które mog  wyst pi  w zwi zku z wydarzeniami nadzwyczajnymi o podobnym charakterze jak pandemia 
COVID-19 czy wojna w Ukrainie. 

Brak mo liwo ci utrzymania, zawarcia lub przed u enia istotnych licencji na tre ci programowe, jak równie  
opó nienia w realizacji naszych praw licencyjnych mog  utrudnia  nam dostarczanie i wprowadzanie do 
oferty nowych atrakcyjnych kana ów i programów i mog  wi za  si  z utrat  zdolno ci do pozyskiwania i 
utrzymania klientów i reklamodawców, co z kolei mo e mie  istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej 
dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 

W segmencie nieruchomo ci jeste my nara eni na ryzyka zwi zane z ograniczeniem popytu na 
oferowane przez nas nieruchomo ci, nieodkrytymi usterkami i wp ywem czynników zewn trznych, 
zmianami klimatycznym, czy roszczeniami z tytu u r kojmi 

Nasze wyniki finansowe w segmencie nieruchomo ci s  bezpo rednio uzale nione od poziomu cen 
sprzeda y i wynajmu nieruchomo ci w Polsce, na który wp ywa m.in. zmiana popytu na oferowane lokale. 
Zmienno  rynku i pogorszenie sytuacji makroekonomicznej, odp yw inwestorów zagranicznych z rynków 
Europy rodkowowschodniej, ograniczenie dost pno ci róde  finansowania dla klientów, w tym zw aszcza 
kredytów hipotecznych, wzrost poda y lokali na okre lonym obszarze oraz zmiana oczekiwa  nabywców 
co do standardu, lokalizacji lub wyposa enia lokalu mog  skutkowa  ograniczeniem popytu na oferowane 
przez nas nieruchomo ci lub spadkiem ich warto ci. 

Realizowane przez nas projekty deweloperskie mog  ponie  szkody z powodu nieodkrytych usterek lub 
ze wzgl du na wp yw czynników zewn trznych (np. powodzie, osuwiska, trz sienia ziemi lub szkody 
górnicze). W szczególno ci, nasza kluczowa inwestycja w segmencie nieruchomo ci - Port Praski - 
zlokalizowana jest w bezpo rednim s siedztwie rzeki Wis a, co mo e narazi  j  w szczególno ci na ryzyko 
wyst pienia powodzi. Wyst pienie tego rodzaju zdarze  mo e wi za  si  z konieczno ci  wykonania 
powi zanych prac konserwacyjnych i remontowych bez mo liwo ci przeniesienia ich kosztów na osoby 
trzecie. 

Obserwowane w ostatnich latach z coraz wi kszym nat eniem zmiany klimatyczne, takie jak globalny 
wzrost temperatury, anomalie pogodowe czy te  wzrost st enia gazów cieplarnianych mog  mie  
negatywny wp yw na prowadzon  przez nas dzia alno  dewelopersk  na ka dym jej etapie, od 
projektowania po wykonawstwo i utrzymanie budynków, nara aj c nas na dodatkowe koszty zwi zane z 
konieczno ci  dostosowania nieruchomo ci do dynamicznych zmian klimatu. 
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Ponadto budowa, najem i sprzeda  nieruchomo ci mog  wi za  si  z roszczeniami z tytu u wadliwych robót 
budowlanych, naprawczych lub innych. Ponosimy odpowiedzialno  wobec nabywców lokali z tytu u r kojmi 
za wady fizyczne i prawne budynków oraz gruntu, na którym wybudowane s  budynki, a tak e za wady 
poszczególnych lokali. Ewentualne roszczenia tego typu mog  mie  niekorzystny wp yw na postrzeganie 
dzia alno ci, nieruchomo ci i projektów Grupy przez docelowych klientów, najemców lub inwestorów. 

Wyst pienie szkód z powodu nieodkrytych usterek i czynników zewn trznych, zmiany klimatyczne, czy 
roszczenia z tytu u r kojmi mog  mie  niekorzystny wp yw na wizerunek Grupy, co z kolei wraz z 
ograniczeniem popytu na oferowane przez nas nieruchomo ci mo e mie  istotny niekorzystny wp yw na 
wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 

Mo liwo ci zwi kszenia sprzeda y naszych us ug zale  od efektywno ci naszej sieci sprzeda y  

Posiadamy zorganizowan  i wyspecjalizowan  sie  sprzeda y obejmuj c  swoim zasi giem teren ca ego 
kraju, której zadaniem jest dystrybucja oferowanych przez nas produktów i us ug. Ze wzgl du na siln  
konkurencj  z innymi dostawcami us ug p atnej telewizji oraz telekomunikacyjnych, jak równie  wzrost 
wynagrodze  obserwowany na krajowym rynku pracy, mo emy zosta  zmuszeni do podniesienia wysoko ci 
prowizji wyp acanych naszym dystrybutorom, co mo e skutkowa  zwi kszeniem ponoszonych kosztów 
operacyjnych oraz prawdopodobnie spadkiem zysku z dzia alno ci operacyjnej. 

Ponadto je li stwierdzimy, e nasza sie  dystrybucji wymaga znacz cej reorganizacji lub przebudowy, 
mo emy zosta  zmuszeni do poniesienia znacz cych nak adów finansowych. Co wi cej, nasza sie  
sprzeda y mo e by  nara ona na przestoje w dzia aniu w przypadku wyst pienia zdarze  nadzwyczajnych, 
co mo e skutkowa  obni eniem naszych przychodów. Przyk adowo, w 2020 roku w efekcie wybuchu 
epidemii COVID wprowadzone zosta y obostrzenia, w wyniku których cz  naszej sieci sprzeda y 
pozostawa a okresowo zamkni ta, b d  do wiadcza a istotnie ni szej skali wizyt ze strony obecnych i 
potencjalnych klientów, co negatywnie prze o y o si  na nasz  sprzeda  w tym okresie. Wyst pienie w 
przysz o ci zjawisk nadzwyczajnych o podobnych skutkach mo e mie  prze o enie na spadek sprzeda y 
us ug oraz sprz tu, jak równie  liczb  odej  i rezygnacji (wska nik churn), a tak e mo e wymaga  od nas 
poniesienia dodatkowych kosztów celem reorganizacji naszych kana ów sprzeda owych celem 
dostosowania ich do trwale zmieniaj cych si  preferencji klientów. 

Wszelkie niepowodzenia w zakresie utrzymania, rozszerzenia lub modyfikacji naszej sieci sprzeda y i 
dystrybucji, jak równie  obni ona efektywno  jej dzia ania w wyniku wyst pienia zdarze  nadzwyczajnych 
mog  znacznie utrudni  pozyskiwanie i utrzymanie klientów naszych us ug, co mo e mie  istotny 
niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 

Prowadzimy dzia alno  korzystaj c ze wsparcia dostawców zewn trznych, zatem wszelkie 
opó nienia lub brak dostarczenia przez nich us ug, infrastruktury lub sprz tu mog  powodowa  
opó nienia lub przerwy w wiadczeniu przez nas us ug 

Rozwijanie naszej bazy klientów zale y od naszej zdolno ci do zaoferowania wysokiej jako ci, 
niezawodnych us ug i produktów. Oferuj c us ugi i produkty, polegamy na szeregu zewn trznych dostawców 
sieci, us ug, sprz tu, produktów i tre ci, nad którymi nie mamy kontroli. 

Wspó pracujemy z podmiotami zewn trznymi przy wiadczeniu naszych us ug p atnej telewizji, dost pu do 
Internetu szerokopasmowego oraz telefonii komórkowej i stacjonarnej i dostarczanie us ug do naszych 
klientów jest uzale nione od prawid owego funkcjonowania infrastruktury i urz dze  posiadanych przez 
podmioty, z którymi wspó pracujemy.  

Wykorzystywana przez naszych klientów warstwa dost powa mobilnej infrastruktury sieciowej pocz wszy 
od lipca 2021 roku nale y do Grupy Cellnex. Ewentualne przewlek e problemy we wspó pracy z Grup  
Cellnex b d  niewywi zywanie si  jej z ustale  zawartych w podpisanej przez nas umowie gwarantuj cej 
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wysoki poziom wiadczenia us ug (ang. Service Level Agreement), skutkuj ce brakiem mo liwo ci 
wiadczenia przez nas wysokiej jako ci us ug na rzecz naszych klientów, mog yby sk oni  nas do 

skorzystania z opcji zawartej w umowie odkupu (ang. Buyback Agreement), przewiduj cej uprawnienie (ale 
nie zobowi zanie) dla Polkomtel do odkupu udzia ów w spó ce Towerlink Poland za cen  odzwierciedlaj c  
warto  godziw  udzia ów b d cych przedmiotem odkupu z uwzgl dnieniem uzgodnionego pomi dzy 
stronami dyskonta. Nie mamy pewno ci, e proces odkupu nie prze o y by si  negatywnie na ci g o  
wiadczenia przez nas us ug lub satysfakcj  naszych klientów ze wiadczonych przez nas us ug. Nie 

mo emy równie  zapewni , e Grupa Polsat Plus, w razie konieczno ci skorzystania z opcji odkupu, 
posiada aby odpowiednie rodki finansowe lub by aby w stanie zorganizowa  dodatkowe finansowanie o 
odpowiedniej skali i na akceptowalnych warunkach, a tym samym nie mamy pewno ci, czy skorzystanie z 
opcji odkupu by oby efektywnie mo liwe. 

Instalacje antenowe naszych klientów p atnej telewizji s  w wi kszo ci przystosowane do odbioru sygna u 
nadawanego za po rednictwem transponderów Eutelsat S.A. W przypadku konieczno ci zmiany operatora 
satelitarnego w zwi zku z nieprzed u eniem umów, wypowiedzeniem ich przez Eutelsat S.A. lub z innych 
przyczyn, byliby my zmuszeni znale  alternatywnego dostawc  pojemno ci satelitarnej oraz potencjalnie 
repozycjonowa  anteny satelitarne znajduj ce si  u naszych klientów, co – uwzgl dniaj c wielko  naszej 
bazy klientów – by oby operacj  kosztown  i czasoch onn . 

W zakresie emisji naszych kana ów naziemnych korzystamy z us ug wiadczonych przez spó k  Emitel S.A. 
Jednocze nie polegamy na innych podmiotach zewn trznych, Nagravision i Irdeto, dostarczaj cych nam 
systemy warunkowego dost pu, które zabezpieczaj  nasze sieci przed nieuprawnionym dost pem. Przy 
wiadczeniu us ug nadawczych korzystamy z pomocy wielu podmiotów zewn trznych, jak równie  zlecamy 

dostawcom zewn trznym wykonanie szeregu czynno ci niezwi zanych z nasz  dzia alno ci  nadawcz , w 
tym zlecamy niektóre funkcje informatyczne. Te i inne us ugi maj  cz sto kluczowe znaczenie dla wielu 
naszych dzia a  operacyjnych. 

Mo emy do wiadczy  zak óce  lub przerw w dostarczaniu naszych us ug w przypadku, gdy którykolwiek z 
naszych kontrahentów (ewentualnie jego podwykonawca) nie b dzie w stanie lub odmówi wiadczenia 
us ug lub udost pniania infrastruktury lub sprz tu w sposób terminowy, na akceptowalnych warunkach 
handlowych lub ca kowicie. Wyst pienie tych i innych zak óce  lub przerw w dostarczaniu naszych us ug 
mo e mie  istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy 
rozwoju. 

Mo liwo  wiadczenia us ug telekomunikacyjnych zale y w du ej mierze od mo liwo ci czenia si  z 
sieciami telekomunikacyjnymi i us ugami innych operatorów telekomunikacyjnych, w tym tak e naszych 
bezpo rednich konkurentów. W szczególno ci, cz  wiadczonych przez nas us ug jest dostarczana w 
oparciu o dost p regulowany do infrastruktury Orange Polska czy dost p hurtowy do sieci innych 
operatorów przewodowych. Ponadto polegamy na operatorach zewn trznych w zakresie wiadczenia us ug 
roamingu mi dzynarodowego dla naszych klientów. Pomimo i  operatorzy ci s  stronami zawartych z nami 
umów dotycz cych wzajemnych po cze  sieci, dost pu do infrastruktury i roamingu, w zwi zku z faktem, 
i  nie posiadamy bezpo redniego wp ywu na dost pno  i jako  sieci tych operatorów, ani us ug 
wzajemnego po czenia sieci i roamingowych, nie mo na zagwarantowa , i  ich dost pno  i jako  b d  
zgodne z umow . Jakiekolwiek trudno ci lub opó nienia we wzajemnym po czeniu z sieciami i us ugami 
innych operatorów, niemo no  wiadczenia us ug wzajemnego po czenia sieci, us ug opartych o dost p 
regulowany lub us ug roamingowych, lub rozwi zanie którejkolwiek z istotnych umów czenia sieci, dost pu 
regulowanego lub umów roamingowych, mog  doprowadzi  do braku mo liwo ci lub ograniczenia 
mo liwo ci wiadczenia oferowanych us ug na rzecz naszych klientów lub pogorszenia ich jako ci, co w 
konsekwencji mo e doprowadzi  do utraty klientów lub spadku korzystania z naszych us ug, co mo e mie  
znacz cy negatywny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  lub perspektywy rozwoju. 
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Trwa a wspó praca z niektórymi z zewn trznych dostawców jest istotna dla mo liwo ci prowadzenia 
niezak óconej dzia alno ci operacyjnej. W szczególno ci jeste my w trakcie stopniowej implementacji 
nowego zintegrowanego rodowiska informatycznego dla systemu sprzeda y, obs ugi klienta oraz 
konwergentnego systemu rozliczeniowego dla produktów i us ug. Celem implementacji jest nowe 
zdefiniowanie i ujednolicenie procesów sprzeda owych oraz ofert w Grupie Polsat Plus i wyposa enie jej w 
jedno spójne i efektywne narz dzie pozwalaj ce na zarz dzanie sprzeda  i relacjami z klientem na 
wszystkich mo liwych p aszczyznach. Projekt jest realizowany we wspó pracy z firm  Asseco Poland S.A., 
która dostarcza systemy informatyczne i jako integrator jest odpowiedzialna za wdro enie. Nie mo emy 
wykluczy , e proces wymiany powy szych systemów informatycznych nie b dzie mia  przej ciowego 
negatywnego wp ywu na poziom sprzeda y realizowanej przez Grup . 

W Polsce trwaj  obecnie prace nad wprowadzeniem do porz dku prawnego rozwi za  pozwalaj cych 
decyzj  administracyjn  uznawa  dostawc  sprz tu lub oprogramowania (w tym dostawc  sprz tu lub 
oprogramowania dla przedsi biorców telekomunikacyjnych) za dostawc  wysokiego ryzyka. Trwa a 
wspó praca z niektórymi z zewn trznych dostawców jest istotna dla mo liwo ci prowadzenia niezak óconej 
dzia alno ci operacyjnej. W przypadku uznania któregokolwiek z najwi kszych dostawców sprz tu 
telekomunikacyjnego za dostawc  wysokiego ryzyka i wykluczenia go z a cucha dostaw, mo e doj  do 
ograniczenia konkurencyjno ci rynku i wzrostu cen sprz tu telekomunikacyjnego. Ponadto, na o enie na 
operatorów telekomunikacyjnych obowi zku wymiany sprz tu lub oprogramowania dostarczonego przez 
dostawc  uznanego za dostawc  wysokiego ryzyka mo e poci gn  za sob  wysokie koszty wymiany 
takiego sprz tu sieciowego i w rezultacie wp ywa  negatywnie na tempo budowy oraz modernizacji sieci 
telekomunikacyjnej danego operatora. Nie mo emy wykluczy , e fakt ten mo e mie  negatywny wp yw na 
koszt i tempo budowy oraz modernizacji sieci telekomunikacyjnej, z której korzystaj  nasi klienci. 

Polegamy równie  na zewn trznych dostawcach telefonów i modemów (w tym m.in. Samsung, Lenovo, 
Xiaomi, Oppo, Realme, Apple i Huawei), zewn trznych dostawcach komponentów niezb dnych do 
produkcji urz dze  ko cowych w naszej fabryce w Mielcu oraz zewn trznych dostawcach us ug IT. Nie 
posiadamy kontroli nad kluczowymi zewn trznymi dostawcami i mamy ograniczony wp yw na wywi zywanie 
si  przez takie podmioty z zawartych umów. Nie mo na zagwarantowa , e dostawcy ci nie wypowiedz  
zawartych z nami umów, e przed u  takie umowy w przypadku ich wyga ni cia, lub e przed u  je na 
równie lub bardziej korzystnych warunkach, ani e b dziemy w stanie pozyska  niezb dny sprz t i us ugi 
w koniecznym zakresie i w odpowiednich ramach czasowych od tych lub innych dostawców, lub w ogóle. 
W szczególno ci nie mo na wykluczy , i  w przypadku trwa ego ograniczenia poda y komponentów na 
rynkach azjatyckich mog  wyst pi  zaburzenia w a cuchu dostaw w zakresie importowanego sprz tu 
oferowanego naszym klientom. W zwi zku z powy szym, zale no  od zewn trznych dostawców nara a 
nas na ryzyko opó nie  lub braku dostaw niezb dnych us ug lub sprz tu. 

Je eli kluczowi dostawcy nie b d  wywi zywa  si  z zawartych z nami umów, nie dostosuj  si  do 
zmieniaj cego si  zapotrzebowania spó ek z Grupy lub nie b d  w stanie b d  odmówi  dostarczenia nam 
us ug lub sprz tu, od których zale y mo liwo  terminowego i ekonomicznie racjonalnego dostarczania 
klientom okre lonych us ug lub produktów, nasi klienci mog  do wiadczy  przerw w dost pie do us ug lub 
jako  oferowanych produktów i us ug mo e ulec pogorszeniu, co mo e mie  negatywny wp yw na 
wizerunek marki i reputacj  spó ek Grupy, a w konsekwencji na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  
finansow  lub perspektywy rozwoju. 

Mo emy nie by  w stanie dostosowa  si  do zmieniaj cych si  technologii wykorzystywanych na 
rynkach, na których dzia amy  

Technologie stosowane na rynkach p atnej telewizji, telefonii komórkowej i stacjonarnej, 
szerokopasmowego dost pu do Internetu i nadawania telewizji rozwijaj  si  bardzo dynamicznie. Nie 
mo emy zapewni , e b dziemy w stanie w wystarczaj co szybki i efektywny sposób wdra a  nowe lub 
ulepszone technologie, us ugi i produkty. 
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Systemy kompresji, kodowania sygna u i zarz dzania klientami, niezb dne do prawid owego 
funkcjonowania naszego centrum satelitarnego, oprogramowanie produkowanych przez nas dekoderów, 
jak równie  inne oprogramowanie i technologie wykorzystywane przez nas i naszych dostawców, musz  
by  stale aktualizowane i zast powane wraz z post pem technologicznym. Je eli nie sprostamy wymogowi 
wymiany przestarza ej technologii, mo emy do wiadczy  zak óce  w oferowanych przez nas us ugach 
p atnej telewizji, co mo e doprowadzi  do utraty klientów na rzecz konkurentów, którzy dokonali aktualizacji 
stosowanej technologii. 

Rozwój technologii wymaga dostosowywania naszych sposobów dystrybucji i prezentacji tre ci 
programowych do zmian zachodz cych na rynku. Nowe technologie, w tym nowe formaty wideo, IPTV, 
mo liwo ci strumieniowej transmisji i pobierania danych przez Internet, telewizja na yczenie (VOD), 
migracja w kierunku standardu DVBT-2/HEVC, dekodery umo liwiaj ce nagrywanie oraz inne urz dzenia i 
technologie poszerzaj  list  wyboru mediów i rozrywki dost pnych dla publiczno ci i zmieniaj  sposób, w 
jaki widzowie odbieraj  tre ci, pozwalaj c u ytkownikom na ogl danie telewizji z dala od domu lub w 
dowolnym czasie oraz daj c mo liwo  pomijania reklam i uk adania programu. Technologie te zyskuj  na 
popularno ci i s  coraz atwiejsze w u ytkowaniu, lecz wynikaj ce z ich stosowania rozproszenie telewidzów 
mo e doprowadzi  do ogólnego spadku przychodów z reklamy TV. 

Oczekuje si , e pewne technologie czno ci, które znajduj  si  obecnie w fazie rozwoju, m.in. 5G, jak 
równie  technologie wiat owodowe, umo liwiaj ce szybsz  transmisj  danych przy jednoczesnym 
obni eniu jej kosztu jednostkowego, b d  coraz bardziej zyskiwa  na znaczeniu w obszarach, w których 
dzia amy. Rozwój technologiczny mo e ponadto skróci  cykle ycia produktów i u atwi  konwergencj  
ró nych segmentów bran y telekomunikacyjnej. Dodatkowo nie jeste my w stanie przewidzie , w jaki 
sposób obecnie obserwowane i przysz e zmiany technologiczne wp yn  na nasz  dzia alno , ani czy 
oczekiwane technologie, wymagane do wsparcia us ug, których wprowadzenie planujemy, b d  dost pne 
w oczekiwanym okresie lub czy b d  dost pne w ogóle. 

Ponadto stacjonarne us ugi szerokopasmowe wi  si  z potrzeb  realizacji inwestycji w zakresie 
modernizacji sieci dost powej. Cz  graczy rynkowych realizuje obecnie du e programy inwestycyjne, 
które pozwalaj  istotnie zwi kszy  przepustowo  czy dostarczanych do u ytkownika ko cowego. W 
szczególno ci, Orange Polska utworzy a joint venture z APG Group, holenderskim towarzystwem funduszy 
emerytalnych, w celu rozbudowy zasi gu dost powej sieci wiat owodowej, a P4/UPC wesz a we 
wspó prac  z InfraVia Capital Partners w zakresie rozbudowy i dost pu hurtowego do stacjonarnej sieci 
dost powej w technologiach HFC i FTTx. Równolegle realizowany jest rz dowy program wsparcia budowy 
szerokopasmowych sieci wiat owodowych przy wykorzystaniu subsydiów z funduszy Unii Europejskiej 
(Program Operacyjny Polska Cyfrowa - POPC). 

Tym samym nie mo emy zagwarantowa , e popyt na nasze stacjonarne us ugi szerokopasmowe b dzie 
wystarczaj cy, aby osi gn  za o one cele przychodowe. Nie mo emy równie  zagwarantowa , i  rosn ce 
pokrycie mniej zurbanizowanych obszarów Polski technologiami wiat owodowymi, przek adaj ce si  na 
poszerzenie dost pnych dla u ytkowników ko cowych technologii udost pniania tre ci wideo, nie b dzie 
mia o niekorzystnego wp ywu na popyt na wiadczone przez nas us ugi dost pu do p atnej telewizji w 
technologii satelitarnej czy Internetu bezprzewodowego. 

W zwi zku z szybkim tempem zmian technologicznych oraz rosn cymi oczekiwaniami klientów, a tak e w 
przypadku zaoferowania klientom przez naszych konkurentów produktów i us ug telekomunikacyjnych 
opartych o nowe technologie, które s  bardziej zaawansowane, ta sze lub w inny sposób bardziej 
atrakcyjne dla klientów ni  te wiadczone przez nas, mo emy by  zmuszeni do nag ego wprowadzenia 
nowych technologii, produktów lub us ug. Szybka ewolucja technologii na rynkach, na których dzia amy, a 
tak e z o ono  naszych systemów informatycznych oraz szereg innych czynników, w tym ekonomicznych, 
mo e wp yn  na nasz  zdolno  do terminowego wdro enia nowych technologii, produktów lub us ug. Nie 
mo na zagwarantowa , e przewidzimy w prawid owy sposób rozwój nowych technologii, produktów lub 
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popyt na nie, a tym samym w odpowiednim czasie zaanga ujemy odpowiedni  ilo  kapita u i zasobów w 
rozwój w a ciwych technologii, produktów lub us ug, które zadowol  istniej cych i przyci gn  nowych 
klientów. Niewdro enie lub zbyt pó ne wdro enie przez nas nowych technologii, produktów lub us ug mo e 
spowodowa , e technologie, oferowane przez nas produkty lub us ugi stan  si  mniej rentowne lub mniej 
atrakcyjne od tych oferowanych przez konkurentów. Dodatkowo nowe lub ulepszone technologie, us ugi lub 
produkty, które wprowadzamy, mog  nie zosta  odpowiednio przyj te na rynku lub mog  by  ograniczone 
mo liwo ciami technicznymi. Mo emy te  nie by  w stanie uzyska  zwrotu z inwestycji, które poczynili my 
lub mo emy poczyni  w celu wdro enia takich technologii, us ug i produktów. W zwi zku z tym nie mo na 
zapewni , e b dziemy w stanie zrealizowa  takie dzia ania w sposób efektywny kosztowo, co równie  
doprowadzi oby do zmniejszenia rentowno ci naszej dzia alno ci. Ponadto mo emy nie by  w stanie 
pozyska  finansowania w wystarczaj cej wysoko ci lub na akceptowalnych warunkach, w celu 
sfinansowania nak adów koniecznych, aby dotrzyma  kroku zmianom technologicznym zachodz cym na 
rynku oraz konkurencji. 

Brak dostosowania naszej oferty do zmian stylu ycia i preferencji naszych klientów lub niewystarczaj ce 
wykorzystanie post pu technologicznego w naszej dzia alno ci mo e mie  istotny niekorzystny wp yw na 
wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 

Jeste my nara eni na nadu ycia ze strony klientów 

Specyfika rynku telekomunikacyjnego zwi zana ze sposobem rozlicze  mi dzyoperatorskich w zakresie 
wymiany mi dzynarodowego i krajowego ruchu telekomunikacyjnego, ponoszeniem kosztów hurtowych z 
tytu u generowania przez naszych klientów ruchu w czasie u ytkowania sieci telekomunikacyjnych 
operatorów zagranicznych (roaming) oraz p atno ci za sprzedane us ugi premium powoduje, i  cz  
naszych klientów korzysta z us ug telekomunikacyjnych w sposób odbiegaj cy od standardowego sposobu 
ich u ytkowania przez klienta ko cowego, np. masowo zaka czaj c ruch w sieci innego operatora z 
pomini ciem mi dzyoperatorskich rozlicze  hurtowych. Przeciwdzia amy tego typu zjawiskom, analizuj c 
nietypowe wzorce ruchowe na poszczególnych kartach SIM, których rozpoznanie, zgodnie z regulaminami 
wiadczenia us ug, mo e powodowa  natychmiastow  dezaktywacj  danej karty. Niemniej jednak nie 

mo na zagwarantowa , i  stosowany przez nas proces przeciwdzia ania tego typu nadu yciom b dzie 
wystarczaj co skuteczny. W przypadku nierozpoznania b d  zbyt pó nego rozpoznania konkretnego 
nadu ycia, mo emy by  nara eni na dodatkowe koszty b d  utraci  cz  nale nych przychodów, co mo e 
mie  negatywny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  lub perspektywy rozwoju. 

Mo emy nie by  w stanie utrzyma  historycznej renomy najwa niejszych marek z naszego portfolio  

Renoma najwa niejszych naszych marek, w tym „Polsat Box” (dawniej „Cyfrowy Polsat”), „Plus”, „Polsat”, 
„Polsat Box Go”, „Netia” i „Interia.pl” stanowi istotn  cz  sk adow  warto ci Grupy. Utrzymanie przez nas 
renomy zwi zanej z wymienionymi markami ma podstawowe znaczenie dla pozyskiwania i utrzymania 
klientów i reklamodawców. Nasza renoma mo e równie  ucierpie , je li ze wzgl du na usterki techniczne, 
brak niezb dnych urz dze  lub inne okoliczno ci powstan  trudno ci w dostarczaniu istniej cych 
produktów i us ug lub wdra aniu nowych produktów i us ug. Ponadto jako  oferowanych przez nas 
produktów i us ug jest uzale niona od jako ci infrastruktury udost pnianej oraz us ug wiadczonych na 
nasz  rzecz przez dostawców zewn trznych, na których nasz wp yw jest ograniczony. Je li nasi kontrahenci 
nie b d  spe niali odpowiednich norm wykonania lub b d  dostarczali technicznie wadliwe produkty lub 
us ugi, jako  naszych produktów i us ug oraz nasza renoma zostan  nara one na uszczerbek. Nie mo emy 
zagwarantowa , e powy sze lub inne zagro enia dla renomy naszych najwa niejszych marek nigdy si  
nie zmaterializuj . Uszczerbek na reputacji mo e mie  istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej 
dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 
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Warto ci firmy (ang. goodwill) i marek mog  podlega  utracie warto ci 

W wyniku dokonanych w przesz o ci przej , w szczególno ci dotycz cych Telewizji Polsat, Polkomtelu, 
Netii, Aero 2 oraz Interii.pl w bilansie wykazujemy jako aktywa znaczne warto ci firmy (ang. goodwill) oraz 
aktywa niematerialne reprezentuj ce warto  marek. Co roku przeprowadzamy testy na utrat  warto ci 
firmy i marek przypisanych do naszych segmentów dzia alno ci, szacuj c mo liw  do odzyskania warto  
o rodka wypracowuj cego rodki pieni ne w oparciu o warto  u ytkow . Je eli którekolwiek z 
kluczowych za o e , jakie wykorzystujemy w testach na utrat  warto ci, ulegn  niekorzystnym zmianom, 
mo e to mie  istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy 
rozwoju. 

Mo emy utraci  nasz  kadr  zarz dzaj c  oraz kluczowych pracowników 

Wyniki naszej dzia alno ci, jak równie  skuteczna realizacja naszej strategii zale  od do wiadczenia 
naszej kadry zarz dzaj cej oraz zaanga owania naszych kluczowych pracowników. Odnoszenie przysz ych 
sukcesów b dzie cz ciowo uzale nione od zatrzymania cz onków zarz du, którzy mieli znacz cy wp yw 
na rozwój naszej Grupy, jak równie  od umiej tnego pozyskiwania i utrzymania wykwalifikowanych 
pracowników, którzy zapewni  skuteczne dzia anie naszych obszarów biznesowych. W bran y mediowej i 
telekomunikacyjnej, zarówno w Polsce jak i na wiecie, istnieje du a konkurencja w pozyskiwaniu wysoko 
wykwalifikowanych pracowników. Dlatego te  nie jeste my w stanie zagwarantowa , e w przysz o ci 
b dziemy w stanie pozyska  i utrzyma  cz onków zarz du lub wykwalifikowanych pracowników. Utrata 
naszych kluczowych mened erów lub niemo no  pozyskania odpowiedniego wyszkolenia, zmotywowania 
i utrzymania kluczowych pracowników mog  mie  istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, 
sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 

Zak ócenia w produkcji dekoderów mog  zaszkodzi  naszej renomie i zwi kszy  wspó czynnik 
odp ywu klientów 

W celu ograniczenia kosztów pozyskania zestawów do odbioru p atnej telewizji oraz oferowania naszym 
klientom dzier awy dekoderów po ni szych cenach, wi kszo  oferowanych i udost pnianych przez nas 
dekoderów produkujemy obecnie w naszej fabryce w Mielcu. Je li jakakolwiek partia wyprodukowanych 
przez nas dekoderów okaza aby si  wadliwa i zosta aby wycofana, to w przypadku dekoderów 
udost pnionych naszym klientom b dziemy zobowi zani do ich wymiany, a przerwa w dostawie us ug 
klientom mo e doprowadzi  do powstania zobowi zania do zwrotu klientom kosztów uiszczonego przez 
nich abonamentu zwi zanych z brakiem mo liwo ci korzystania z us ug p atnej telewizji udost pnianej za 
po rednictwem dekoderów, które okaza y si  wadliwe, jak równie  do uiszczenia okre lonego 
odszkodowania. Co wi cej wycofanie zestawów odbiorczych w zwi zku ze stwierdzon  seryjn  wad  
mog oby zaszkodzi  naszej renomie. 

Ewentualne problemy z produkcj  dekoderów w naszej fabryce zmusi yby nas do pozyskiwania wi kszej 
liczby oferowanych dekoderów ze róde  zewn trznych. Istnieje ryzyko, e nie byliby my w stanie naby  
wymaganej ilo ci dekoderów od dostawców zewn trznych w odpowiednim czasie. Ponadto w przypadku 
znakomitej wi kszo ci oferowanych przez nas dekoderów, koszty ich nabycia ze róde  zewn trznych 
mog yby by  wy sze od kosztu ich wytworzenia w naszej fabryce. Je li nie uda oby si  pozyska  dekoderów 
od dostawców zewn trznych na zadowalaj cych warunkach cenowych, mogliby my zosta  zmuszeni do 
podniesienia cen pobieranych od naszych klientów, w zwi zku ze wzrostem naszych kosztów. Ponadto je li 
uzyskane dostawy dekoderów by yby niewystarczaj ce do zaspokojenia popytu ze strony klientów, nasza 
renoma w ród obecnych i potencjalnych klientów dozna aby uszczerbku. Poniewa  do produkcji naszych 
dekoderów u ywamy komponentów nabywanych od zewn trznych dostawców, nie jest wykluczone, e na 
skutek m.in. problemów z dost pno ci  tych komponentów, zaprzestania ich produkcji, zmiany technologii 
lub produktu mo emy utraci  do nich dost p. Brak dost pu do okre lonych komponentów móg by wymaga  
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zmiany konstrukcji naszych dekoderów, co w efekcie mog oby skutkowa  przerw  w ich produkcji oraz 
ograniczeniem mo liwo ci oferowania ich naszym klientom. 

Trudno ci z wytwarzaniem wi kszo ci oferowanych przez nas dekoderów w naszej fabryce mog yby 
doprowadzi  do utraty obecnych klientów lub ograniczy  nasz  zdolno  do pozyskiwania nowych klientów 
naszych us ug p atnej telewizji. Zak ócenia w naszej produkcji dekoderów oraz pozyskiwanie wi kszej liczby 
dekoderów ze róde  zewn trznych mog yby zaszkodzi  naszej renomie, co w konsekwencji mog oby mie  
istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 

Infrastruktura sieciowa, w tym systemy informatyczne i telekomunikacyjne, mo e by  podatna na 
okoliczno ci le ce poza kontrol  Grupy, które mog  zak óca  wiadczone us ugi 

Prowadzenie konkurencyjnej dzia alno ci w obszarze telefonii komórkowej wymaga wiadczenia na rzecz 
klientów niezawodnych us ug. Istnieje wiele potencjalnych czynników, które mog  powodowa  zak ócenia 
us ug wiadczonych przez nas, w tym m.in. przerwy w dostawie pr du, akty terroryzmu i wandalizmu lub 
b dy pope niane przez cz owieka, jak równie  po ary, powodzie lub inne kl ski ywio owe. 

W zwi zku z faktem, i  warstwa dost powa mobilnej infrastruktury sieciowej, z której korzystaj  klienci 
Grupy, jest w asno ci  podmiotu zewn trznego – spó ki Towerlink Poland, ewentualne spory pomi dzy tym 
podmiotem a spó kami z Grupy, niewywi zanie si  Towerlink Poland z umów (w szczególno ci ze 
szczegó owych zapisów umowy Service Level Agreement), opó nienia w zawieraniu nowych zamówie  czy 
brak terminowej realizacji zamówie  zawartych z Towerlink Poland, a tak e szereg innych zdarze  i 
czynników, mog  doprowadzi  do tego, e cz  naszej infrastruktury sieciowej b dzie niedost pna, co 
mo e mie  negatywny wp yw na nasz  zdolno  do wiadczenia us ug lub mo liwo  utrzymywania i 
modernizacji sieci, za po rednictwem której wiadczymy us ugi naszym klientom. 

Dodatkowo mog  wyst pi  przerwy w wiadczeniu przez nas us ug spowodowane, mi dzy innymi, b dami 
w oprogramowaniu, atakami wirusów komputerowych lub nieautoryzowanym dost pem. Wszelkie przerwy 
w zdolno ci do wiadczenia przez nas us ug mog  w powa nym stopniu zaszkodzi  naszej reputacji i 
obni y  zaufanie klientów, co mo e znacz co pogorszy  nasz  zdolno  do pozyskiwania i utrzymywania 
klientów, zarówno indywidualnych i biznesowych, jak te  hurtowych. Takie przerwy mog  doprowadzi  tak e 
do powstania zobowi za  do zap aty przez nas kar umownych, rozwi zania umów przez klientów lub 
na o enia kar regulacyjnych z uwagi na naruszenia warunków rezerwacji cz stotliwo ci, a tak e skutkowa  
konieczno ci  poniesienia znacz cych nak adów finansowych w celu przywrócenia funkcjonalno ci sieci 
telekomunikacyjnej oraz zapewnienia klientom niezawodnych us ug. 

W celu wiadczenia naszym klientom us ug p atnej telewizji wykorzystujemy g ównie nasze centrum 
satelitarne, jak równie  transpondery satelitarne, system zarz dzania klientami, systemy raportowania, 
system obs ugi sprzeda y oraz system zarz dzania relacjami z klientami. Ka da awaria poszczególnych 
komponentów naszego centrum satelitarnego, w tym awaria transponderów satelitarnych lub jakiegokolwiek 
ogniwa po redniego, mo e skutkowa  powa nymi zak óceniami lub nawet zawieszeniem naszej 
dzia alno ci na pewien okres. Natomiast w segmencie mediowym systemy informatyczne wykorzystuje si  
w szczególno ci do zarz dzania czasem antenowym emisji reklam, nadawaniem programów oraz relacjami 
z naszymi reklamodawcami. Wyst pienie awarii któregokolwiek z naszych systemów IT mo e uniemo liwi  
nam skuteczne prowadzenie dzia alno ci, a tak e mo e wymaga  poniesienia znacznych nak adów 
finansowych w celu przywrócenia sprawno ci tych systemów. 

Powy sze zdarzenia mog  mie  znacz cy niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  
finansow  lub perspektywy rozwoju. 
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Mo emy sta  si  stron  sporów z pracownikami lub do wiadczy  wzrostu kosztów pracy 

Pomimo utrzymywania poprawnych relacji z pracownikami, nie mo emy wykluczy  ryzyka wyst pienia 
zak óce  w pracy, sporów z pracownikami, strajków lub znacznego wzrostu kosztów pracy w jednej lub wielu 
z naszych spó ek. Ka de z powy szych zdarze  mog oby uniemo liwi  nam zaspokajanie potrzeb klientów 
lub spowodowa  wzrost kosztów, zmniejszaj c tym samym nasz  rentowno . Dodatkowo problemy z 
pracownikami wyst puj ce u naszych zewn trznych dostawców us ug lub technologii mog  wp ywa  
niekorzystnie równie  na nas, je eli problemy te b d  nam przeszkadza y w uzyskaniu wymaganych us ug 
lub technologii w odpowiednim czasie lub oczekiwanej jako ci. Wszelkie tego typu zak ócenia mog  mie  
istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 

W Polkomtelu dzia aj  dwa zwi zki zawodowe: Niezale ny Samorz dny Zwi zek Zawodowy “Solidarno ” 
i Ogólnopolskie Porozumienie Zwi zków Zawodowych. Organizacje zwi zkowe dzia aj  tak e w Grupie 
Netia. Na dzie  31 grudnia 2021 roku ok. 6% cznej liczby pracowników Grupy Polsat Plus by o cz onkami 
zwi zków zawodowych. Nie mo na wykluczy  konieczno ci prowadzenia d ugotrwa ych negocjacji ze 
zwi zkami zawodowymi lub sporów zbiorowych, strajków, przerw w pracy lub innych akcji protestacyjnych 
(spowodowanych, na przyk ad, prób  optymalizacji poziomu zatrudnienia lub kosztów pracy, czy te  
konieczno ci  wprowadzenia restrukturyzacji zatrudnienia), a tak e daniami pracowników co do 
zwi kszenia ich wynagrodzenia. Wyst pienie strajków, istotnych sporów ze zwi zkami zawodowymi 
dzia aj cymi w Polkomtelu albo Grupie Netia lub wzrost kosztów zatrudnienia mog  spowodowa  
zak ócenia w naszej dzia alno ci operacyjnej, w tym niemo no  terminowego lub efektywnego kosztowo 
wiadczenia us ug na rzecz naszych klientów, co mo e mie  znacz cy niekorzystny wp yw na wyniki naszej 

dzia alno ci, sytuacj  finansow  lub perspektywy rozwoju. 

W naszych post powaniach administracyjnych lub s dowych mog  zapa  niekorzystne 
rozstrzygni cia 

W zwi zku z nasz  dzia alno ci  byli my w przesz o ci i jeste my stron  post powa  administracyjnych 
lub s dowych. Istnieje w zwi zku z tym ryzyko wszcz cia przeciwko nam w przysz o ci post powa , których 
rozstrzygni cie mo e by  dla nas niekorzystne, w tym post powa  wszcz tych w zwi zku z wniesieniem 
roszcze  przez organizacje zbiorowego zarz dzania prawami autorskimi. Zgodnie z polskim prawem 
autorskim jeste my zobowi zani do wnoszenia op at do organizacji zbiorowego zarz dzania prawami 
autorskimi, które pobieraj  tantiemy na rzecz twórców utworów chronionych prawami autorskimi, które s  
nadawane lub dystrybuowane w ramach naszej dzia alno ci. Powy sze op aty s  pobierane zgodnie z 
umowami licencyjnymi zawartymi z takimi organizacjami. Pomimo e zawarli my stosowne umowy z 
kilkoma organizacjami zbiorowego zarz dzania prawami autorskimi, istnieje ryzyko wniesienia roszcze  
przeciwko nam przez inne tego typu organizacje. Jeste my stron  post powa  administracyjnych i 
s dowych, w tym inicjowanych przez urz dy regulacyjne, ochrony konkurencji i konsumenta oraz 
podatkowe, a tak e stron  sporów i post powa  s dowych z podmiotami trzecimi. 

Niekorzystne rozstrzygni cia przysz ych post powa  s dowych, arbitra owych lub administracyjnych mog  
mie  niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 

W przypadku zg oszenia wobec nas roszcze  z tytu u naruszenia praw w asno ci intelektualnej osób 
trzecich, mo emy zosta  zmuszeni do poniesienia znacz cych wydatków w celu obrony przed takimi 
roszczeniami, uzyskania praw licencyjnych do technologii lub okre lenia sposobów prowadzenia 
naszej dzia alno ci bez dalszego naruszania powy szych praw 

Powodzenie naszej dzia alno ci zale y w znacznym stopniu od wykorzystania praw w asno ci intelektualnej 
osób trzecich, a w szczególno ci praw do zaawansowanych rozwi za  technicznych, oprogramowania oraz 
tre ci programowych. Nie mo emy zagwarantowa , e prawa w asno ci intelektualnej osób trzecich nie by y 
przez nas naruszane w przesz o ci, ani e nie dopu cimy si  takiego naruszenia w przysz o ci. Wszelkie 
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naruszenia mog  narazi  nas na roszczenia odszkodowawcze ze strony osób trzecich. Mo emy zosta  
równie  zobligowani do uzyskania licencji lub nabycia nowych rozwi za  umo liwiaj cych prowadzenie 
naszej dzia alno ci w sposób niepowoduj cy naruszenia takich praw osób trzecich, jak równie  mo emy 
zosta  zmuszeni do po wi cenia czasu, zasobów pracowniczych i rodków pieni nych w celu obrony 
przed zarzutami naruszenia praw osób trzecich. Poniesienie kosztów na obron  przed roszczeniami z tytu u 
naruszenia praw w asno ci intelektualnej lub na uzyskanie licencji niezb dnych do prowadzenia naszej 
dzia alno ci, jak równie  zaanga owanie czasu i zasobów kadrowych, w tym kadry zarz dzaj cej w zwi zku 
z potencjalnymi naruszeniami lub brakiem praw w asno ci intelektualnej mog  mie  istotny niekorzystny 
wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 

Nasze prawa w asno ci intelektualnej oraz inne rodki zabezpieczaj ce mog  niewystarczaj co 
chroni  nasz  dzia alno , a nieskuteczna ochrona naszych tre ci programowych, technologii i 
know-how mo e spowodowa  utrat  klientów na rzecz konkurencji oraz obni enie naszych zysków 

Nasze produkty w du ej mierze sk adaj  si  z w asnych autorskich lub licencjonowanych tre ci, które s  
dostarczane klientom i widzom za po rednictwem nadawanych kana ów, interaktywnych us ug telewizyjnych 
oraz p atnej telewizji. W celu ustanowienia i ochrony naszych praw w asno ci do rozpowszechnianych tre ci 
opieramy si  na znakach towarowych, prawach autorskich i innych prawach w asno ci intelektualnej, przy 
czym nie mo emy zagwarantowa , e nasze prawa w asno ci intelektualnej nie zostan  zakwestionowane, 
zniesione lub pomini te. 

Nawet je li nasze prawa w asno ci intelektualnej zachowaj  pe n  skuteczno , nie mo emy zapewni , e 
rodki zabezpieczaj ce oraz zapobiegaj ce piractwu ochroni  nas przed nieuprawnionym dost pem do 

naszych us ug i kradzie  naszych tre ci programowych. Ponadto nieuprawnione osoby mog  zdoby  
dost p i kopiowa , lub w inny sposób korzysta  z udost pnianych przez nas autorskich lub 
licencjonowanych tre ci programowych. Ryzyko piractwa jest szczególnie dotkliwe dla dzia alno ci naszego 
segmentu mediowego oraz odp atnego rozprowadzania tre ci. Zjawisko piractwa w mediach wyst puje w 
wielu cz ciach wiata, w tym równie  w Polsce, a sprzyja mu post p technologiczny oraz konwersja tre ci 
multimedialnych do formatów cyfrowych, co u atwia tworzenie, przekazywanie i udost pnianie, na ró nych 
no nikach, wysokiej jako ci nieautoryzowanych kopii programów dostarczanych w systemie pay-per-view 
przez dekodery, nielicencjonowane i niekodowane transmisje w telewizji lub przez Internet. Ponadto 
problemy w egzekucji przepisów reguluj cych naruszanie praw autorskich i znaków towarowych w 
Internecie utrudniaj  ochron  naszych praw w asno ci intelektualnej w sieci. Nieuprawnione wykorzystanie 
naszej w asno ci intelektualnej mo e wp yn  negatywnie na nasz  dzia alno , szkodz c naszej reputacji 
oraz ograniczaj c zaufanie naszych partnerów biznesowych do naszych mo liwo ci ochrony w asnych oraz 
licencjonowanych tre ci, a w konsekwencji mo e mie  istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej 
dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 

Nasze koncesje na nadawanie telewizji mog  zosta  cofni te lub mog  nie zosta  przed u one  

Prowadzenie naszej dzia alno ci w segmencie mediowym wymaga uzyskania koncesji wydawanych przez 
KRRiT. Koncesje te mog  zosta  cofni te lub mog  nie zosta  przed u one. 

W celu utrzymania naszych koncesji na nadawanie telewizji musimy przestrzega  odpowiednich przepisów 
prawa, jak równie  warunków okre lonych w tych koncesjach. Niezastosowanie si  do przepisów 
obowi zuj cego prawa lub naruszenie warunków koncesji nadawczej, w szczególno ci w odniesieniu do 
ram czasowych rozpocz cia nadawania kana u, mo e skutkowa  cofni ciem danej koncesji lub na o eniem 
kar. Posiadane przez nas koncesje na nadawanie mog  zosta  cofni te równie  w przypadku, gdy b dziemy 
wykonywali dzia alno  w sposób sprzeczny z odpowiednimi przepisami prawa lub warunkami naszych 
koncesji oraz gdy nie zdo amy usun  stanu sprzeczno ci w stosownym okresie karencji. Oprócz 
mo liwo ci cofni cia koncesji istnieje ryzyko, e koncesje udzielone nam przez KRRiT nie zostan  
przed u one. 
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Nieprzed u enie lub cofni cie którejkolwiek z posiadanych przez nas koncesji b d  przed u enie jej na 
niekorzystnych warunkach mog oby spowodowa  konieczno  czasowego lub sta ego przerwania 
wiadczenia niektórych wiadczonych przez Grup  us ug, niemo no  oferowania us ug w okre lonej 

technologii lub konieczno  poniesienia znacz cych nak adów finansowych, a w konsekwencji mie  istotny 
niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  lub perspektywy rozwoju. 

Obecne rezerwacje cz stotliwo ci posiadane przez nas mog  by  cofni te lub nie zosta  
przed u one w ogóle lub mog  zosta  przed u one na niekorzystnych warunkach  

Nasz  dzia alno  w obszarze telekomunikacji mobilnej prowadzimy w oparciu o rezerwacje cz stotliwo ci 
radiowych. Wszystkie posiadane przez nas rezerwacje cz stotliwo ci (w tym w segmencie mediowym) 
zosta y wydane na czas okre lony. Nie mo na zagwarantowa , e posiadane przez nas rezerwacje 
cz stotliwo ci zostan  przed u one przed ich wyga ni ciem. W szczególno ci, zgodnie z Prawem 
Telekomunikacyjnym, Prezes UKE mo e zdecydowa  o nieprzed u eniu rezerwacji cz stotliwo ci lub o ich 
cofni ciu, je li uzna, e w sposób powtarzaj cy si  naruszane s  warunki korzystania z przyznanych 
cz stotliwo ci, wykorzystywane s  nieefektywnie lub gdy wyst pi  okoliczno ci prowadz ce do zagro enia 
obronno ci, bezpiecze stwa pa stwa lub bezpiecze stwa i porz dku publicznego lub gdy przemawia za 
tym potrzeba zapewnienia równowa nej i skutecznej konkurencji lub istotnego zwi kszenia efektywno ci 
wykorzystania cz stotliwo ci, w szczególno ci w przypadku gdy dokonanie rezerwacji cz stotliwo ci na 
kolejny okres mog oby doprowadzi  do nadmiernego skupienia cz stotliwo ci przez dan  grup  kapita ow . 

W celu utrzymania posiadanych rezerwacji cz stotliwo ci musimy dotrzyma  warunków rezerwacji oraz 
przestrzega  odpowiednich przepisów oraz regulacji. Naruszenie takich warunków, przepisów lub regulacji, 
w tym szczególnie nieuiszczenie op at z tytu u rezerwacji cz stotliwo ci, mo e spowodowa  cofni cie 
rezerwacji i na o enie na w a ciciela rezerwacji kar. Ze wzgl du na, w szczególno ci, z o ono  i cz ste 
zmiany przepisów i regulacji, jakim podlega bran a telekomunikacyjna w Polsce, nie mo na 
zagwarantowa , e nie naruszymy adnych przepisów, regulacji lub warunków rezerwacji cz stotliwo ci. 

Nieprzed u enie lub cofni cie którejkolwiek z naszych rezerwacji cz stotliwo ci b d  przed u enie jej na 
niekorzystnych warunkach mog oby spowodowa  konieczno  czasowego lub sta ego przerwania 
wiadczenia niektórych lub wszystkich wiadczonych przez nas us ug, niemo no  oferowania us ug w 

okre lonej technologii lub konieczno  poniesienia znacz cych nak adów finansowych na umo liwienie 
wiadczenia us ug klientom z wykorzystaniem innych pasm cz stotliwo ci, w konsekwencji mie  istotny 

niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  lub perspektywy rozwoju. 

W szczególno ci posiadamy obecnie rezerwacje cz stotliwo ci z zakresu 900 MHz, 1800 MHz, 2100 MHz 
oraz 2600 MHz, które stanowi  podstaw  dla rozwoju naszej telekomunikacyjnej sieci mobilnej. Nasi 
konkurenci poczynili szereg kroków, z których niektóre w dalszym ci gu mog  wywo a  ró ne skutki; mi dzy 
innymi w kwestiach zwi zanych z uprawnieniami do dysponowania cz stotliwo ciami przyznanymi w 
przesz o ci spó kom z Grupy m.in. z zakresu pasma 1800 MHz. 

W tym zakresie nie mo na zagwarantowa , i  w wyniku tocz cych si  post powa  lub post powa , których 
mo liwo ci wszcz cia nie mo na wykluczy , jako zdarze  poza kontrol  beneficjentów decyzji 
rezerwacyjnych, decyzja rezerwacyjna dotycz ca rezerwacji 1800 MHz mog aby zosta  zakwestionowana, 
co mog oby znacz co wp yn  na mo liwo  wiadczenia us ug telekomunikacyjnych przez Grup . Na 
wnioski T-Mobile i Orange wszcz te zosta o post powanie o uniewa nienie samego przetargu na 
cz stotliwo  1800 MHz. 

Wyrokiem z dnia 8 maja 2014 roku Naczelny S d Administracyjny podtrzyma  wyrok s du pierwszej instancji 
i uchyli  decyzj  Prezesa UKE z dnia 23 wrze nia 2011 roku dotycz c  cz ciowego uniewa nienia 
wspomnianego przetargu. Po decyzji Naczelnego S du Administracyjnego UKE poinformowa o, i  „decyzje 
co do powtórzenia przetargu zostan  podj te przez Urz d po szczegó owym przeanalizowaniu pisemnego 
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uzasadnienia wyroku Naczelnego S du Administracyjnego, wskaza  S du co do dalszego post powania 
oraz analizie stanu prawnego” oraz e „decyzje rezerwacyjne Prezesa UKE pozostaj  w mocy, a operatorzy 
mog  nadal wiadczy  us ugi przy wykorzystaniu tych cz stotliwo ci”. Pismem z dnia 23 grudnia 2016 roku 
Prezes UKE zawiadomi  strony o podj ciu z urz du post powania o uniewa nienie przetargu na 
cz stotliwo  1800 MHz. Decyzj  z dnia 4 sierpnia 2017 roku Prezes UKE uniewa ni  przetarg z 2007 roku. 
W dniu 13 pa dziernika 2017 roku spó ka Aero 2 Sp. z o.o. (b d ca nast pca prawnym spó ki CenterNet 
S.A. oraz spó ki Mobyland Sp. z o.o.) z o y a wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy zako czonej decyzj  
Prezesa UKE z dnia 4 sierpnia 2017 roku w przedmiocie uniewa nienia post powania przetargowego z 
2007 roku. Decyzj  z dnia 31 stycznia 2018 roku Prezes UKE utrzyma  w mocy swoj  decyzj  z dnia 4 
sierpnia 2017 roku. Od tej decyzji Aero 2 w dniu 7 marca 2018 roku wnios a skarg  do Wojewódzkiego S du 
Administracyjnego w Warszawie, która zosta a oddalona wyrokiem z dnia 4 pa dziernika 2018 roku. W dniu 
27 grudnia 2018 roku Aero 2 wnios a skarg  kasacyjn  od ww. wyroku. 

Wydana decyzja Prezesa UKE nie wp ywa na decyzje rezerwacyjne wydane w odr bnym od przetargu 
post powaniu administracyjnym. Zgodnie z komunikatem Prezesa UKE, decyzje rezerwacyjne pozostaj  
wa ne i w oparciu o nie mog  by  wiadczone us ugi telekomunikacyjne. Zarz d Spó ki jest zdania, i  
powy sza kwestia nie powinna negatywnie wp yn  na wyniki oraz sytuacj  finansow  Grupy. W zwi zku z 
powy szym skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy nie zawieraj  adnych korekt zwi zanych z 
wycen  warto ci rezerwacji cz stotliwo ci. 

W post powaniu prowadzonym z wniosku T-Mobile Polska S.A. Prezes UKE wznowi  post powanie 
zako czone wydaniem przez Prezesa UKE w dniu 23 kwietnia 2009 roku ostatecznej decyzji utrzymuj cej 
w mocy decyzj  Prezesa UKE z dnia 30 listopada 2007 roku dot. przyznania rezerwacji cz stotliwo ci z 
zakresu 1710-1730 MHz i 1805-1825 MHz. W ramach tego post powania decyzj  z dnia 28 listopada 2017 
roku Prezes UKE odmówi  uchylenia – po wznowieniu post powania – decyzji rezerwacyjnej Prezesa UKE 
z dnia 23 kwietnia 2009 roku. Decyzja ta zosta a utrzymana w mocy decyzj  Prezesa UKE z dnia 4 czerwca 
2018 roku. W zwi zku ze skargami wniesionymi na ww. decyzj , wyrokiem z dnia 11 marca 2019 roku, WSA 
w Warszawie uchyli  decyzj  Prezesa UKE z dnia 4 czerwca 2018 roku. Spó ka Aero 2 wnios a skarg  
kasacyjn  od tego wyroku, która oczekuje na rozpatrzenie przez NSA. 

W dniu 4 pa dziernika 2018 roku T-Mobile Polska wnios a do Wojewódzkiego S du Administracyjnego w 
Warszawie skarg  na og oszenie Prezesa UKE z dnia 5 wrze nia 2018 roku o wynikach przeprowadzenia 
czynno ci niezb dnych do usuni cia narusze  stanowi cych przyczyn  uniewa nienia przetargu na dwie 
rezerwacje cz stotliwo ci, z których ka da obejmuje 48 dupleksowych kana ów radiowych z odst pem 
dupleksowym 95 MHz, z zakresu 1710-1730 MHz i 1805-1825 MHz. Postanowieniem z dnia 20 listopada 
2018 roku, Wojewódzki S d Administracyjny w Warszawie odrzuci  skarg  T-Mobile Polska S.A. 
Postanowieniem z dnia 4 lipca 2019 roku Naczelny S d Administracyjny, wskutek skargi kasacyjnej 
wniesionej przez T-Mobile Polska S.A., uchyli  postanowienie WSA w Warszawie z dnia 20 listopada 2018 
roku. Wyrokiem z dnia 18 sierpnia 2020 roku, WSA w Warszawie stwierdzi  bezskuteczno  og oszenia 
Prezesa UKE z dnia 5 wrze nia 2018 roku. Wyrok ten zosta  nast pnie uchylony przez NSA wyrokiem z 
dnia 9 grudnia 2021 roku, a sprawa przekazana zosta a do ponownego rozpoznania do WSA w Warszawie. 
Sprawa oczekuje na wyznaczenie terminu rozprawy przed WSA w Warszawie. 

Nie mo na zagwarantowa , i  w przypadku utraty wybranych rezerwacji cz stotliwo ci, w oparciu o które 
wiadczymy us ugi telekomunikacyjne, byliby my w stanie uzyska  dost p do wystarczaj cych zasobów 

alternatywnego pasma cz stotliwo ci na akceptowalnych warunkach lub w ogóle, co mog oby istotnie 
niekorzystnie wp yn  na mo liwo  wdro enia strategii biznesowych i mie  znacz cy niekorzystny wp yw 
na nasz  sytuacj  finansow , wyniki dzia alno ci operacyjnej i perspektywy rozwoju. 
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Spektrum cz stotliwo ci radiowych dost pnych dla bran y telefonii komórkowej jest ograniczone, 
w zwi zku z czym mo emy nie by  w stanie uzyska  nowych rezerwacji cz stotliwo ci  

Mo liwo  utrzymania istniej cych i wdro enia nowych lub ulepszonych technologii mobilnych oraz nasza 
zdolno  do efektywnego konkurowania na rynku us ug telekomunikacyjnych jest cz ciowo zale na od 
mo liwo ci uzyskania przez nas dalszych zasobów cz stotliwo ci radiowych. Wielko  spektrum 
cz stotliwo ci radiowych dost pnych w Polsce do alokacji jest ograniczona, a proces ich uzyskiwania jest 
d ugotrwa y i bardzo konkurencyjny. 

W maju 2017 roku Parlament Europejski i Rada wyda y Decyzj  w sprawie wykorzystania zakresu 
cz stotliwo ci 470-790 MHz w Unii Europejskiej, na mocy której pa stwa cz onkowskie UE zosta y 
zobowi zane do udost pnienia pasma 700 MHz na potrzeby us ug szerokopasmowych do dnia 30 czerwca 
2020 roku lub w uzasadnionych przypadkach najpó niej do dnia 30 czerwca 2022 roku. Z mo liwo ci 
przesuni cia terminu postanowi o skorzysta  ówczesne Ministerstwo Cyfryzacji. Jednocze nie nadawcy 
telewizyjni, którzy w wyniku podj tej decyzji musieli zwolni  zakres 694-790 MHz i korzysta  jedynie z 
cz stotliwo ci 470-694 MHz, otrzymali gwarancj  utrzymania tego drugiego zakresu przynajmniej do roku 
2030. Zgodnie z harmonogramem spó ki Emitel S.A., realizuj cej warstw  techniczn  procesu refarmingu 
w pa mie 700 MHz polegaj cego na zwalnianiu tego pasma przez nadawców telewizyjnych na potrzeby 
rozwoju technologii 5G, proces ten zosta  uko czony w Polsce w czerwcu 2022 roku, przy czym decyzj  
Urz du Komunikacji Elektronicznej telewizja publiczna TVP uzyska a prolongat  na korzystanie z pasma 
700 MHz do ko ca 2023 roku. 

W 2019 roku przedstawiciele polskich operatorów mobilnych, Exatel S.A. i Polskiego Funduszu Rozwoju 
podpisali memorandum w sprawie podj cia wspó pracy przy przeprowadzeniu analizy biznesowej modeli 
wdro enia technologii 5G w oparciu o pasmo 700 MHz do budowy jednolitej infrastruktury, która obj aby 
ca e terytorium Polski. Zgodnie z przyj tymi do modeli za o eniami, w a cicielem jednolitej infrastruktury dla 
pasma 700 MHz by aby spó ka celowa o nazwie #Polskie5G, w której Skarb Pa stwa lub spó ka z udzia em 
Skarbu Pa stwa by aby przedsi biorc  dominuj cym. Za o eniem stron memorandum jest, aby Skarb 
Pa stwa zapewni  pasmo 700 MHz oraz dost p do infrastruktury pasywnej na w asnych nieruchomo ciach, 
a podmioty prywatne infrastruktur  pasywn  i aktywn  oraz ewentualne rodki finansowe. W lipcu 2020 
roku zako czy y si  prace nad analiz  wst pn  dotycz c  modelu biznesowego dla spó ki #Polskie5G, a 
raport z analizy zosta  przekazany premierowi. Z kolei w projekcie nowelizacji Ustawy o Krajowym Systemie 
Cyberbezpiecze stwa (KSC) znalaz y si  zapisy dotycz ce powo ania pa stwowego operatora 
realizuj cego zadania na rzecz obronno ci, bezpiecze stwa pa stwa oraz bezpiecze stwa i porz dku 
publicznego w zakresie telekomunikacji, który mia by uzyska  cz  pasma 700 MHz. W celu realizacji 
ustawowych zada  powy szy operator mia by stworzy  spó k  kapita ow  pe ni ca funkcj  hurtowego 
operatora sieci 5G w pa mie 700 MHz. Wi kszo ciowy pakiet 52% udzia ów w wy ej wymienionej spó ce 
kapita owej nale a by do spó ek Skarbu Pa stwa, a pozosta e 48% do komercyjnych operatorów lub ich 
konsorcjów. Najnowsza wersja projektu nowelizacji Ustawy KSC, datowana na 3 pa dziernika 2022 r., nie 
zawiera ju  postanowie  dotycz cych spó ki #Polskie5G, natomiast projekt ustawy w dalszym ci gu 
przewiduje utworzenie strategicznej sieci bezpiecze stwa.  Na dzie  niniejszego dokumentu nie s  znane 
ostateczne warunki ani terminy dotycz ce dystrybucji pasma 700 MHz w Polsce ani przysz o ci koncepcji 
spó ki #Polskie5G. 

W dniu 6 marca 2020 roku Urz d Komunikacji Elektronicznej og osi  aukcj  cz stotliwo ci z zakresu 3,4-3,8 
GHz, dedykowanego pod rozwój 5G. Regulator podj  decyzj , e pasmo podlegaj ce dystrybucji zostanie 
podzielone na cztery bloki o szeroko ci 80 MHz ka dy, a ogólnopolskie rezerwacje cz stotliwo ci b d  
wa ne do 30 czerwca 2035 roku. Cena wywo awcza dla ka dego bloku wynosi a 450 mln z . Powy szy 
proces alokacji cz stotliwo ci zosta  anulowany w maju 2020 roku. Na dzie   niniejszego dokumentu nie 
zapad a wi ca decyzja co do sposobu ani terminu przydzia u cz stotliwo ci z zakresu 3,4-3,8 GHz na 
potrzeby budowy sieci 5G w Polsce. Natomiast 12 grudnia 2022 roku UKE og osi o, i  20 grudnia 2022 roku 
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wystartuje proces konsultacji dokumentacyjnej dotycz cej sprzeda y pasma 3,4-3,8 GHz, przy czym na 
dzie  niniejszego dokumentu nie s  znane adna za o enia co do proponowanego kszta tu procesu alokacji 
tego pasma. 

Brak mo liwo ci lub ograniczona mo liwo  uzyskania przez nas dost pu do pasm cz stotliwo ci istotnych 
dla dalszego rozwoju naszej dzia alno ci telekomunikacyjnej (na korzystnych warunkach lub w ogóle), w 
tym utrzymania istniej cych lub do wdro enia nowych lub ulepszonych technologii mobilnych, b d  
uzyskanie takiego dost pu przez podmioty konkurencyjne, w tym potencjalnie przez podmioty nowe na 
rynku krajowej telefonii mobilnej, mo e mie  znacz cy negatywny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, 
sytuacj  finansow  lub perspektywy rozwoju. 

Mo emy nie by  w stanie zrealizowa  oczekiwanych korzy ci wynikaj cych z przesz ych lub 
przysz ych akwizycji i aliansów strategicznych  

Osi ganie przez Grup  oczekiwanych korzy ci z przesz ych lub przysz ych akwizycji oraz przesz ych lub 
przysz ych aliansów strategicznych b dzie zale a o mi dzy innymi od naszej zdolno ci do zrealizowania 
naszej strategii zak adaj cej integracj  procesów biznesowych, prowadz cej do osi gni cia wymiernych 
synergii przychodowych i kosztowych wynikaj cych z akwizycji lub aliansów strategicznych. W wyniku 
dokonywanych akwizycji lub zawieranych aliansów strategicznych skala naszej dzia alno ci stopniowo si  
powi ksza, w zwi zku z czym na bie co podejmujemy dzia ania maj ce na celu integracj  procesów 
biznesowych spó ek b d cych przedmiotem akwizycji w ramach Grupy oraz inne dzia ania maj ce na celu 
realizacj  korzy ci z aliansów strategicznych. Je li nie b dziemy w stanie osi gn  wszystkich 
wyznaczonych celów lub niektórych z nich, korzy ci wynikaj ce z przesz ych lub przysz ych akwizycji lub 
aliansów strategicznych, w tym szacowane synergie przychodowe i kosztowe, mog  odbiega  od 
planowanych albo mog  nie zosta  zrealizowane w cz ci lub w ca o ci, lub ich realizacja mo e zaj  wi cej 
czasu ni  zak adano. 

Nie jest wykluczone, e proces integracji procesów biznesowych po przesz ych lub przysz ych akwizycjach 
lub realizacja przesz ych lub przysz ych aliansów strategicznych mo e skutkowa  strat  kluczowych 
pracowników, zak óceniami bie cej dzia alno ci naszych obecnych obszarów biznesowych oraz 
niespójno ci  w standardach, procedurach lub politykach, które mog yby niekorzystnie wp yn  na nasz  
zdolno  do utrzymania istniej cych relacji z osobami trzecimi i pracownikami lub zdolno  do osi gni cia 
oczekiwanych korzy ci wynikaj cych z przesz ych lub przysz ych akwizycji lub aliansów strategicznych. W 
szczególno ci, w celu zrealizowania oczekiwanych korzy ci wynikaj cych z przesz ych lub przysz ych 
akwizycji lub aliansów strategicznych musimy zidentyfikowa  i zoptymalizowa  niektóre obszary naszej 
dzia alno ci i aktywa w ramach ca ej organizacji. Nasza niezdolno  do zrealizowania w pe ni lub w ogóle 
oczekiwanych korzy ci wynikaj cych z przesz ych lub przysz ych akwizycji, a tak e wszelkie opó nienia w 
toku procesu integracji, oraz przesz ych lub przysz ych aliansów strategicznych mog  wywrze  na nas 
istotny niekorzystny wp yw. Ponadto integracja mo e skutkowa  konieczno ci  poniesienia dodatkowych i 
nieprzewidywanych kosztów, za  oczekiwane korzy ci integracji lub aliansów strategicznych mog  nie 
zosta  zrealizowane. 

Powy sze okoliczno ci mog  mie  istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  
finansow  i perspektywy rozwoju. 
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3.2. Czynniki ryzyka zwi zane z profilem finansowym Grupy 

Obs uga naszego zad u enia wymaga znacznych rodków pieni nych, a zaci gni te przez nas 
zobowi zania w zakresie obs ugi d ugu mog  ogranicza  nasz  zdolno  do finansowania naszej 
dzia alno ci  

Nasza Grupa w znacznym stopniu korzysta z d wigni finansowej. W przesz o ci obs uga naszego 
zad u enia oraz inne potrzeby gotówkowe by y finansowane przep ywami rodków pieni nych z 
dzia alno ci operacyjnej oraz kredytami odnawialnymi. W rezultacie dokonanych w przesz o ci akwizycji, w 
szczególno ci nabycia Telewizji Polsat, Polkomtelu czy Netii oraz powi zanych transakcji finansowych, 
nast pi  znaczny wzrost naszych zobowi za  z tytu u zad u enia. 

Nasze mo liwo ci obs ugi oraz sp aty naszego zad u enia zale  od naszych przysz ych wyników 
operacyjnych oraz zdolno ci do generowania przep ywów gotówkowych wystarczaj cych na dokonywanie 
takich p atno ci oraz zaspokojenia naszych pozosta ych zobowi za . Zale y to, w znacznym stopniu, od 
ogólnej sytuacji gospodarczej, warunków finansowych, polityki monetarnej i fiskalnej polskiego rz du, 
konkurencji na rynku, przepisów ustawowych i wykonawczych, jak równie  od wielu innych czynników, na 
które cz sto nie mamy wp ywu. Je li nasze przysz e przep ywy pieni ne z dzia alno ci operacyjnej oraz 
inne zasoby kapita owe oka  si  niewystarczaj ce do sp aty naszych zobowi za  w terminie ich 
wymagalno ci lub do pokrycia naszych potrzeb p ynno ciowych, mo emy utraci  nasze rzeczowe aktywa 
trwa e stanowi ce zabezpieczenie sp aty naszego zad u enia albo mo emy zosta  zmuszeni do 
ograniczenia lub odroczenia pewnych dzia a  biznesowych oraz projektów inwestycyjnych, sprzeda y 
aktywów, zaci gni cia dodatkowego zad u enia lub pozyskania kapita u lub restrukturyzacji lub 
refinansowania ca o ci lub cz ci naszego zad u enia w terminie jego wymagalno ci lub wcze niej. Warunki 
naszego zad u enia ograniczaj  nasz  zdolno  do podejmowania powy szych dzia a  i, je li zajdzie taka 
potrzeba, nie mo emy zagwarantowa , e uda nam si  je przeprowadzi  lub e uda nam si  je 
przeprowadzi  na warunkach ekonomicznie uzasadnionych. 

Z kolei konieczno  refinansowania naszego zad u enia w momencie, w którym warunki rynkowe by yby 
dla nas niekorzystne, mog oby wymaga  przyj cia wy szych mar y odsetkowych lub spe nienia bardziej 
uci liwych zobowi za , które mog yby dodatkowo ogranicza  nasz  dzia alno . Gdyby my uzyskali 
dodatkowe finansowanie poprzez zad u enie, zwi zane z tym ryzyko by oby wy sze. Ponadto powa ne 
zmiany sytuacji p ynno ciowej rynków finansowych powoduj ce zaostrzenia na rynkach kredytowych oraz 
ograniczenie dost pno ci finansowania zad u eniem lub kapita em mog  wp ywa  na nasz dost p do 
finansowania i powi zane koszty finansowania, co mo e mie  istotny niekorzystny wp yw na nasz  zdolno  
do uzyskania i zarz dzania p ynno ci , uzyskania dodatkowego kapita u, czy te  restrukturyzacji lub 
refinansowania naszego obecnego zad u enia. 

Umowa Kredytów, Warunki Emisji Obligacji Serii B, Warunki Emisji Obligacji Serii C oraz Warunki Emisji 
zawieraj  szereg ogranicze  i zobowi za  (w tym, mi dzy innymi, do utrzymywania okre lonych 
wska ników finansowych), ograniczaj cych zdolno  Grupy do zaci gania dalszego zad u enia w celu 
finansowania przysz ej dzia alno ci czy te  realizacji dzia a , które mog  by  w naszym interesie. 

Je li nie b dziemy regulowali naszych p atno ci zgodnie z warunkami danej umowy dotycz cej naszego 
zad u enia lub danych instrumentów d u nych, zad u enie to wraz z zad u eniem zaci gni tym na 
podstawie innych umów lub instrumentów d u nych, zawieraj cych klauzule wzajemnego niewykonania 
(ang. cross-default) lub wzajemnej wcze niejszej sp aty (ang. cross-acceleration), mog  zosta  postawione 
w stan natychmiastowej wymagalno ci, a my mo emy nie mie  wystarczaj cych rodków na sp at  
wszystkich naszych zobowi za . Niezdolno  do generowania przep ywów pieni nych wystarczaj cych 
na zaspokojenie zobowi za  obs ugi zad u enia, lub brak mo liwo ci restrukturyzacji lub refinansowania 
naszego zad u enia na warunkach ekonomicznie uzasadnionych lub w ogóle brak mo liwo ci 
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restrukturyzacji lub refinansowania naszego zad u enia mo e mie  istotny niekorzystny wp yw na wyniki 
naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 

W przysz o ci mo emy mie  potrzeb  zaci gni cia znacznych kwot dodatkowego d ugu. W szczególno ci, 
warunki Umowy Kredytów, Warunki Emisji Obligacji Serii B, Warunki Emisji Obligacji Serii C oraz Warunki 
Emisji ograniczaj , lecz nie zabraniaj  nam, zaci gania dalszego zad u enia lub innych zobowi za  
niestanowi cych zad u enia. Znaczny poziom naszego zad u enia mo e, w szczególno ci, (i) utrudni  nam 
wywi zywanie si  z zobowi za  z tytu u Umowy Kredytów oraz innego zad u enia; (ii) wymaga  od nas 
po wi cenia znacznej cz ci naszych przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej na sp at  naszego 
zad u enia, co ograniczy dost pno  rodków pieni nych na finansowanie wydatków inwestycyjnych, 
kapita u obrotowego oraz innych potrzeb Grupy i mo liwo ci biznesowych; (iii) obni y  nasz  
konkurencyjno  w stosunku do naszych konkurentów, którzy posiadaj  ni sze zad u enie; (iv) ogranicza  
nasz  elastyczno  planowania dzia a  lub reagowania na ogólne lub konkretne niekorzystne warunki 
gospodarcze wyst puj ce w naszej bran y; oraz (v) ogranicza  nasze mo liwo ci po yczania dodatkowych 
rodków, powodowa  wzrost kosztu takich po yczek i/lub ogranicza  nasz  zdolno  do finansowania 

kapita em. W konsekwencji, zaci gni cie dodatkowego zad u enia skutkowa  b dzie dalszym 
ograniczeniem naszej zdolno ci do zewn trznego finansowania naszej dzia alno ci, co mo e mie  istotny 
niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 

Mo emy nie by  w stanie zapewni  refinansowania naszego obecnego zad u enia lub uzyska  
korzystnych warunków refinansowania, ani te  pozyska  finansowania dla nowych projektów  

Jeste my nara eni na ryzyko zwi zane z pozyskiwaniem finansowania poprzez zad u enie, w tym równie  
na ryzyko, e takie zad u enie nie zostanie sp acone, przed u one lub refinansowane w terminie 
wymagalno ci, lub e warunki uzyskania przed u enia lub refinansowania zad u enia b d  mniej korzystne. 
W przysz o ci mo emy mie  równie  potrzeb  podniesienia kapita u zak adowego, je li nasze przep ywy 
pieni ne z dzia alno ci operacyjnej b d  niewystarczaj ce do zapewnienia p ynno ci finansowej lub 
realizacji nowych projektów. W zale no ci od naszych potrzeb kapita owych, warunków rynkowych i innych 
czynników, mo emy by  zmuszeni do pozyskania dodatkowego finansowania poprzez instrumenty d u ne 
lub oferty akcji. Je eli nie b dziemy w stanie refinansowa  zad u enia na akceptowalnych warunkach, lub 
w ogóle, mo emy by  zmuszeni do zbycia wybranych aktywów na niekorzystnych warunkach lub do 
ograniczenia lub zawieszenia pewnych dzia a , co mia oby istotny niekorzystny wp yw na nasz  sytuacj  
finansow  i wyniki dzia alno ci. Brak mo liwo ci pozyskania finansowania zewn trznego mo e skutkowa  
konieczno ci  zaniechania nowych projektów, co mo e mie  istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej 
dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 

W przypadku zmiany kontroli nad Spó k  mo emy nie by  w stanie sp aci  naszego zad u enia  

W przypadku doj cia do zmiany kontroli nad Spó k , w rozumieniu zapisów Umowy Kredytów, b dziemy 
zobowi zani do sp aty naszego zad u enia. Ponadto, je li nast pi zmiana kontroli, nasza zdolno  do sp aty 
zad u enia b dzie ograniczona rodkami finansowymi, którymi b dziemy w tym czasie dysponowa , w 
zwi zku z czym nie mo emy zapewni , e takie fundusze b d  wystarczaj ce do sp aty zad u enia. W 
zwi zku z powy szym uwa amy, e w przypadku zmiany kontroli, w celu sp aty kredytów musieliby my 
uzyska  finansowanie zewn trzne. 

Ograniczenia wynikaj ce z naszych zobowi za  umownych mog  uniemo liwi  nam sp at  kredytów lub 
uzyskanie finansowania zewn trznego w przypadku wyst pienia okre lonych zdarze  stanowi cych 
zmian  kontroli. Naruszenie tych ogranicze  mo e spowodowa  niedotrzymanie warunków innych umów 
oraz postawienie w stan natychmiastowej wymagalno ci innego zad u enia, co mo e mie  istotny 
niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 
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3.3. Czynniki ryzyka zwi zane z otoczeniem rynkowym i sytuacj  gospodarcz  

Jeste my nara eni na skutki regionalnego lub globalnego spowolnienia gospodarczego odczuwalne 
na polskim rynku reklamy lub maj ce wp yw na poziom wydatków konsumpcyjnych w Polsce  

Nasze przychody pochodz  w wi kszo ci od klientów us ug telekomunikacyjnych, p atnej telewizji i od 
reklamodawców telewizyjnych na terenie Polski. Wysoko  przychodów osi ganych przez nas jest 
uzale niona od wielko ci rodków, które obecni i potencjalni klienci s  w stanie przeznaczy  na rozrywk , 
us ugi czno ci i urz dzenia telekomunikacyjne. Je li koniunktura gospodarcza w Polsce ulegnie 
pogorszeniu lub pojawi si  d ugotrwa a presja inflacyjna o charakterze poda owym, konsumenci mog  
przeznacza  mniej rodków na rozrywk  oraz us ugi czno ci i urz dzenia telekomunikacyjne, co mo e 
wp yn  negatywnie na liczb  naszych klientów, czy te  na kwoty wydatkowane przez nich na nasze us ugi 
i towary. Spadek wydatków konsumpcyjnych spowodowany spowolnieniem gospodarczym lub wzrostem 
inflacji mo e równie  doprowadzi  istniej cych i potencjalnych klientów do wyboru ta szych pakietów 
naszych us ug lub rezygnacji z naszych us ug i oferowanych przez nas urz dze , co z kolei mo e wywrze  
istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju.  

Równocze nie utrzymuj ca si  presja inflacyjna mo e prze o y  si  na wzrost kosztów naszej dzia alno ci, 
w szczególno ci na wzrost kosztów energii elektrycznej dotycz cych prowadzonej przez nas dzia alno ci 
telekomunikacyjnej. Nie mo na tak e wykluczy , i  w przypadku trwa ego ograniczenia poda y 
komponentów na rynkach azjatyckich, mog  wyst pi  zaburzenia w a cuchu dostaw w zakresie 
importowanego sprz tu oferowanego naszym klientom. Dodatkowo agresja rosyjska na terenie Ukrainy 
przek ada si  na ograniczenie dost pno ci i wzrost cen surowców, w tym ropy naftowej, gazu ziemnego i 
innych paliw kopalnych, jak równie  stali oraz biomasy, co mo e mie  istotny negatywny wp yw na koszty 
prowadzenia naszej bie cej dzia alno ci, jak i mo liwo ci realizacji cz ci zaplanowanych inwestycji.  

Spadek wydatków na reklam  w Polsce mo e negatywnie wp yn  na poziom naszych przychodów oraz 
na perspektywy rozwoju naszej dzia alno ci w segmencie mediowym. Spadek tempa wzrostu PKB w Polsce 
skutkuje zazwyczaj obni eniem wydatków na reklam . Dodatkowo, poniewa  w ród naszych 
reklamodawców znajduje si  wiele firm globalnych, globalne spowolnienie gospodarcze, nawet niemaj ce 
bezpo redniego lub tak istotnego wp ywu na Polsk  jak na inne kraje, jak i spowolnienie tempa wzrostu 
gospodarczego w Polsce, mo e spowodowa  ograniczenie przez klientów ich bud etów na reklam  w 
Polsce, a przez to spadek popytu na us ugi reklamowe w Polsce. Spadek naszych przychodów z reklamy 
mo e skutkowa  konieczno ci  dostosowania ponoszonych przez nas kosztów do zmniejszonych 
przychodów. Poniewa  dostosowanie kosztów do bie cej sytuacji rynkowej z regu y nie kompensuje w 
pe ni spadku przychodów, konsekwencj  tych czynników mo e by  obni enie naszego wyniku EBITDA, 
obni enie jako ci nadawanych przez nas programów lub ograniczenie liczby udost pnianych programów 
zarówno wytwarzanych przez nas, jak i nabywanych. Wszelkie ograniczenia jako ciowe lub ilo ciowe 
naszej oferty programowej mog  powodowa  utrat  udzia u w ogl dalno ci na rzecz zarówno naszych 
konkurentów, jak i alternatywnych form rozrywki, co z kolei mo e obni y  nasz  atrakcyjno  dla 
potencjalnych reklamodawców i sponsorów.  

Wyniki naszej dzia alno ci w segmencie nieruchomo ci s  równie  uzale nione od panuj cej koniunktury 
gospodarczej w Polsce. W przypadku wyst pienia spowolnienia gospodarczego konsumenci mog  od o y  
w czasie decyzje dot. zakupu lub najmu nieruchomo ci lub mog  nie by  w stanie pozyska  finansowania 
niezb dnego do zakupu lub najmu nieruchomo ci. W efekcie mo e doj  do zmniejszenia mo liwo ci 
sprzeda y nieruchomo ci i spadku warto ci czynszów uzyskiwanych z najmu nieruchomo ci, co mo e 
ograniczy  strumie  przychodów pozyskiwanych z dzia alno ci w segmencie nieruchomo ci lub 
doprowadzi  do konieczno ci dokonania przeszacowania warto ci naszych aktywów nieruchomo ciowych.  

Ponadto, pogorszenie si  warunków makroekonomicznych na wiecie, jak te  ewentualna niepewno  co 
do przysz ej sytuacji gospodarczej, mog  mie , mi dzy innymi, negatywny wp yw na mo liwo  pozyskania 
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przez nas wystarczaj cego finansowania na wiatowych rynkach kapita owych b d  koszt uzyskania i 
obs ugi takiego finansowania. W zwi zku z powy szym, pogorszenie si  warunków makroekonomicznych 
w Polsce lub na wiecie mo e, w rezultacie, mie  znacz cy niekorzystny wp yw na sytuacj  finansow , 
wyniki dzia alno ci operacyjnej i perspektywy rozwoju naszej Grupy. 

Jeste my nara eni na skutki wyst pienia zdarze  nadzwyczajnych takich jak pandemia, epidemia 
czy wojna 

Nasza dzia alno  mo e zosta  ograniczona w wyniku wyst pienia zdarze  nadzwyczajnych, takich jak 
og oszenie stanu epidemii b d  pandemii czy rozpocz cie konfliktu zbrojnego w naszym regionie. W 
ramach walki z epidemi  lub pandemi  mo e zosta  podj ty przez w adze szereg obostrze , takich jak, 
m.in. ograniczenia w przemieszczaniu si , organizowaniu imprez i spotka , dzia alno ci rozrywkowej, 
funkcjonowaniu galerii handlowych lub obowi zek kwarantanny. Obostrzenia takie mog  prowadzi  do 
ograniczenia funkcjonowania gospodarki w istotnym stopniu i w efekcie poci gn  za sob  negatywne 
skutki w postaci spowolnienia gospodarczego b d  recesji, co mo e prze o y  si  negatywnie na nasz  
dzia alno  operacyjn  i wyniki finansowe. Nie jeste my w stanie przewidzie  kierunku rozwoju nadal 
panuj cej pandemii COVID-19 b d  wyst pienia w przysz o ci innej epidemii czy pandemii, ani zakresu 
ewentualnych dzia a , które rz d mo e podj  w celu przeciwdzia ania negatywnym skutkom tych zjawisk. 

Konflikt zbrojny na terenie Ukrainy mo e mie  istotny i d ugotrwa y wp yw na globalne, europejskie i polskie 
otoczenie makroekonomiczne. W szczególno ci w efekcie nag ego ograniczenia dost pno ci surowców, 
ropy naftowej, stali, gazu czy biomasy i paliw kopalnych mo emy oczekiwa  zarówno nag ego spowolnienia 
gospodarczego, jak równie  pog bionej presji inflacyjnej. Zjawiska te mog  prze o y  si  niekorzystnie na 
popyt na nasze us ugi, koszty prowadzenia bie cej dzia alno ci, jak równie  mo liwo ci realizacji 
wybranych inwestycji. Jednocze nie nasilaj ca si  presja inflacyjna mo e przekonywa  w adze monetarne 
do dalszego zacie niania polityki pieni nej, co mo e mie  wp yw na koszty obs ugi naszego zad u enia 
b d  mo liwo  pozyskania dodatkowego finansowania. Dotkliwo  tych skutków uzale niona jest przede 
wszystkim od d ugo ci prowadzenia dzia a  zbrojnych na terenie Ukrainy, jak równie  ich intensywno ci. 
Nie jeste my w stanie przewidzie  dalszego rozwoju wypadków na Ukrainie ani ich d ugoterminowego 
wp ywu na globaln  oraz regionaln  gospodark , a w konsekwencji na nasz  dzia alno  operacyjn  oraz 
uzyskiwane wyniki finansowe. 

Pogorszenie ogólnokrajowej i globalnej koniunktury w wyniku epidemii czy wojny na Ukrainie mo e 
negatywnie wp yn  na rynek reklamowy, a tym samym na poziom naszych przychodów z tytu u reklamy 
oraz na perspektywy rozwoju naszej dzia alno ci w segmencie mediowym. Ponadto, mog  zosta  
wprowadzone obostrzenia, które mog  ograniczy  lub uniemo liwi  nam realizacj  cz ci lub ca o ci 
w asnych produkcji telewizyjnych, co dodatkowo mo e prze o y  si  na ni sz  atrakcyjno  naszej ramówki 
dla reklamodawców. Dodatkowo, w wyniku wprowadzenia ogranicze  w funkcjonowaniu na skal  wiatow , 
tak jak to mia o miejsce w przypadku pandemii COVID-19, mo e doj  do zawieszenia imprez sportowych, 
do których posiadamy prawa transmisji, wobec czego jeste my nara eni na od o enie w czasie, a  do 
momentu wznowienia wydarze  sportowych, uwzgl dnionych w naszym bud ecie przychodów, b d  do ich 
utraty w przypadku odwo ania tych wydarze . 

W przypadku wprowadzenia przez w adze zalece  pozostania w domu oraz pracy i nauki zdalnej mo e 
istotnie wzrosn  ruch w sieciach telekomunikacyjnych. Ewentualny silny wzrost ruchu g osowego mo e 
prze o y  si  na wy szy poziom kosztów zwi zanych z zakupem ruchu od innych operatorów, a 
ograniczenia dotycz ce zamkni cia granic i mo liwo ci przemieszczania si  osób mog  skutkowa  ni szym 
wolumenem ruchu w zakresie us ugi roamingu mi dzynarodowego. Oba powy sze czynniki mog  
prowadzi  do obni enia mar y, jakie uzyskujemy na dzia alno ci telekomunikacyjnej. 

Z kolei w przypadku zamkni cia centrów handlowych i stosowania dystansu spo ecznego mo emy by  
zmuszeni do okresowego zamkni cia cz ci stacjonarnych punktów sprzeda y oraz do wiadcza  
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relatywnie mniejszego ruchu klientów w otwartych punktach. Mo e to wp yn  negatywnie na liczb  
przy cze  nowych klientów i us ug oraz sprzedanych urz dze . Co wi cej, bior c pod uwag  zamkni cie 
cz ci sieci sprzeda y stacjonarnej oraz potencjalnie mniejsz  sk onno  klientów, w warunkach 
niepewno ci, do nabywania dro szych modeli urz dze  abonenckich, nie mo emy wykluczy  spadku 
warto ci sprzedawanego sprz tu, w szczególno ci smartfonów czy instalacji fotowoltaicznych. Powy sze 
czynniki mog  skutkowa  obni eniem poziomu naszych przychodów ze sprzeda y. 

W zwi zku z powy szym, wyst pienie zdarze  nadzwyczajnych takich jak pandemia, epidemia czy wojna 
oraz wprowadzenie w zwi zku nimi ogranicze  w funkcjonowaniu spo ecze stwa i gospodarki mo e mie  
znacz cy niekorzystny wp yw na nasz  sytuacj  finansow , wyniki dzia alno ci operacyjnej i perspektywy 
rozwoju. 

Polski rynek us ug telekomunikacyjnych cechuje silna konkurencja 

We wszystkich obszarach swojej podstawowej dzia alno ci stoimy w obliczu silnej konkurencji, w tym w 
szczególno ci ze strony operatorów telekomunikacyjnych, takich jak Orange Polska, T-Mobile Polska oraz 
Play/UPC. Nie mo emy zagwarantowa , e oferta tych operatorów nie oka e si  bardziej atrakcyjna dla 
naszych obecnych klientów. 

Zmiana modelu biznesowego operatorów sieci komórkowych w Polsce, prowadz ca do zawi zywania 
spó ek joint venture lub strategicznych sojuszy pomi dzy konkuruj cymi dostawcami us ug 
telekomunikacyjnych, lub wprowadzanie nowych rodzajów us ug, produktów i technologii mo e mie  
dodatkowy wp yw na nasilenie konkurencji na rynku us ug telekomunikacyjnych. Sytuacja na rynku us ug 
telekomunikacyjnych w Polsce mo e równie  ulec daleko id cej zmianie w wyniku potencjalnych przej  
lub mo e si  równie  zaostrzy  w wyniku wej cia na polski rynek nowych operatorów telefonii komórkowej 
lub wiadczenia us ug szerokopasmowego dost pu do Internetu przez podmioty inne ni  operatorzy telefonii 
komórkowej. 

Napotykamy konkurencj  ze strony podmiotów oferuj cych nietradycyjne us ugi g osowe i transmisji danych 
wykorzystuj cych protokó  VoIP, takich jak Skype, WhatsApp lub Viber, czy rozwi zania 
wideokonferencyjne, takie jak Zoom czy Teams, które s  w stanie zapewni  u ytkownikom korzystaj cym 
wy cznie z mobilnej transmisji danych us ugi komórkowych po cze  g osowych i wideo oraz zapewni  
u ytkownikom korzystaj cym ze stacjonarnego dost pu do Internetu us ugi g osowe i wideo w sieci 
stacjonarnej, zazwyczaj po cenach ni szych ni  tradycyjne us ugi g osowe i transmisji danych. Podmioty 
takie wykorzystuj , mi dzy innymi, mo liwo  wiadczenia us ug w oparciu o istniej c  infrastruktur , 
nale c  do operatorów telekomunikacyjnych, aby unikn  konieczno ci samodzielnego wdra ania 
kapita och onnych modeli biznesowych. Je eli popularno  takich us ug b dzie nadal ros a, mog  one 
spowodowa  spadek ARPU na klienta oraz wielko ci bazy abonenckiej operatorów telekomunikacyjnych, w 
tym naszej. Mo na spodziewa  si , e w przysz o ci b dziemy musieli konkurowa  tak e z dostawcami 
us ug wspieranych przez technologie czno ci, które na dzie  niniejszego dokumentu znajduj  si  we 
wczesnej fazie rozwoju, lub które zostan  opracowane w przysz o ci. Obecni konkurenci naszej Grupy, a 
tak e nowi gracze na polskim rynku, mog  wprowadzi  inne, nowe us ugi lub us ugi telekomunikacyjne, 
bazuj ce na lepszych technologiach ni  te, z których korzystamy, zanim je wprowadzimy lub wprowadz  je 
po bardziej konkurencyjnych cenach. Konkurencj  dla us ug oferowanych przez operatorów sieci 
komórkowych stanowi  równie  operatorzy wirtualnych sieci komórkowych (MVNO). 

Negatywny wp yw na nasz  zdolno  do efektywnego rozwoju prowadzonej dzia alno ci na polskim rynku 
us ug telekomunikacyjnych mo e mie  tak e na o enie na podmioty dzia aj ce w Polsce nowych 
obowi zków regulacyjnych b d  nowych op at czy podatków, ewentualnie dalsze zmiany prawa lub polityka 
regulatora zorientowana na zwi kszenie konkurencyjno ci rynku us ug telekomunikacyjnych. 
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Dodatkowo wysoki wska nik penetracji us ug komórkowych i wysoce skonsolidowany charakter polskiego 
rynku telefonii komórkowej mog  doprowadzi  do zwi kszonej presji cenowej, a nasza zdolno  do 
efektywnego konkurowania na rynku b dzie zale a a od umiej tno ci wprowadzenia nowych technologii, 
us ug konwergentnych i atrakcyjnych pakietów produktów po konkurencyjnych cenach. Nie mo na 
wykluczy , i  polityka cenowa naszych g ównych konkurentów wymusi na nas obni enie cen okre lonych 
produktów i us ug, co mo e mie  negatywny wp yw na nasze przychody i rentowno . 

Os abienie konkurencyjno ci naszej Grupy oraz zwi kszona presja cenowa mog  mie  znacz cy 
niekorzystny wp yw na sytuacj  finansow , wyniki dzia alno ci operacyjnej i perspektywy rozwoju Grupy w 
przysz o ci. 

Z uwagi na siln  konkurencj  na rynku telewizyjnym nie mo emy zagwarantowa , e w przysz o ci 
klienci korzystaj cy z naszych us ug i reklamodawcy skorzystaj  z naszej oferty, a nie z us ug 
oferowanych przez nasz  konkurencj  

Polski rynek telewizyjny charakteryzuje si  siln  konkurencj , w zwi zku z czym nie jeste my w stanie 
zagwarantowa , e w przysz o ci b dziemy osi gali satysfakcjonuj ce przychody z abonamentu p atnej 
telewizji i reklamy telewizyjnej w porównaniu z naszymi konkurentami. Nasi obecni i potencjalni konkurenci 
mog  dysponowa  wi kszymi zasobami finansowymi i marketingowymi, które umo liwi  im skuteczniejsze 
pozyskiwanie klientów i reklamodawców na swoje us ugi. 

Naszym g ównym konkurentem na rynku telewizji satelitarnej jest platforma Canal+. Konkurujemy tak e z 
nadawcami korzystaj cymi z innych technologii transmisji, takich jak telewizja naziemna, telewizja kablowa 
i telewizja internetowa. Spodziewamy si  równie  rosn cej konkurencji ze strony spó ek joint venture i 
aliansów strategicznych zawieranych przez dostawców telewizji satelitarnej, telewizji kablowej i operatorów 
telekomunikacyjnych. Rywalizujemy równie  z lokaln  i zagraniczn  konkurencj  wchodz c  na polski 
rynek w postaci serwisów i aplikacji OTT opartych o udost pnianie wszelkiego typu kontentu, w 
szczególno ci video. 

W wyniku zako czenia w lipcu 2013 roku procesu cyfryzacji telewizji naziemnej w Polsce, w dystrybucji 
naziemnej znajduje si  obecnie 28 monitorowanych kana ów telewizyjnych. Zgodnie z danymi Nielsen 
Media w 2021 roku udzia y w ogl dalno ci wszystkich kana ów dost pnych w DTT w grupie wiekowej 16-
49 lat wynios y 60,9%, w porównaniu z 63,2% w roku 2020. Udzia y w widowni czterech wiod cych kana ów 
(POLSAT, TVN, TVP1 i TVP2) wynios y cznie w 2021 roku 30,4% w porównaniu z 31,3% w 2020 roku. 
Udzia y w widowni pozosta ych kana ów dost pnych w DTT wynosi y cznie 30,5% w 2021 roku w 
porównaniu z 31,9% w 2020 roku, co wskazuje na post puj c  fragmentaryzacj  rynku odbywaj c  si  w 
istotnym stopniu kosztem wiod cych kana ów telewizyjnych, w ród których znajduje si  kana  POLSAT. 

Naszymi g ównymi konkurentami na rynku reklamy telewizyjnej s  inni nadawcy, tacy jak TVN (Grupa 
Warner Bros. Discovery) – wiod cy nadawca komercyjny w Polsce i TVP – nadawca finansowany w 
istotnym stopniu ze rodków publicznych, który z definicji wype nia misj  telewizji publicznej. W zwi zku z 
pe nieniem misji telewizji publicznej, TVP ma ograniczenia dotycz ce przerywania poszczególnych audycji 
i filmów reklamami. Wszelkie zmiany na o onego na TVP ograniczenia w zakresie transmisji reklam mog  
nasili  konkurencj  ze strony TVP oraz ograniczy  nasze wp ywy z reklam. Ponadto b dziemy zmuszeni 
konkurowa  z obecnymi nadawcami TV i potencjalnymi nowymi uczestnikami rynku o przyznanie koncesji 
na naziemne i satelitarne nadawanie telewizji w Polsce. Utrata klientów i reklamodawców na rzecz naszych 
konkurentów mo e mie  istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i 
perspektywy rozwoju. 
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Jeste my nara eni na konkurencj  ze strony podmiotów oferuj cych alternatywne formy rozrywki 
i wypoczynku 

Post p technologiczny, a tak e szereg innych ró norodnych czynników sprawiaj , e nasza dzia alno  jest 
nara ona na rosn c  konkurencj  w zakresie formy i czasu, jaki klienci przeznaczaj  na wypoczynek i 
rozrywk . W szczególno ci w naszej dzia alno ci konkurujemy z podmiotami oferuj cymi alternatywne 
formy wypoczynku i rozrywki, takie jak kino, audycje radiowe, produkty wideo do u ytku domowego, media 
drukowane oraz inne, niezwi zane z mediami formy wypoczynku, w tym imprezy na ywo. Ponadto nowe 
rozwi zania technologiczne, takie jak us ugi wideo na danie, us ugi strumieniowej transmisji i pobierania 
danych przez Internet (streaming czy downloading) poszerzy y i w przysz o ci mog  nadal poszerza  wybór 
us ug rozrywkowych dost pnych obecnym i potencjalnym odbiorcom naszych us ug. W szczególno ci w 
ostatnim czasie na polskim rynku obserwujemy rosn c  aktywno  zagranicznych podmiotów dzia aj cych 
w modelu OTT, np. platform Netflix, Amazon Prime, Apple TV, Viaplay czy Disney+. Rosn cy wybór form 
wypoczynku i rozrywki oferowanych zarówno przez obecnych jak i nowych konkurentów mo e skutkowa  
spadkiem popytu na oferowane przez nas produkty i us ugi, a tak e spadkiem oddzia ywania telewizji jako 
medium reklamowego, co mo e mie  istotny niekorzystny wp yw na sytuacj  finansow , wyniki dzia alno ci 
operacyjnej i perspektywy rozwoju Grupy w przysz o ci. 

Wyniki operacyjne naszej dzia alno ci w segmencie mediowym s  uzale nione od znaczenia 
telewizji i Internetu jako no ników reklamy  

W 2021 roku ok. 66% przychodów osi ganych w segmencie mediowym pochodzi o ze sprzeda y czasu 
antenowego na reklamy i pasm sponsoringowych w kana ach telewizyjnych i mediach internetowych. Na 
polskim rynku reklamowym telewizja konkuruje z ró nymi innymi no nikami reklamy, takimi jak Internet, 
gazety, czasopisma, radio i reklama zewn trzna. Maj c na wzgl dzie sta y wzrost znaczenia reklamy 
internetowej w Polsce, rozwijamy konsekwentnie nasze kana y reklamy online, jednak w dalszym ci gu 
zdecydowana wi kszo  naszych przychodów z tytu u reklamy pochodzi z dzia alno ci telewizyjnej. Nie 
jeste my w stanie zapewni , e reklama telewizyjna utrzyma swoj  dotychczasow  pozycj  na polskim 
rynku reklamy, ani e zmiany w otoczeniu regulacyjnym nie b d  uprzywilejowa y innych mediów 
reklamowych lub innych nadawców telewizyjnych. Dalsze nasilenie konkurencji w ród mediów 
reklamowych, znaczny wzrost wydatków na kana y tematyczne oraz rozwój nowych form reklamy mo e 
mie  negatywny wp yw na poziom przychodów z reklamy telewizyjnej osi ganych przez nasz segment 
mediowy, a w konsekwencji na nasz  dzia alno , sytuacj  finansow , osi gane wyniki i przep ywy 
pieni ne. 

Nasze mo liwo ci osi gania przychodów z reklamy zale  mi dzy innymi od popytu na czas reklamowy 
oraz cen jego sprzeda y. Nie mo emy zapewni , e b dziemy w stanie skutecznie reagowa  na zmiany w 
preferencjach odbiorców, w konsekwencji czego mo emy traci  udzia  w rynku ogl dalno ci, co mo e 
skutkowa  obni eniem popytu na nasze bloki reklamowe oraz mo e mie  niekorzystny wp yw na nasze 
przychody z reklam. 

Spadek atrakcyjno ci telewizji ogó em, a w szczególno ci naszych kana ów, czy to wskutek wzrostu 
akceptacji dla innych form rozrywki lub wskutek spadku oddzia ywania telewizji jako medium reklamowego, 
mo e mie  istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy 
rozwoju. 

3.4. Czynniki zwi zane z ryzykiem rynkowym 

Zarz dzanie ryzykiem rynkowym  

Aktywnie zarz dzamy ryzykiem rynkowym. Celem zarz dzania ryzykiem rynkowym jest: (i) ograniczanie 
waha  zysku/straty brutto; (ii) zwi kszanie prawdopodobie stwa realizacji za o e  bud etowych; (iii) 
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utrzymania dobrej kondycji finansowej, oraz (iv) wspieranie procesu podejmowania decyzji strategicznych 
dotycz cych dzia alno ci inwestycyjnej, z uwzgl dnieniem róde  kapita u. 

Wszystkie cele zarz dzania ryzykiem rynkowym powinny by  traktowane jako ca o , a ich realizacja zale y 
przede wszystkim od sytuacji wewn trznej i warunków rynkowych. 

Stosujemy zintegrowane podej cie do zarz dzania ryzykiem rynkowym, co oznacza kompleksowe 
podej cie do ca ego spektrum zidentyfikowanych ryzyk rynkowych, a nie do ka dego z nich indywidualnie. 
G ówn  technik  zarz dzania ryzykiem rynkowym jest stosowanie w Grupie strategii hedgingowej 
obejmuj cej instrumenty pochodne. Poza tym korzystamy z instrumentów wewn trznych zmierzaj cych do 
naturalnej redukcji ekspozycji (tzw. hedging naturalny). 

Wszystkie potencjalne strategie hedgingowe uwzgl dniaj  nast puj ce czynniki: charakter stwierdzonego 
ryzyka rynkowego, przydatno  instrumentu oraz koszt zabezpieczenia, aktualne i prognozowane warunki 
rynkowe. W celu ograniczenia ryzyka rynkowego stosujemy przede wszystkim instrumenty pochodne. 
Stosujemy tylko te instrumenty pochodne, których warto  jeste my w stanie oszacowa  przy u yciu 
standardowych modeli wyceny dla danego typu instrumentu pochodnego, a tak e te instrumenty, które 
mog  by  przedmiotem obrotu (bez znacznej utraty warto ci) z kontrahentem innym ni  ten, z którym 
transakcja zosta a pocz tkowo zawarta. Warto  rynkowa danego instrumentu jest okre lana przez nas na 
podstawie informacji od wiod cych banków, brokerów oraz serwisów informacyjnych. 

Grupa mo e stosowa  nast puj ce instrumenty: swapy (IRS /CIRS), kontrakty terminowe typu forward 
i futures, opcje. 

Ryzyko walutowe 

Do g ównych ryzyk, na które jeste my nara eni, nale y zaliczy  ryzyko walutowe zwi zane z wahaniami 
kursów wymiany walut pomi dzy z otym polskim i innymi walutami. Przychody generowane przez nas s  
wyra one g ównie w z otych, w odró nieniu od cz ci kosztów i nak adów kapita owych, które ponoszone 
s  w walutach obcych. Ryzyko walutowe Spó ki zwi zane jest przede wszystkim z op atami licencyjnymi na 
rzecz nadawców telewizyjnych (USD i EUR), umowami z tytu u korzystania z pojemno ci satelitarnej (EUR), 
op atami dotycz cymi systemu dost pu warunkowego (EUR i USD) oraz zakupem zestawów odbiorczych i 
akcesoriów do zestawów odbiorczych (EUR i USD). Po nabyciu akcji Telewizji Polsat oraz istotnym 
poszerzeniu jej oferty o tre ci sportowe wymagaj ce zakupu okre lonych licencji ekspozycja na ryzyko 
walutowe wynika tak e z zakupów zagranicznych licencji programowych (EUR i USD). Po nabyciu 
Polkomtel ekspozycja na ryzyko walutowe wynika tak e z umów z dostawcami towarów, g ównie 
telefonów i z dostawcami sprz tu do sieci telekomunikacyjnej (EUR i USD), umów roamingowych, 
mi dzyoperatorskich oraz niektórych umów dzier awy gruntów dla lokalizacji sieciowych i umów najmu 
powierzchni biurowej (ró ne waluty). 

Zabezpieczanie przed ryzykiem walutowym, zwi zanym z umowami licencyjnymi oraz z umowami z tytu u 
korzystania z pojemno ci satelitarnej, odbywa si  cz ciowo poprzez dzia ania zmierzaj ce do naturalnej 
redukcji ekspozycji dzi ki denominowaniu w walutach obcych nale no ci z tytu u us ugi emisji sygna u, 
nale no ci za us ugi marketingowe oraz nale no ci za hurtow  sprzeda  dost pu do naszych kana ów 
telewizyjnych na rzecz innych operatorów. 

Nie posiadamy istotnych aktywów przeznaczonych do obrotu denominowanych w walutach obcych. 

Nie mamy wp ywu na wahania kursów walut, a wszelkie niekorzystne zmiany kursów walut obcych w 
stosunku do z otego mog  powodowa  znacz ce zwi kszenie naszych kosztów po przeliczeniu na z ote, 
co z kolei mo e mie  istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i 
perspektywy rozwoju. 
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Ryzyko stopy procentowej 

Zmiany rynkowych stóp procentowych nie wp ywaj  bezpo rednio na nasze przychody, wp ywaj  natomiast 
zarówno na przep ywy pieni ne z dzia alno ci operacyjnej poprzez wysoko  odsetek od rachunków 
bie cych i lokat overnight, jak i na przep ywy pieni ne z dzia alno ci finansowej poprzez koszt obs ugi 
naszych kredytów bankowych i obligacji. 

Systematycznie analizujemy poziom ryzyka zmian stóp procentowych, w tym scenariusze refinansowania i 
zabezpieczenia przed tym ryzykiem. Na podstawie tych scenariuszy szacowany jest wp yw okre lonych 
zmian stóp procentowych na wynik finansowy. 

W celu zmniejszenia ekspozycji na ryzyko stopy procentowej wynikaj cej z p atno ci odsetek ze zmienn  
stop  procentow  od zaci gni tego kredytu Grupa zawar a transakcje IRS ujmowane jako instrumenty 
zabezpieczaj ce. Grupa posiada tak e instrumenty IRS zabezpieczaj ce p atno ci odsetek ze zmienn  
stop  procentow  od kredytów zaci gni tych przez Grup  Polkomtel, dla instrumentów tych nie jest 
wdro ona rachunkowo  zabezpiecze .  

Wahania stóp procentowych mog  ograniczy  nasz  zdolno  do zaspokajania bie cych zobowi za  oraz 
mie  istotny negatywny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 

3.5. Czynniki ryzyka zwi zane z otoczeniem prawno-regulacyjnym 

Polskie przepisy podatkowe s  skomplikowane i niejasne, a przy tym mog  podlega  zmianom, co 
w efekcie mo e prowadzi  do sporów z organami podatkowymi  

Przepisy polskiego prawa podatkowego s  skomplikowane, niejasne oraz podlegaj  cz stym i 
nieprzewidywalnym zmianom. Cz ste zmiany w regulacjach prawnych oraz cz ste ró nice w interpretacji 
przepisów podatkowych przez organy administracji skarbowej powoduj  brak stabilno ci systemu 
podatkowego oraz trudno ci w precyzyjnym przewidywaniu skutków podatkowych w d u szej perspektywie 
czasu. W efekcie, stosowaniu przepisów prawa podatkowego towarzysz  kontrowersje oraz spory 
interpretacyjne, które zazwyczaj rozstrzygane s  dopiero przez s dy administracyjne, przy czym tak e w 
ich orzecznictwie wyst puj  istotne rozbie no ci. Polskie prawo podatkowe zawiera równie  postanowienia 
tzw. Ogólnej Klauzuli Zapobiegaj cej Nadu yciom („GAAR”), która ma zapobiega  powstawaniu i 
wykorzystywaniu sztucznych struktur prawnych tworzonych w celu unikni cia zap aty podatku w Polsce, jak 
równie  szereg szczegó owych przepisów maj cych na celu przeciwdzia anie unikaniu opodatkowania, 
które s  cz sto sformu owane w oparciu o ogólne i nieostre poj cia lub kryteria. 

Maj c na uwadze cz ste zmiany przepisów prawa podatkowego, które w praktyce stosowania przepisów 
prawa mog  mie  charakter retroaktywny, jak równie  ze wzgl du na istniej ce nie cis o ci, brak jednolitej 
interpretacji wspomnianych przepisów oraz stosunkowo d ugi okres przedawnienia zobowi za  
podatkowych, ryzyko zwi zane z niew a ciwym stosowaniem prawa podatkowego w Polsce mo e by  
wi ksze ni  w systemach prawnych w a ciwych dla rynków bardziej rozwini tych. W efekcie, ponosimy 
ryzyko, e nasza dzia alno  w wybranych dziedzinach mo e by  niedostosowana do zmieniaj cych si  
regulacji oraz zmiennej praktyki ich stosowania. 

Z uwagi na powy sze nie mo na wykluczy  potencjalnych sporów z organami podatkowymi lub okre lenia 
przez organy podatkowe konsekwencji podatkowych operacji gospodarczych Grupy w sposób odmienny 
ni  dokonany przez Grup , a w rezultacie zakwestionowania przez te organy prawid owo ci rozlicze  
podatkowych podmiotów z Grupy w zakresie nieprzedawnionych zobowi za  podatkowych (w tym 
nale ytego wywi zywania si  przez podmioty z Grupy z obowi zków p atnika) oraz okre lenia zaleg o ci 
podatkowych tych podmiotów. W przypadku wydania decyzji, interpretacji (w tym zmiany interpretacji 
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uzyskanych przez podmioty z Grupy) czy orzecze  niekorzystnych dla nas, mog  one mie  istotny 
niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 

Organy podatkowe mog  na podstawie regulacji dotycz cych cen transferowych zakwestionowa  
rozliczenia pomi dzy spó kami z Grupy oraz spó kami z Grupy a podmiotami powi zanymi  

W toku prowadzonej dzia alno ci spó ki z Grupy zawieraj  transakcje z podmiotami powi zanymi 
w rozumieniu Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych. Transakcje te zapewniaj  efektywne 
prowadzenie dzia alno ci gospodarczej w ramach Grupy i obejmuj , mi dzy innymi, wzajemne wiadczenie 
us ug i sprzeda  towarów. W trakcie zawierania i wykonywania transakcji z podmiotami powi zanymi, spó ki 
z Grupy podejmuj  dzia ania maj ce na celu zapewnienie zgodno ci warunków transakcji z regulacjami 
w zakresie cen transferowych. Jednocze nie nie mo na wykluczy , e spó ki z Grupy mog  by  
przedmiotem kontroli i innych czynno ci sprawdzaj cych podejmowanych przez organy podatkowe 
w powy szym zakresie. Ze wzgl du na specyfik  i ró norodno  transakcji z podmiotami 
powi zanymi, z o ono  i niejednoznaczno  regulacji prawnych w zakresie metod badania stosowanych 
cen, dynamiczne zmiany warunków rynkowych oddzia uj ce na kalkulacj  cen stosowanych w przypadku 
takich transakcji, a tak e trudno ci w identyfikacji transakcji porównywalnych, nie mo na wykluczy  ryzyka 
zakwestionowania przez organy podatkowe przyj tych w transakcjach metodologii okre lenia warunków 
rynkowych, a w rezultacie zakwestionowania na podstawie regulacji dotycz cych cen transferowych 
rozlicze  mi dzy spó kami z Grupy a podmiotami powi zanymi, co mo e mie  istotny niekorzystny wp yw 
na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 

Organy podatkowe mog  dokona , odmiennej od Grupy, oceny skutków podatkowych dzia a  
restrukturyzacyjnych Grupy 

Obecny kszta t Grupy jest efektem dzia a  konsolidacyjnych, restrukturyzacyjnych i innych transakcji, 
których przedmiotem by y aktywa o znacznej warto ci, realizowanych na przestrzeni ostatnich lat pomi dzy 
spó kami wchodz cymi w sk ad tej Grupy. Czynno ci te mia y wp yw na rozliczenia podatkowe nie tylko 
spó ek bior cych udzia  w takich dzia aniach konsolidacyjnych, restrukturyzacyjnych i innych transakcjach, 
których przedmiotem by y aktywa o znacznej warto ci, ale równie  wspólników lub akcjonariuszy tych 
spó ek. 

Pomimo monitorowania ryzyk w poszczególnych obszarach dzia alno ci, zarówno w odniesieniu do ju  
przeprowadzonych, jak i do planowanych dzia a  restrukturyzacyjnych, nie mo na wykluczy , e organy 
podatkowe dokonaj  odmiennej oceny skutków podatkowych poszczególnych zdarze  i czynno ci 
restrukturyzacyjnych, zarówno ju  dokonanych, jak i planowanych, w szczególno ci w zakresie mo liwo ci, 
sposobu i momentu rozpoznawania przez podmioty bior ce udzia  w takich zdarzeniach i czynno ciach 
przychodów oraz kosztów uzyskania przychodów lub e zakwestionuj  one warunki finansowe takich 
dzia a , co mo e mie  istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  
i perspektywy rozwoju. 

Zasady opodatkowania naszej dzia alno ci oraz sektorów, w których dzia amy budz  liczne 
w tpliwo ci  

Zasady opodatkowania czynno ci i zdarze  charakterystycznych dla naszej dzia alno ci oraz sektorów, 
w których dzia amy, budz  liczne w tpliwo ci interpretacyjne. W tpliwo ci te odnosz  si , mi dzy innymi, 
do przepisów dotycz cych podatków dochodowych w zakresie, w szczególno ci, mo liwo ci, sposobu 
i momentu rozpoznawania przychodów oraz kosztów uzyskania przychodów z tytu u poszczególnych 
zdarze  lub czynno ci jak równie  obowi zków dokumentacyjnych zwi zanych z takimi zdarzeniami lub 
czynno ciami, czy regu  obliczania, poboru i zap aty podatku u ród a. Innym obszarem niejasnych 
i skomplikowanych regulacji s  przepisy dotycz ce podatku od towarów i us ug, zw aszcza w zakresie 
przedmiotu opodatkowania, stawki podatku, podstawy opodatkowania czy momentu powstania obowi zku 
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podatkowego w przypadku czynno ci podlegaj cych opodatkowaniu podatkiem od towarów i us ug. Co 
wi cej, przepisy polskiego prawa podatkowego nie okre laj  równie  w sposób jednoznaczny zasad 
opodatkowania innymi podatkami, w tym podatkiem od nieruchomo ci (zw aszcza w zakresie ustalania 
przedmiotu i podstawy opodatkowania) czy c em. 

Z uwagi na cz ste zmiany, istniej ce nie cis o ci, brak jednolitej interpretacji przepisów prawa podatkowego 
oraz stosunkowo d ugi okres przedawnienia zobowi za  podatkowych, istnieje ryzyko, e nasza dzia alno  
w wybranych dziedzinach mo e by  niedostosowana do zmieniaj cych si  regulacji prawnych (w tym 
podatkowych) oraz zmiennej praktyki ich stosowania. 

Pomimo monitorowania ryzyk w poszczególnych obszarach naszej dzia alno ci, nie mo na wykluczy  
ryzyka powstania sporów z organami podatkowymi w zakresie oceny skutków podatkowych 
poszczególnych zdarze  i czynno ci charakterystycznych dla naszej dzia alno ci oraz sektora, w którym 
dzia amy, co mo e skutkowa  zakwestionowaniem przez organy podatkowe prawid owo ci rozlicze  
podatkowych podmiotów z Grupy Polsat Plus w zakresie nieprzedawnionych zobowi za  podatkowych (w 
tym nale ytego wywi zywania si  przez podmioty z Grupy z obowi zków p atnika) oraz okre lenia 
zaleg o ci podatkowych tych podmiotów. Nie mo na równie  wykluczy  ryzyka kwestionowania przez 
organy podatkowe warunków finansowych, na których zosta y dokonane poszczególne czynno ci lub 
zdarzenia. Mo e to mie  istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i 
perspektywy rozwoju. 

Spó ki z Grupy podlegaj  regulacjom prawnym (w tym podatkowym) w a ciwym dla ró nych 
systemów prawnych 

Z uwagi na mi dzynarodow  struktur  Grupy, spó ki nale ce do niej podlegaj  przepisom prawnym (w tym 
podatkowym) w a ciwym dla ró nych systemów prawnych. Mo e to powodowa  ryzyko rozbie no ci w 
interpretacji przepisów prawa lokalnego (w tym przepisów prawa podatkowego) przez Grup  i w a ciwe 
organy podatkowe w krajach, w których Grupa prowadzi a, prowadzi i b dzie prowadzi  dzia alno , 
wynikaj ce z odmienno ci systemów prawnych. Zró nicowanie przepisów jakim podlegaj  poszczególne 
spó ki z Grupy mo e skutkowa  równie  powstaniem problemów wewn trz Grupy, w tym w zakresie prawa 
w a ciwego dla stosunków prawnych pomi dzy podmiotami nale cymi do Grupy. W tpliwo ci mo e budzi  
równie  zastosowanie i interpretacja w stosunkach mi dzy podmiotami z Grupy postanowie  odpowiednich 
umów o unikaniu podwójnego opodatkowania zawartych pomi dzy krajami, w których prowadzi y, prowadz  
i b d  prowadzi  dzia alno  spó ki z Grupy. Dodatkowym czynnikiem ryzyka s  wprowadzone w 2021 roku 
przepisy w zakresie struktur hybrydowych (dyrektywa ATAD 2). Brak jasno ci co do interpretacji przepisów 
oraz rozleg o  i wielowymiarowo  operacji prowadzonych przez Grup  Polsat Plus mo e skutkowa  
odmienn  interpretacj  podatkow  dokonywanych uzgodnie  oraz zdarze  raportowanych przez 
poszczególne spó ki wchodz ce w jej sk ad do w a ciwych jurysdykcji podatkowych. 

Jednocze nie, niejednokrotnie przepisy prawa (w tym podatkowego) w krajach, w których Grupa 
prowadzi a, prowadzi i b dzie prowadzi  dzia alno , s  niejednoznaczne i cz sto nie istnieje jedna lub 
jednakowa ich interpretacja lub jednolita praktyka lokalnych organów podatkowych. Ponadto, przepisy 
podatkowe (w tym postanowienia odpowiednich umów o unikaniu podwójnego opodatkowania) 
obowi zuj ce w krajach, w których spó ki z Grupy prowadzi y, prowadz  i b d  prowadzi  dzia alno , 
mog  podlega  zmianom. Zmianie mo e ulec równie  praktyka stosowania danych przepisów podatkowych 
przez lokalne organy podatkowe, przy czym taka zmiana mo e mie  charakter retroaktywny. 

Z uwagi na powy sze, nie mo na wykluczy  potencjalnych sporów z organami podatkowymi 
w poszczególnych krajach, w których Grupa prowadzi a, prowadzi i b dzie prowadzi  dzia alno , 
a w rezultacie zakwestionowania przez te organy prawid owo ci rozlicze  podatkowych podmiotów z Grupy 
w zakresie nieprzedawnionych zobowi za  podatkowych oraz okre lenia zaleg o ci podatkowych tych 
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podmiotów, co mo e mie  istotny, niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  
i perspektywy rozwoju. 

Trwaj ce lub przysz e kontrole podatkowe, kontrole celno-skarbowe, post powania podatkowe lub 
inne czynno ci sprawdzaj ce wobec spó ek z Grupy, których stron  s  spó ki z Grupy, prowadzone 
przez polskie organy podatkowe lub lokalne organy podatkowe w innych krajach mog  skutkowa  
powstaniem dodatkowych zobowi za  podatkowych w krajach, w których Grupa prowadzi a, 
prowadzi i b dzie prowadzi  dzia alno  (w szczególno ci w Polsce) 

W stosunku do spó ek z Grupy s  i mog  by  w przysz o ci prowadzone kontrole podatkowe, kontrole celno-
skarbowe, post powania podatkowe lub inne czynno ci sprawdzaj ce przez polskie organy podatkowe lub 
lokalne organy podatkowe w krajach, w których Grupa prowadzi a, prowadzi i b dzie prowadzi  dzia alno . 
Trwaj ce lub przysz e kontrole podatkowe, kontrole celno-skarbowe, post powania podatkowe lub inne 
czynno ci sprawdzaj ce wobec spó ek z Grupy, których stron  s  spó ki z Grupy, przeprowadzane w 
krajach, w których Grupa prowadzi a, prowadzi i b dzie prowadzi  dzia alno  (w szczególno ci w Polsce), 
mog  skutkowa  zakwestionowaniem przez organy podatkowe prawid owo ci rozlicze  podatkowych 
spó ek z Grupy w zakresie nieprzedawnionych zobowi za  podatkowych (w tym – w jurysdykcjach, w 
których ma to zastosowanie – nale ytego wywi zywania si  przez spó ki z Grupy z obowi zków p atnika) 
oraz okre lenia zaleg o ci podatkowych tych spó ek. 

W szczególno ci, na dzie  niniejszego dokumentu, Spó ka jest stron  okre lonych post powa  
podatkowych prowadzonych przez polskie organy podatkowe a tak e post powa  s dowo-
administracyjnych dotycz cych zobowi za  podatkowych Spó ki, w przypadku których organy podatkowe 
zakwestionowa y prawo Spó ki do zastosowania zwolnienia z obowi zku pobrania zrycza towanego podatku 
dochodowego od osób prawnych g ównie od niektórych p atno ci odsetkowych. 

Z uwagi na powy sze, nale y przyj , e trwaj ce lub przysz e kontrole podatkowe lub inne czynno ci 
sprawdzaj ce wobec spó ek z Grupy lub post powania podatkowe, których stron  s  spó ki z Grupy, 
prowadzone przez polskie organy podatkowe lub lokalne organy podatkowe w innych krajach, mog  
skutkowa  powstaniem dodatkowych zobowi za  podatkowych w krajach, w których Grupa prowadzi a, 
prowadzi i b dzie prowadzi  dzia alno  (w szczególno ci w Polsce). Koszty zwi zane z takimi kontrolami 
podatkowymi, czynno ciami sprawdzaj cymi lub post powaniami podatkowymi oraz jakiekolwiek 
dodatkowe p atno ci z tytu u podatków mog  wywiera  istotny niekorzystny wp yw na przychody, wyniki, 
dzia alno , sytuacj  lub perspektywy rozwoju Grupy, co mo e mie  istotny, niekorzystny wp yw na wyniki 
naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 

Jeste my nara eni na zmiany polskich przepisów, które mog  niekorzystnie wp ywa  na poziom 
kosztów pracy  

W zakresie przepisów maj cych wp yw na poziom wynagrodze  oraz kosztów pracy zachodzi w ostatnim 
czasie szereg zmian, które b d  mia y wp yw na poziom ponoszonych przez nas kosztów pracowniczych 
oraz nasze mo liwo ci zatrudniania pracowników w przysz o ci. W szczególno ci 13 wrze nia 2022 roku 
Rada Ministrów przyj a rozporz dzenie w sprawie minimalnego wynagrodzenia za prac  w 2023 roku, 
okre laj c jego poziom na 3.490 PLN od 1 stycznia 2023 roku oraz 3.600 z  od 1 lipca 2023 roku. 

Dodatkowo pocz wszy od 2019 roku wybrane polskie przedsi biorstwa (w tym Grupa Polsat Plus) 
zobowi zane zosta y do uruchomienia Pracowniczych Planów Kapita owych, b d cych form  planów 
emerytalnych zak adaj cych obowi zkow  dodatkow  kontrybucj  finansow  ze strony pracodawcy. 
Ponadto, od stycznia 2022 roku w polskim systemie podatkowym zasz y kompleksowe zmiany obejmuj ce, 
mi dzy innymi, wzrost sk adki zdrowotnej bez mo liwo ci jej odliczania od podstawy opodatkowania, co 
efektywnie mo e prze o y  si  na wysoko  rzeczywistego wynagrodzenia netto uzyskiwanego przez cz  
naszych pracowników. 
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Zmiany przepisów dotycz cych wynagrodze  oraz kosztów pracy b d  przek ada y si  na nasze mo liwo ci 
zatrudniania nowych pracowników, poziom ponoszonych przez nas kosztów wynagrodze  oraz poziom 
ponoszonych przez nas kosztów us ug zewn trznych, wiadczonych przez podmioty spoza Grupy, co mo e 
mie  istotny, niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  i perspektywy rozwoju. 

Nie mo emy wykluczy , e w przysz o ci organy ochrony konkurencji i konsumentów uznaj  – 
pomimo naszej odmiennej oceny – e stosowane przez nas praktyki ograniczaj  konkurencj  lub 
naruszaj  polskie przepisy dotycz ce ochrony konsumentów 

Nasze dzia ania podlegaj  kontroli organów ochrony konkurencji i konsumentów – Prezesa Urz du Ochrony 
Konkurencji i Konsumentów (Prezes „UOKiK”) oraz, w przypadku praktyk ograniczaj cych konkurencj , 
które mog  mie  wp yw na handel mi dzy Pa stwami Cz onkowskim, równie  Komisji Europejskiej – pod 
k tem przestrzegania polskich i europejskich przepisów zakazuj cych stosowania praktyk ograniczaj cych 
konkurencj  lub polskich przepisów zakazuj cych praktyk naruszaj cych zbiorowe interesy konsumentów, 
takich jak np. podawanie nie cis ych informacji, nieuczciwe praktyki rynkowe, czy stosowanie zakazanych 
klauzul umownych. Co do zasady, nasze dzia ania podlegaj  ocenie Prezesa UOKiK. Je eli regulator uzna 
nasze praktyki lub stosowane klauzule umowne za sprzeczne z polskim lub unijnym prawem ochrony 
konkurencji i konsumentów, mo emy zosta  ukarani kar  pieni n  oraz mo e ucierpie  na tym nasza 
reputacja. Ponadto, w przypadku uznania okre lonych powy ej praktyk lub klauzul umownych za 
niedozwolone, Prezes UOKiK zakazuje ich stosowania, mo e na o y  na nas kar  pieni n , jak równie  
mo e okre li  rodki usuni cia trwaj cych skutków naruszenia zakazu, w tym równie  zobowi za  nas do 
podj cia dzia a  maj cych na celu zmiany ju  zawartych umów z konsumentami. 

Oprócz zakazu stosowania danej praktyki Prezes UOKiK mo e na o y  na nas kar  pieni n  w wysoko ci 
nie wi kszej ni  10% przychodu osi gni tego przez nas w roku rozliczeniowym poprzedzaj cym rok 
na o enia kary. Porozumienia lub inne czynno ci prawne b d ce przejawem stosowania praktyk 
ograniczaj cych konkurencj  s  z mocy prawa w ca o ci lub w cz ci niewa ne. Analogiczne regulacje, w 
tym uprawnienie Komisji Europejskiej do na o enia kary w maksymalnej wysoko ci do 10% rocznego 
przychodu, obowi zuj  w odniesieniu do przypadków naruszenia europejskich przepisów dotycz cych 
ochrony konkurencji. Prezes UOKiK mo e równie  na o y  na nas np. obowi zek wyp aty rekompensaty 
publicznej konsumentom, których praktyki naruszaj ce interesy, zgodnie z decyzj , dotyczy y lub te  
zastosowa  inne rodki. Kary w wysoko ci do 2 mln PLN mog  zosta  na o one tak e na nasze osoby 
zarz dzaj ce, je li przez swoje dzia anie lub zaniechanie dopu ci y do naruszenia zakazu porozumie  
ograniczaj cych konkurencj . Ponadto w przypadku cho by nieumy lnego braku przekazywania Prezesowi 
UOKiK danych przez niego informacji lub przekazywania informacji wprowadzaj cych w b d, mo e on 
na o y  na nas kar  do wysoko ci 50 mln EUR za takie naruszenie. 

Wszelkie decyzje Prezesa UOKiK oraz organów odwo awczych potwierdzaj ce naruszenie przez nas 
przepisów mog  tak e skutkowa  roszczeniami odszkodowawczymi ze strony naszych konsumentów, 
kontrahentów oraz konkurentów. Potencjalna kwota takich roszcze  jest trudna do oszacowania, ale mo e 
by  znaczna. Je li praktyki lub warunki naszych umów zostan  uznane za niezgodne z prawem, Spó ka 
mo e by  zobowi zana do wyp aty odszkodowa , a jej reputacja mo e ucierpie , co mo e mie  istotny 
niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  lub perspektywy rozwoju. 

Dodatkowo zmiany przepisów dotycz cych ochrony konsumentów lub linii orzecznictwa w tym obszarze 
mog  zwi kszy  zakres lub skal  potencjalnej naszej odpowiedzialno ci lub te  zakres uprawnie  
konsumentów. Powy sze zdarzenia mog  mie  istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, 
sytuacj  finansow  lub perspektywy rozwoju. 
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Mo emy naruszy  ustawy i rozporz dzenia, które podlegaj  okresowym zmianom i które reguluj  
nasz  dzia alno  w zakresie dystrybucji telewizji satelitarnej, dzia alno ci telekomunikacyjnej, 
nadawania telewizji, reklamy i sponsoringu 

Jeste my zobowi zani do przestrzegania przepisów prawa polskiego i prawa UE, które ograniczaj  sposób 
prowadzenia naszej dzia alno ci. Nasza dzia alno  regulowana jest wieloma przepisami ustanowionymi 
przez w adze pa stwowe oraz regulatorów rynku, zw aszcza przez Prezesa Urz du Komunikacji 
Elektronicznej (UKE) oraz Krajow  Rad  Radiofonii i Telewizji (KRRiT), które s  organami 
odpowiedzialnymi za przestrzeganie przepisów Prawa Telekomunikacyjnego, Ustawy o Radiofonii 
i Telewizji oraz warunków naszych koncesji na nadawanie. Decyzje Prezesa UKE, Przewodnicz cego 
KRRiT lub innych regulatorów mog  ogranicza  sposób prowadzenia naszej dzia alno ci. 

Prezes UKE reguluje nasz  dzia alno  telekomunikacyjn  oraz dzia alno  w zakresie nadawania 
i produkcji telewizyjnej. W ramach dzia alno ci telekomunikacyjnej dostarczamy przede wszystkim us ugi 
telefonii komórkowej, szerokopasmowego dost pu do Internetu oraz okre lone us ugi hurtowe na rynku 
mi dzyoperatorskim. Przedsi biorcy telekomunikacyjni dzia aj cy w Polsce podlegaj  licznym obowi zkom 
o charakterze prawnym i administracyjnym, maj cym bezpo redni wp yw na prowadzon  dzia alno  
zarówno w relacjach z klientami indywidualnymi i biznesowymi (np. poprzez okre lanie zakresu uprawnie  
klientów, tre ci regulaminów wiadczenia us ug telekomunikacyjnych, wprowadzanie maksymalnych cen 
us ug wiadczonych w roamingu mi dzynarodowym czy ograniczanie d ugo ci kontraktów, jakie mo emy 
zawiera  z naszymi klientami) jak i klientami hurtowymi (np. poprzez okre lanie maksymalnej stawki za 
us ugi zako czania po cze  – MTR/FTR czy okre lanie maksymalnych stawek w rozliczeniach 
roamingowych). Z kolei dzia alno  w segmencie mediowym jest monitorowana przez Prezesa UKE pod 
k tem zgodno ci prowadzenia naszej dzia alno ci z warunkami rezerwacji cz stotliwo ci przyznanych nam 
przez Prezesa UKE w celu wiadczenia us ug nadawania telewizji. Nie mo emy zapewni , e b dziemy 
w stanie spe ni  liczne wymogi na o one na nas przez polskie Prawo Telekomunikacyjne. W przypadku 
naruszenia przez nas przepisów Prawa Telekomunikacyjnego, Prezes UKE mo e na o y  na spó ki z Grupy 
kary pieni ne w wysoko ci do 3% przychodu osi gni tego przez nas w roku poprzedzaj cym na o enie 
kary. 

Regulacje KRRiT maj  wp yw przede wszystkim na dzia alno  w segmencie mediowym. Jako nadawca 
telewizyjny dzia aj cy w Polsce podlegamy licznym obowi zkom o charakterze prawnym 
i administracyjnym, dotycz cym mi dzy innymi czasu nadawania, zawarto ci programów oraz emisji 
reklam. Ponadto KRRiT regularnie monitoruje zgodno  naszych dzia a  z warunkami posiadanych przez 
nas koncesji nadawczych, przepisami Ustawy o Radiofonii i Telewizji oraz z wewn trznymi wytycznymi 
KRRiT. Nie mo emy zapewni , e b dziemy w stanie spe ni  liczne wymogi regulacyjne na o one na 
dzia alno  naszego segmentu mediowego w naszych koncesjach nadawczych. W przypadku naruszenia 
przez nas obowi zuj cych przepisów, KRRiT mo e na nas na o y  kar  pieni n  w wysoko ci do 50% 
rocznej op aty za korzystanie z cz stotliwo ci przeznaczonej do nadawania programu. 

Przepisy reguluj ce dzia alno  nadawcz  podlegaj  cz stym zmianom, dlatego te  nie mo emy 
zagwarantowa , e przysz e zmiany przepisów nie wp yn  negatywnie na nasz  ofert  programow , 
zdolno  pozyskiwania reklamodawców lub na sposób prowadzenia naszej dzia alno ci. 

Nasza dzia alno  w obszarze p atnej telewizji mo e w przysz o ci podlega  regulacjom dotycz cym 
zagospodarowania przestrzennego, rodowiska naturalnego lub innych dziedzin, które ogranicz  swobod  
rozmieszczania anten satelitarnych. Mo emy tak e napotyka  na presj  ze strony lokalnych spo eczno ci 
odno nie umiejscowienia naszych anten satelitarnych. Wszelkie ograniczenia prawne lub konflikty 
spo eczne zwi zane z umiejscowieniem anten satelitarnych mog  obni y  atrakcyjno  naszych us ug 
p atnej telewizji oraz doprowadzi  do utraty klientów. 
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Post powanie niezgodne z obowi zuj cymi nas przepisami prawa lub przepisami wydanymi przez organy 
regulacyjne mo e mie  istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  
i perspektywy rozwoju. 

Dzia alno  spó ek z Grupy podlega szeregowi regulacji prawnych oraz wymogom wynikaj cym 
z warunków przyznanych im rezerwacji cz stotliwo ci, które w przysz o ci mog  ulega  zmianom  

Jako operator sieci komórkowej i stacjonarnej podlegamy szeregowi regulacji prawnych, zwi zanych 
z zagadnieniami takimi jak maksymalne stawki za okre lone us ugi telekomunikacyjne, ochrona konkurencji, 
zapobieganie dyskryminacji, przejrzysto  cen za us ugi telekomunikacyjne, sprawozdawczo , ochrona 
danych osobowych, czy te  bezpiecze stwo narodowe. Ewentualne naruszenie obowi zuj cych regulacji 
prawnych lub warunków przyznanych nam rezerwacji cz stotliwo ci mo e, w okre lonych przypadkach, 
skutkowa  na o eniem kar, utrat  reputacji, brakiem mo liwo ci pozyskania nowych cz stotliwo ci, a nawet 
utrat  obecnych rezerwacji. Przysz e zmiany w otoczeniu regulacyjnym Grupy mog  okaza  si  
niekorzystne dla prowadzonej przez nas dzia alno ci, na przyk ad poprzez zwi kszenie kosztów takiej 
dzia alno ci. 

Istotn  i aktywn  rol  w zapewnieniu przestrzegania przepisów telekomunikacyjnych przez podmioty 
dzia aj ce na rynku telekomunikacyjnym w Polsce odgrywaj  regulatorzy polskiego rynku 
telekomunikacyjnego, w tym w szczególno ci Prezes UKE. Prezes UKE posiada szereg uprawnie  
regulacyjnych i nadzorczych, mi dzy innymi w zakresie wiadczenia us ug czno ci elektronicznej oraz 
zarz dzania zasobami cz stotliwo ci radiowych i zasobami orbitalnymi. Je li uzna on, e okre lony rynek 
nie jest wystarczaj co konkurencyjny, mo e wyznaczy  jednego lub wi ksz  liczb  operatorów jako 
operatorów o znacz cej pozycji rynkowej (SMP) na takim rynku i na o y  na nich okre lone obowi zki, takie 
jak, mi dzy innymi, obowi zek przyjmowania wniosków innych dostawców us ug telekomunikacyjnych 
o udzielenie dost pu telekomunikacyjnego oraz obowi zek przygotowywania i sk adania projektów 
ramowych ofert na dost p telekomunikacyjny, które maj  s u y  jako podstawa wspó pracy pomi dzy 
operatorem maj cym znacz c  pozycj  rynkow , a jego konkurentami. Polkomtel zosta  wyznaczony jako 
operator o znacz cej pozycji rynkowej na hurtowym rynku zaka czania po cze  g osowych w sieciach 
komórkowych oraz hurtowym rynku zaka czania po cze  w sieciach stacjonarnych, w wyniku czego 
podlega na nich cis ym obowi zkom regulacyjnym. W ramach ci g ego wiadczenia us ug 
telekomunikacyjnych w Polsce Polkomtel podlega te  cz stym kontrolom prowadzonym przez Prezesa 
UKE, w szczególno ci celem zapewnienia przestrzegania warunków rezerwacji cz stotliwo ci przyznanych 
przez Prezesa UKE. W przypadku gdyby Prezes UKE stwierdzi , e Polkomtel naruszy  przepisy Prawa 
Telekomunikacyjnego, spó ka mo e zosta  zmuszona do zap aty kary w wysoko ci do 3% jej przychodów 
za rok poprzedzaj cy dat  na o enia kary oraz ukarana zakazem dalszego wiadczenia us ug 
telekomunikacyjnych w Polsce. 

Ponadto Prezes UKE mo e wyznaczy  jednego lub wi ksz  liczb  operatorów telekomunikacyjnych do 
zagwarantowania wiadczenia us ug powszechnych, które obejmuj  us ugi g osowe i dost p do Internetu, 
a tak e wiadczenie i utrzymywanie dost pu do sieci dla klientów, a operator taki mo e nast pnie zwróci  
si  do Prezesa UKE o rekompensat , wyliczon  w oparciu o poniesione koszty netto, od pozosta ych 
operatorów telekomunikacyjnych. 

W swojej dzia alno ci Grupa podlega tak e nadzorowi Prezesa UOKiK, Urz du Ochrony Danych 
Osobowych oraz innych organów administracji. 

Nie mo na zagwarantowa , e Polkomtel b dzie w stanie spe ni  wszystkie wymogi jakie nak adaj  na 
spó k , lub b d  w przysz o ci nak ada , przepisy polskie oraz UE, warunki rezerwacji cz stotliwo ci, 
z których korzysta Polkomtel, jak równie , e b dzie on w stanie przestrzega  wszystkich maj cych 
zastosowanie do jego dzia alno ci przepisów prawa lub warunków rezerwacji oraz e nie b dzie on 
nara ony na koszty, kary, sankcje lub roszczenia zwi zane z ewentualnymi naruszeniami takich wymogów 
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lub przepisów, co z kolei mo e mie  istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  
finansow  lub perspektywy rozwoju. 

Ryzyko zwi zane z post powaniem administracyjnym w zakresie prawa zagospodarowania 
nieruchomo ci oraz prawa budowlanego  

Nasza dzia alno  w zakresie inwestycji w segmencie nieruchomo ci wi e si  z konieczno ci  uzyskiwania 
licznych decyzji i zezwole  administracyjnych. W przypadku niemal ka dej podejmowanej inwestycji, w 
pierwszym etapie musimy uzyska  decyzj  rodowiskow , po otrzymaniu której wnioskujemy o decyzje 
dotycz ce warunków zabudowy. Wymaga to cz sto pozyskiwania dodatkowych opinii i dokumentów. 
Konieczno  uzyskania warunków zabudowy ma miejsce jedynie w przypadku nieruchomo ci nieobj tych 
miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego. Dopiero po zako czeniu tego etapu przechodzimy 
do fazy projektowania, a nast pnie budowy. 

Tak e w toku prowadzenia inwestycji istnieje ryzyko wstrzymania jej realizacji przez w a ciwe organy, w 
szczególno ci wskutek protestów posiadaczy s siednich nieruchomo ci lub z innych przyczyn 
przewidzianych prawem. Po zako czeniu procesu budowlanego, co do zasady, konieczne jest uzyskanie 
pozwolenia na u ytkowanie. Czasem w trakcie procesu inwestycyjnego konieczne jest te  uzyskanie decyzji 
o podziale nieruchomo ci, za  w ka dym przypadku obrotu wybudowanymi lokalami mieszkalnymi 
niezb dne jest uzyskanie za wiadcze  o samodzielno ci lokali.  

Uzyskiwanie stosownych aktów administracyjnych wi e si  cz sto z d ugotrwa ymi post powaniami 
administracyjnymi, co powoduje powstanie ryzyka braku mo liwo ci zako czenia poszczególnych faz 
inwestycji w zak adanych terminach. W szczególno ci, cz sto wyst puje zjawisko opó nienia wydania 
decyzji rodowiskowej lub odmowy wydania takiej decyzji, co rodzi konieczno  uruchamiania dodatkowych 
post powa  administracyjno-s dowych. Ma to negatywny wp yw na ekonomik  takiej inwestycji, a 
kumulacja tego zjawiska mo e mie  niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  
lub perspektywy rozwoju. 

Nie mo na wykluczy  naruszenia przez nas przepisów o ochronie danych osobowych lub wymogów 
stawianych przez Prezesa Urz du Ochrony Danych Osobowych oraz na o enia na nas kar 
pieni nych za nieprzestrzeganie przepisów RODO 

Spó ki z Grupy w ramach swojej dzia alno ci gromadz , przechowuj  i wykorzystuj  dane klientów 
podlegaj ce ochronie prawnej na mocy przepisów o ochronie danych osobowych. W zwi zku z tym spó ki 
te od dnia 25 maja 2018 roku, jako podmioty przetwarzaj ce dane osobowe, maj  obowi zek stosowania 
Rozporz dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 roku w sprawie 
ochrony osób fizycznych w zwi zku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego 
przep ywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE („RODO”). 

RODO wprowadzi o podwy szone standardy w zakresie obowi zków administratorów danych osobowych 
oraz podmiotów przetwarzaj cych dane osobowe w imieniu administratorów, jak równie  wprowadzi o 
mo liwo  nak adania na administratorów danych osobowych oraz podmioty je przetwarzaj ce 
administracyjnych kar pieni nych w wysoko ci do 20 mln EUR albo 4% ca kowitego rocznego wiatowego 
obrotu z poprzedniego roku, jak równie  na o enia czasowego lub ca kowitego zakazu przetwarzania 
danych osobowych. 

Ewentualna nieskuteczno  wdro onych przez nas rozwi za  maj cych na celu ochron  danych 
osobowych mo e skutkowa , przyk adowo, ujawnieniem danych osobowych klientów, czy to w wyniku 
ludzkiego b du, umy lnego, bezprawnego dzia ania osób trzecich czy te  awarii systemów 
informatycznych, lub skutkowa  innym, niew a ciwym wykorzystaniem tych danych. Naruszenie przepisów 
o ochronie danych osobowych, a tak e wymogów stawianych przez PUODO, mo e skutkowa  na o eniem 
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na nas kar pieni nych, a tak e utrat  zaufania klientów, a tym samym wywrze  znacz cy niekorzystny 
wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  finansow  lub perspektywy rozwoju.  

Korzystamy równie  z dostawców zewn trznych, wspó pracujemy z zewn trznymi partnerami, agentami, 
dostawcami i innymi zewn trznymi podmiotami, w zwi zku z czym nie jeste my w stanie wyeliminowa  
ryzyka wyst pienia awarii systemów zwi zanych z przechowywaniem lub przesy aniem informacji 
zastrze onych w tych podmiotach. Naruszenie przepisów prawa dotycz cych ochrony danych osobowych 
przez nas lub przez te podmioty mo e skutkowa  na o eniem kar pieni nych, utrat  reputacji i utrat  
klientów, a w konsekwencji wywrze  istotny niekorzystny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci, sytuacj  
finansow  lub perspektywy rozwoju. 

Ryzyko zwi zane z Rozporz dzeniem o Stawkach Referencyjnych i sposobem obliczania stopy 
bazowej Obligacji oraz mo liwo ci  zmiany wska nika, na którym oparta jest stopa bazowa 

W dniu 1 stycznia 2018 r. wesz o w ycie Rozporz dzenie o Stawkach Referencyjnych, które ustanawia 
nowe zasady dla opracowywania, udost pniania oraz stosowania wska ników referencyjnych na terenie 
Unii Europejskiej. Zgodnie z Rozporz dzeniem o Stawkach Referencyjnych, wska nikiem referencyjnym 
jest, mi dzy innymi, dowolny indeks stanowi cy odniesienie do okre lenia kwoty przypadaj cej do zap aty 
z tytu u instrumentu finansowego. Jako stopa bazowa stanowi ca podstaw  do wyznaczenia 
oprocentowania zmiennego Obligacji wyznaczony zosta  wska nik referencyjny WIBOR (ang. Warsaw 
Interbank Offer Rate), który jest ustalany przez GPW Benchmark S.A.  

Rozporz dzenie o Stawkach Referencyjnych nak ada na osoby zamierzaj ce dzia a  jako administratorzy 
wska ników referencyjnych obowi zek uzyskania odpowiedniego zezwolenia lub rejestracji. GPW 
Benchmark S.A. jest wpisany w rejestrze uprawnionych administratorów oraz wska ników referencyjnych 
prowadzonym przez Europejski Urz d Nadzoru Gie d i Papierów Warto ciowych (ang. European Securities 
and Market Authority), o którym mowa w art. 36 Rozporz dzenia o Stawkach Referencyjnych oraz posiada 
status administratora wska nika referencyjnego stopy procentowej WIBOR.  

Jednocze nie w dniu 13 lipca 2022 r. rozpocz a prace narodowa grupa robocza, której zadaniem jest 
opracowanie harmonogramu dzia a  s u cych sprawnemu i bezpiecznemu wdro eniu poszczególnych 
elementów procesu prowadz cego do zast pienia WIBOR nowym wska nikiem referencyjnym.  

We wrze niu 2022 r. komitet steruj cy narodowej grupy roboczej zaakceptowa  map  drogow  procesu 
zast pienia WIBOR wska nikiem referencyjnym Warsaw Interest Rate Overnight, która zosta a 
opublikowana w dniu 27 wrze nia 2022 r. Mapa drogowa przedstawia za o enia i orientacyjne ramy 
czasowe dla poszczególnych etapów prac nad nowym wska nikiem referencyjnym, natomiast gotowo  do 
zaprzestania opracowywania i publikowania WIBOR jest przewidywana najwcze niej na 2025 r.  

Opublikowany w mapie drogowej harmonogram przewiduje wyznaczenie do ko ca 2023 r., w drodze 
rozporz dzenia Ministra Finansów, zamiennika dla wska nika referencyjnego WIBOR oraz zdefiniowanie 
spreadu koryguj cego. 

Zgodnie z Rozporz dzeniem o Stawkach Referencyjnych spread koryguj cy powinien wyrównywa  ró nice 
mi dzy wysoko ci  obecnego oraz nowego wska nika referencyjnego, dzi ki czemu nie powinno doj  do 
zmiany rentowno ci obligacji o zmiennej stopie procentowej. Pomimo za o e  dotycz cych spreadu 
koryguj cego, na dat  sporz dzenia Opisu Czynników Ryzyka nie s  znane dok adne warto ci spreadu 
koryguj cego dla WIBOR, w zwi zku z czym Spó ka nie jest w stanie oszacowa , czy po wyznaczeniu 
zamiennika dla wska nika referencyjnego WIBOR rentowno  Obligacji obliczana przy wykorzystaniu 
nowego wska nika referencyjnego i spreadu koryguj cego spadnie czy wzro nie, w porównaniu do 
rentowno ci obliczonej z wykorzystaniem WIBOR. 
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Opisywane powy ej zmiany mog  mie  istotny wp yw na Obligacje, je li WIBOR zostanie zast piony przez 
inny wska nik. Zmiana ta mog aby wp yn  na obni enie lub wzrost poziomu wska nika referencyjnego, 
który stanowi podstaw  do ustalenia stopy bazowej. Obni enie stopy bazowej, mo e w konsekwencji 
wp yn  na obni enie rentowno ci Obligacji. Z kolei podwy szenie stopy bazowej mo e wp yn  na wzrost 
kosztu obs ugi wyemitowanych przez nas Obligacji b d  zaci gni tego zad u enia bankowego, co mo e 
mie  niekorzystny wp yw na uzyskiwane przez nas wyniki finansowe. 

3.6. Czynniki ryzyka zwi zane z dzia alno ci  w sektorze energetycznym, zwi zane z 
realizacj  Transakcji  

Zawarcie przez Spó k  przedwst pnej umowy sprzeda y udzia ów w PAK-Polska Czysta Energia sp. 
z o.o. oraz ekspozycja na ryzyko zwi zane z dzia alno ci  w sektorze energetycznym 

W dniu 20 grudnia 2021 r. Spó ka zawar a z ZE PAK S.A. z siedzib  w Koninie przedwst pn  umow  
sprzeda y udzia ów w PAK-Polska Czysta Energia sp. z o.o., czyli spó ce holdingowej, wokó  której 
budowana jest struktura spó ek zale nych prowadz cych dzia alno  w zakresie rozwijania projektów z 
obszaru odnawialnych róde  energii oraz wytwarzania i wykorzystywania zielonego wodoru („PAK-PCE”) 
(„Umowa Przedwst pna”), dotycz c  nabycia przez Spó k  udzia ów reprezentuj cych 67% kapita u 
zak adowego w PAK-PCE („Transakcja”). Zawarcie Umowy Przedwst pnej jest zwi zane z og oszeniem w 
grudniu 2021 r. nowej strategii Grupy, która zak ada m.in. budow  pozycji Grupy na rynku produkcji czystej 
energii, w szczególno ci ze s o ca, wiatru, biomasy i termicznej obróbki odpadów („Strategia”). 

Umowa Przedwst pna zosta a zmieniona przez strony aneksem nr 1 z dnia 30 marca 2022 r., aneksem nr 
2 z dnia 29 czerwca 2022 r. oraz aneksem nr 3 z dnia 26 wrze nia 2022 r. oraz aneksem nr 4 z dnia 19 
grudnia 2022 r. („Aneksy”). W zwi zku z dokonaniem przez strony szeregu czynno ci od dnia zawarcia 
Umowy Przedwst pnej, zwi zanych z reorganizacj  grupy ZE PAK S.A. oraz zawarciem Aneksów, 
przedmiotem umowy przyrzeczonej b d  udzia y w PAK-PCE reprezentuj ce ok. 26,6% dodatkowego 
kapita u zak adowego PAK-PCE. Uwzgl dniaj c udzia y wcze niej nabyte i obj te, po wykonaniu umowy 
przyrzeczonej, Spó ka b dzie docelowo posiada a ok. 67% udzia ów w kapitale zak adowym PAK-PCE, 
zgodnie z pierwotn  intencj  zawart  w Umowie Przedwst pnej. Na bazie aneksu nr 4 zamkni cie 
Transakcji i nabycie przez Spó k  ca ego pakietu 67% udzia ów w kapitale zak adowym PAK-PCE 
planowane jest do 3 lipca 2023 r.  

czne nak ady poniesione przez Spó k  w zwi zku z nabyciem 67% kapita u zak adowego PAK-PCE wraz 
z przeniesieniem w asno ci ca okszta tu dzia alno ci energetycznej realizowanej w Elektrowni Konin, 
polegaj cej w szczególno ci na wytwarzaniu energii elektrycznej z biomasy stanowi cej zorganizowan  
cz  przedsi biorstwa („ZCP Elektrownia Konin”), do spó ki zale nej PAK-PCE, tj. PAK-PCE Biopaliwa i 
Wodór Sp. z o.o. z siedzib  w Koninie (w przypadku braku niedozwolonych wyp ywów) wynios  oko o 807,6 
mln PLN, uwzgl dniaj c korekt  wynikaj c  z wysoko ci kapita u obrotowego ZCP Elektrownia Konin. 
Spó ka informowa a o zawarciu Umowy Przedwst pnej oraz Aneksów w raportach bie cych nr 38/2021 z 
dnia 20 grudnia 2021 r., nr 2/2022 z dnia 30 marca 2022 r., nr 17/2022 z dnia 27 czerwca 2022 r., nr 21/2022 
z dnia 26 wrze nia 2022 r. oraz nr 36/2022 z dnia 19 grudnia 2022 r. 

PAK-PCE jako podmiot skupiaj cy dzia alno  w zakresie rozwijania projektów z obszaru odnawialnych 
róde  energii oraz wytwarzania i wykorzystywania wodoru, funkcjonuje w otoczeniu regulacyjnym, które 

podlega ci g ym zmianom, równie  poprzez oddzia ywanie prawa unijnego na prawo krajowe. Regulacje 
krajowe, którym podlega PAK-PCE, transponuj  do polskiego porz dku prawnego dyrektywy i 
rozporz dzenia Komisji Europejskiej oraz konwencje mi dzynarodowe. Pod uwag  nale y bra  równie  
przepisy prawa podatkowego oraz interpretacje i rekomendacje wydawane w szczególno ci przez Urz d 
Regulacji Energetyki, jak równie  lokalne regulacje, jak na przyk ad planowane rozporz dzenie o rodkach 
nadzwyczajnych maj cych na celu ograniczenie wysoko ci cen energii elektrycznej oraz wsparciu 
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niektórych odbiorców w 2023 roku . Tym samym realizacja Transakcji wi e si  z zaistnieniem dodatkowych 
ryzyk biznesowych i regulacyjnych, które mog  mie  istotny negatywny wp yw na dzia alno , sytuacj  
finansow  i wyniki operacyjne Grupy. 

Ryzyko zwi zane z otoczeniem regulacyjnym dotycz cym pozyskiwania energii z odnawialnych 
róde  energii 

W Polsce du y wp yw na rynek energetyki s onecznej oraz wiatrowej, a tak e systemów do wytwarzania 
energii, maj  obowi zuj ce przepisy prawa dotycz ce bran y energetycznej, w tym bran y fotowoltaicznej 
i wiatrowej. Przepisy cz sto odnosz  si  do cen energii elektrycznej i technicznych po cze  
mi dzysystemowych wytwarzania energii elektrycznej nale cych do klientów i mog  powstrzymywa  
dalsze inwestycje w badania oraz rozwój alternatywnych róde  energii, a tak e wp ywa  na ch  zakupu 
takiej energii przez klientów, co mo e skutkowa  znacznym ograniczeniem popytu na produkty biomasowe, 
fotowoltaiczne i wiatrowe Grupy. Podstawowymi aktami prawnymi obowi zuj cymi podmioty wytwarzaj ce 
i dokonuj ce obrotu energi  elektryczn  w Polsce s  Prawo Energetyczne oraz Ustawa o OZE. Zgodnie z 
Prawem Energetycznym, wytwarzanie i obrót energi  elektryczn , z zastrze eniem wyj tków wskazanych 
w tej ustawie, wymaga uzyskania odpowiedniej koncesji wydawanej przez Prezesa URE. Koncesje 
wydawane s  na czas oznaczony, nie krótszy ni  10 lat i nie d u szy ni  50 lat. W okre lonych sytuacjach 
Prezes URE cofa koncesj , w szczególno ci w sytuacji, gdy przedsi biorstwo energetyczne ra co narusza 
warunki okre lone w koncesji lub inne warunki wykonywania koncesjonowanej dzia alno ci. Ponadto, 
Prezes URE mo e cofn  koncesj  lub zmieni  jej zakres m.in. ze wzgl du na zagro enie obronno ci lub 
bezpiecze stwa pa stwa lub bezpiecze stwa obywateli, w przypadku podzia u przedsi biorstwa 
energetycznego lub jego czenia z innymi podmiotami, a tak e w razie niewykonywania okre lonych 
obowi zków wynikaj cych z Prawa Energetycznego. Cofni cie lub zmiana zakresu licencji, na podstawie 
której podmioty z Grupy b d  prowadzi  dzia alno , mo e w istotnie negatywny sposób wp yn  na 
dzia alno  i wyniki finansowe Grupy. 

W zwi zku z realizacj  Transakcji, do dzia alno ci podmiotów z Grupy, w szczególno ci do procesu 
inwestycyjnego polegaj cego na tworzeniu nowych instalacji fotowoltaicznych oraz wiatrowych, 
zastosowanie znajd  ogólne przepisy dotycz ce procesu inwestycyjno-budowlanego oraz szczegó owe 
postanowienia Ustawy o Inwestycjach w Zakresie Elektrowni Wiatrowych. W zwi zku z tym, w toku tego 
procesu wybrane podmioty z Grupy b d  obowi zane uzyskiwa  m.in. decyzje o rodowiskowych 
uwarunkowaniach, decyzje o warunkach zabudowy, pozwolenia wodnoprawne, pozwolenia na budow  oraz 
pozwolenia na u ytkowanie. W okre lonych sytuacjach budowa nowej instalacji fotowoltaicznej oraz 
wiatrowej mo e wymaga  albo uchwalenia miejscowych planów zagospodarowania przestrzennego, albo 
wprowadzenia zmian do miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego w celu uwzgl dnienia 
wymogów planistycznych dotycz cych tego typu inwestycji. W okre lonych sytuacjach, dany podmiot z 
Grupy mo e nie uzyska  wymaganych decyzji administracyjnych (ze wzgl du na ewentualne protesty 
spo eczno ci lokalnej lub ograniczenia wynikaj ce z przepisów prawa) lub post powanie administracyjne w 
tej sprawie mo e si  przed u a , co mo e mie  negatywny wp yw na dalszy rozwój dzia alno ci Grupy oraz 
na jej wyniki finansowe. Z realizacj  inwestycji w zakresie odnawialnych róde  energii wi e si  równie  
konieczno  zawarcia szeregu umów zabezpieczaj cych tytu  prawny do gruntów, na których taka instalacja 
ma by  zrealizowana, co oznacza konieczno  spe nienia oczekiwa  finansowych wielu w a cicieli 
nieruchomo ci i uwzgl dnienia potencjalnych nierynkowych oczekiwa . 

Podmioty wytwarzaj ce energi  w instalacjach odnawialnego ród a energii mog  uczestniczy  w aukcjach 
przeprowadzanych przez Prezesa URE, których przedmiotem jest sprzeda  energii elektrycznej. Wytwórcy 
energii elektrycznej z odnawialnych róde  energii, który zamierzaj  przyst pi  do aukcji, podlegaj  
procedurze oceny formalnej przygotowania do wytwarzania energii elektrycznej w danej instalacji. Ilo  
energii elektrycznej, jaka ma zosta  zakupiona w ramach aukcji w danym roku, jest ustalana na nowo w 
ka dym kolejnym roku, a wi c warto ci okre lane w poszczególnych latach mog  si  znacznie od siebie 
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ró ni . Nie mo na równie  wykluczy  sytuacji, e dla danego typu instalacji okre lona minimalna warto  
energii elektrycznej, jaka ma zosta  zakupiona w danym roku, wyniesie „0”, a wi c aukcja dla tego typu 
instalacji w ogóle si  nie odb dzie. Cena sprzeda y energii elektrycznej wytworzonej z odnawialnych róde  
energii, podana w ofertach uczestników aukcji, których oferty ostatecznie wygra y dan  aukcj , podlega 
corocznej waloryzacji redniorocznym wska nikiem cen towarów i us ug konsumpcyjnych ogó em z 
poprzedniego roku kalendarzowego. Ponadto, na zwyci zców aukcji nak adane s  okre lone obowi zki, 
szczegó owo opisane w Ustawie o OZE, które obejmuj  m.in. maksymalny termin, w jakim po wygraniu 
aukcji ma nast pi  wytwarzanie energii w danej instalacji oraz zobowi zanie zwyci zcy aukcji do sprzeda y 
energii elektrycznej. W szczególno ci, je eli zaoferowana przez podmiot bior cy udzia  w aukcji cena po 
jakiej b dzie on sprzedawa  energi  elektryczn  b dzie ni sza ni  rynkowa cena energii elektrycznej w 
ramach mechanizmu tzw. pokrycia dodatniego salda, zobowi zany b dzie on do zap aty na rzecz operatora 
rozlicze  energii odnawialnej ró nicy mi dzy cen , po jakiej sprzedawa  energi  elektryczn  na rynku, a 
cen  okre lon  w ofercie, co mo e wp yn  negatywnie na wyniki finansowe Grupy. 

Obecnie inwestorzy realizuj cy tego typu projekty musz  si  równie  liczy  z potencjalnymi opó nieniami 
w realizacji umów o roboty budowlane oraz umów odstawy poszczególnych komponentów, które zwi zane 
s  mi dzy innymi ze skutkami pandemii COVID-19 oraz dzia aniami wojennymi na Ukrainie. Równie  
uwarunkowania ekonomiczne, w tym inflacja i wzrost cen materia ów budowlanych, powoduj  liczne 
roszczenia wykonawców o podwy szenie uzgodnionego wynagrodzenia pod umowami wykonawczymi czy 
przed u enia czasu realizacji inwestycji, co równie  mo e, szczególnie w kontek cie zasad zwi zanych z 
aukcjami OZE, negatywnie wp yn  na dzia alno  operacyjn  Spó ki i Grupy oraz terminowo  realizacji 
Strategii. Z o ona sytuacja na rynku budowlanym mo e równie  niekorzystnie prze o y  si  na kondycj  
finansow  i operacyjn  wykonawców, z którymi spó ki z Grupy podpisz  umowy wykonawcze, co mo e 
prze o y  si  na niemo no  zrealizowania okre lonych zobowi za  z ich strony, co z kolei mo e mie  
niekorzystny wp yw na terminy realizacji poszczególnych inwestycji uj tych w Strategii. Dodatkowo 
rozpocz cie dzia a  wojennych na Ukrainie prze o y o si  niekorzystnie na globalne poziomy cen paliw 
kopalnych, ale równie  biomasy oferowanej lokalnie, co – w razie kontynuacji konfliktu wojennego, ale 
równie  zaistnienia innych niesprzyjaj cych okoliczno ci – mo e przek ada  si  niekorzystnie na mo liwo  
uzyskiwania zak adanych pierwotnie wyników finansowych, w szczególno ci w obszarze produkcji energii 
elektrycznej z biomasy. Co wi cej, wywo ane wojn  rozchwianie cen sprzeda y energii elektrycznej na 
rynkach europejskich powoduje dora ne decyzje regulacyjne, nak adane na poziomie Unii Europejskiej oraz 
lokalnie, maj ce na celu ograniczenie w krótkim horyzoncie czasowym wzrostu cen sprzeda y energii 
producentów (ustalanych odr bnie dla poszczególnych technologii produkcji energii elektrycznej) oraz 
poziomu mar  sprzedawców, a tym samym ograniczenie wzrostu kosztów mi dzy innymi dla odbiorców 
wra liwych czy gospodarstw domowych. Nie mo na zagwarantowa , i  te dora ne regulacje nie b d  
kontynuowane w przysz o ci, co ograniczy mo liwo  swobodnego kszta towania cen sprzeda y energii 
elektrycznej na rynku, a tym samym wp ynie na mo liwo  generowania przychodów i mar  z produkcji oraz 
ze sprzeda y energii z biomasy, instalacji fotowoltaicznych czy farm wiatrowych. 

Na poziomie regulacyjnym w Polsce toczy si  równie  aktualnie debata dotycz ca nowych regulacji w 
zakresie energii odnawialnej. W szczególno ci podnoszony jest postulat polu nienia tzw. regulacji 10H, 
która w przesz o ci wp yn a niekorzystnie na mo liwo ci rozwoju farm wiatrowych na l dzie w Polsce. 
Jednym z postulatów pojawiaj cych si  w kontek cie ewentualnej modyfikacji regulacji 10H jest 
przekazywanie okre lonego odsetka (wed ug wst pnych sugestii 5-10%) energii elektrycznej wytworzonej 
z instalacji wiatrowej na rzecz spo eczno ci lokalnych, co mog oby prze o y  si  trwale niekorzystnie na 
mo liwo ci uzyskiwania przychodów ze sprzeda y energii elektrycznej przez te instalacje. Z drugiej strony 
modyfikacja regulacji 10H mo e prze o y  si  na zwi kszenie mo liwo ci inwestowania w t  technologi  w 
rednim i d ugim terminie równie  przez inne podmioty, co mo e wp yn  na popyt i poda  projektów 

wiatrowych, jak i poda  energii elektrycznej z odnawialnych róde  energii w d ugim terminie. 
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Ziszczenie si  powy szych sytuacji mo e negatywnie wp yn  na dzia alno  operacyjn  Grupy, co mo e 
mie  istotny negatywny wp yw na wyniki finansowe Grupy. 

Ryzyko zwi zane z regulacjami dotycz cymi ochrony rodowiska naturalnego 

Wytwórcy energii elektrycznej z odnawialnych róde  energii s  zobowi zani do przestrzegania w a ciwych 
przepisów prawa (w tym prawa Unii Europejskiej) dotycz cych ochrony rodowiska, w Polsce i za granic . 
Przepisy te reguluj  m.in. emisje zanieczyszcze , cieków, ochron  gleby i wód gruntowych oraz zdrowie i 
bezpiecze stwo ludzi oraz fauny i flory. W przypadku nieprzestrzegania przepisów ustaw, rozporz dze  
oraz innych regulacji dotycz cych ochrony rodowiska naturalnego, spó ki z Grupy mog  zosta  zmuszone 
do zap aty znacznych kar, a nawet do zaniechania prowadzenia dzia alno ci. Niektóre urz dzenia 
wykorzystywane na farmach fotowoltaicznych oraz wiatrowych, takie jak transformatory, zawieraj  
substancje, które w przypadku awarii lub wypadku mog  spowodowa  zanieczyszczenie rodowiska 
naturalnego.  

Przestrzeganie obowi zuj cych przepisów i regulacji zwi zane jest z ponoszeniem okre lonych kosztów, a 
ewentualne ich naruszenie i skutkiem tego ewentualne na o enie kar przez w a ciwe organy administracji 
publicznej mo e negatywnie wp yn  na dzia alno , sytuacj  finansow  i wyniki operacyjne Spó ki oraz 
spó ek z Grupy. 

Ryzyko zwi zane z konkurencj  w segmencie wytwarzania energii elektrycznej z odnawialnych 
róde  energii 

Ze wzgl du na swój potencja  i potencjalne zwroty z inwestycji, rynek farm fotowoltaicznych oraz wiatrowych 
budzi zainteresowanie inwestorów, którzy mog  stanowi  konkurencj  dla Grupy. Intensyfikacja tej 
konkurencji, zwi kszanie nak adów na inwestycje w tym sektorze przez podmioty ju  dzia aj ce na rynku 
oraz podmioty rozpoczynaj ce dzia alno  mo e spowodowa  przewag  popytu nad poda  projektów farm 
fotowoltaicznych i wiatrowych, a tym samym negatywnie wp yn  na wysoko  cen sprzeda y projektów.  

Ze wzgl du na wywo ane wojn  w Ukrainie problemy z dost pno ci  surowców i paliw kopalnych oraz 
wynikaj cy z obowi zuj cych uregulowa  prawnych systematyczny wzrost zapotrzebowania na energi  
wyprodukowan  ze róde  odnawialnych, jak równie  relatywnie nisk  poda  tego rodzaju energii (w d ugim 
horyzoncie czasowym) i wzrost jej cen, atrakcyjno  inwestycji w produkcj  energii z odnawialnych róde  
energii jest wysoka. Nale y zatem spodziewa  si  wzrostu konkurencji w tym segmencie rynku. PAK-PCE 
prowadzi dzia alno  w zakresie operowania farmami fotowoltaicznymi i jest w trakcie rozwoju kolejnych 
farm fotowoltaicznych i wiatrowych. Nie mo na wykluczy , e inwestycjami w budow  farm fotowoltaicznych 
oraz farm wiatrowych, a tak e nabywaniem istniej cych ju  projektów, zainteresowane b d  podmioty 
zagraniczne posiadaj ce do wiadczenie w tej dziedzinie zdobyte na innych rynkach europejskich i 
wiatowych. 

Wzmo ona aktywno  innych podmiotów na rynku odnawialnych róde  energii mo e utrudni  PAK-PCE 
dost p do atrakcyjnych lokalizacji oraz spowodowa  wzrost kosztów ich pozyskania. Powy sze czynniki 
mog  mie  istotny negatywny wp yw na dzia alno , sytuacj  finansow  i wyniki operacyjne Grupy. 

3.7. Czynniki ryzyka zwi zane z Obligacjami, ofert  Obligacji oraz wprowadzeniem 
Obligacji do ASO GPW 

Obligacje mog  nie zosta  wykupione 

Inwestycja w Obligacje wi e si  z ryzykiem kredytowym Emitenta, którego rozmiar jest determinowany 
przez zdolno  Emitenta do sp aty zad u enia. Ryzyko to mo e si  zrealizowa , gdy Obligacje nie zostan  
wykupione, nie zostan  zap acone odsetki od Obligacji albo obie te czynno ci cznie nie zostan  dokonane 
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w terminach okre lonych w Warunkach Emisji. Zdolno  Emitenta do sp aty zad u enia zale y od szeregu 
czynników, zarówno znajduj cych si  pod jego kontrol , jak i poza ni . Niektóre z istniej cych lub przysz ych 
zobowi za  finansowych Emitenta, w tym zobowi zania kredytowe, a tak e inne zobowi zania o podobnym 
charakterze, mog  sta  si  wymagalne przed dniem wykupu Obligacji lub dat  zap aty odsetek od Obligacji, 
w tym m.in. na skutek naruszenia przez Emitenta zobowi za  na o onych przez umowy kredytowe lub inne 
dokumenty finansowania. Je eli Emitent nie b dzie zdolny do wygenerowania wystarczaj cych przep ywów 
pieni nych, mo e nie mie  rodków do terminowej sp aty ca o ci lub cz ci swojego zad u enia, w tym 
zad u enia wynikaj cego z Obligacji. 

Zdolno  Emitenta do obs ugi zad u enia ka dorazowo zale y m.in. od: (i) sytuacji finansowej Emitenta; (ii) 
ogranicze  dotycz cych zaci gania zad u enia zawartych w umowach kredytowych i innych dokumentach 
finansowania, którym podlega Emitent, oraz (iii) warunków rynkowych, na jakich zad u enie mog oby zosta  
zrefinansowane. W przypadku utraty p ynno ci finansowej, Spó ka mo e by  zmuszona pozyska  
dodatkowe finansowanie lub zrefinansowa  istniej ce zad u enie. Nie mo na jednak zapewni , e w 
przysz o ci takie dodatkowe finansowanie lub refinansowanie b dzie mo liwe lub e b dzie mo liwe na 
optymalnych dla Emitenta warunkach. 

Ponadto, Emitent oraz spó ki z Grupy mog  zwi kszy  swoje zad u enie poprzez m.in. zaci gni cie 
po yczek, kredytów lub emisje nowych d u nych papierów warto ciowych. Dodatkowo Emitent mo e 
realizowa  zmiany w ramach struktury Grupy, rozporz dza  aktywami albo dokonywa  okre lonych 
transakcji, a w szczególno ci transakcji wewn trzgrupowych, oraz dokonywa  podzia u zysku na rzecz 
swoich akcjonariuszy lub kontynuowa  proces skupu akcji w asnych. W pewnych okoliczno ciach opisane 
powy ej przypadki mog  nie by  w najlepszym interesie Obligatariuszy i mog , z jednej strony, negatywnie 
wp ywa  na zdolno  Emitenta do spe nienia zobowi za  z Obligacji (oraz jego ogóln  sytuacj  finansow ) 
w konsekwencji dodatkowo utrudniaj c lub uniemo liwiaj c wykup Obligacji, a z drugiej strony mog  
ograniczy  zdolno  Obligatariuszy do realizacji uprawnie  wynikaj cych z Obligacji. 

Ziszczenie si  ryzyka kredytowego Emitenta mo e mie  istotny negatywny wp yw na warto  Obligacji i 
spowodowa , e Obligatariusze nie odzyskaj  kwoty, któr  zainwestowali w Obligacje albo odzyskaj  kwot  
ni sz  od zainwestowanej. 

Obligacje nie s  zabezpieczone 

Obligacje s  emitowane jako obligacje niezabezpieczone. Niektóre zobowi zania Emitenta zosta y 
zabezpieczone poprzez ustanowienie m.in. hipotek lub zastawów na sk adnikach jego maj tku albo poprzez 
przew aszczenie lub cesj  na zabezpieczenie. W przysz o ci Emitent mo e ponadto ustanowi  inne 
zabezpieczenia o charakterze rzeczowym lub osobistym w zwi zku z obecnym lub przysz ym zad u eniem. 
Oznacza to, e w przypadku dochodzenia zaspokojenia ze sk adników jego maj tku przez wierzycieli, 
sk adniki maj tku obci one zabezpieczeniami zostan  w pierwszej kolejno ci przeznaczone na 
zaspokojenie roszcze  zabezpieczonych wierzycieli. Niewykluczone, e w takiej sytuacji warto  
pozosta ych sk adników maj tku przeznaczonych dla zaspokojenia pozosta ych wierzycieli, w tym 
Obligatariuszy, b dzie niewystarczaj ca do ich zaspokojenia, w zwi zku z czym Obligatariusze nie 
odzyskaj  kwoty, któr  zainwestowali w Obligacje albo odzyskaj  kwot  ni sz  od zainwestowanej. 

Obligatariusze b d  mie  prawo dania przedterminowego wykupu Obligacji 

Obligatariusze b d  mogli da  przedterminowego wykupu Obligacji w przypadkach wskazanych w 
Ustawie o Obligacjach. Warunki Emisji przewiduj  ponadto mo liwo  dania przez Obligatariuszy 
przedterminowego wykupu posiadanych przez nich Obligacji po wyst pieniu zdarze  okre lonych w 
Warunkach Emisji. Warunki Emisji przewiduj  tak e, e w okre lonych przypadkach prawo do dania 
przedterminowego wykupu b dzie mog o zosta  wykonane dopiero po uzyskaniu zgody zgromadzenia 
Obligatariuszy. W przypadku, gdyby tylko niektórzy Obligatariusze wyst pili z daniem przedterminowego 
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wykupu Obligacji, wykupienie jedynie cz ci Obligacji mo e mie  negatywny wp yw na ich p ynno , a w 
konsekwencji na ich warto . 

Obligacje mog  zosta  przedterminowo wykupione z przyczyn innych ni  danie Obligatariusza 

Warunki Emisji przewiduj  prawo Emitenta do dokonania przedterminowego wykupu Obligacji w ka dym 
czasie przed dniem wykupu, zarówno w odniesieniu do wszystkich, jak i cz ci wyemitowanych i 
niewykupionych Obligacji na zasadach okre lonych w Warunkach Emisji. Ponadto zgodnie z art. 74 ust. 5 
Ustawy o Obligacjach w razie likwidacji Emitenta Obligacje podlegaj  natychmiastowemu wykupowi z dniem 
otwarcia likwidacji, chocia by termin ich wykupu jeszcze nie nast pi . Natomiast zgodnie z art. 74 ust. 4 
Ustawy o Obligacjach w przypadku po czenia Emitenta z innym podmiotem, jego podzia u lub 
przekszta cenia formy prawnej, Obligacje podlegaj  natychmiastowemu wykupowi w cz ci, w jakiej 
przewiduj  wiadczenie pieni ne, je eli podmiot, który wst pi  w obowi zki Emitenta z tytu u Obligacji, 
zgodnie z Ustaw  o Obligacjach nie posiada uprawnie  do ich emitowania. 

W przypadku likwidacji Emitenta, jego podzia u, po czenia lub przekszta cenia albo skorzystania przez 
niego z prawa do przedterminowego wykupu Obligacji w odniesieniu do Obligacji obj tych 
przedterminowym wykupem skróceniu ulegnie horyzont inwestycyjny Obligatariusza, co mo e 
spowodowa , e stopa zwrotu z inwestycji w Obligacje b dzie ni sza od oczekiwanej. 

Zgromadzenie Obligatariuszy mo e nie podj  okre lonych uchwa  lub podejmowa  uchwa y 
sprzeczne z interesem Obligatariuszy g osuj cych przeciw uchwale lub nieuczestnicz cych w 
zgromadzeniu Obligatariuszy 

Warunki Emisji przewiduj , e cz  decyzji dotycz cych Obligacji b dzie podejmowanych na 
zgromadzeniu Obligatariuszy. Zwo anie zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podj cia okre lonych 
czynno ci, za  decyzje, co do zasady, podejmowane s  wi kszo ci  wskazan  w Warunkach Emisji lub w 
Ustawie o Obligacjach. Ponadto, zgodnie z Ustaw  o Obligacjach zgromadzenie Obligatariuszy jest wa ne, 
je eli jest reprezentowana na nim co najmniej po owa skorygowanej cznej warto ci nominalnej Obligacji. 

Ponadto, zgodnie z art. 67 Ustawy o Obligacjach, zmiana Warunków Emisji w sposób okre lony w uchwale 
Zgromadzenia Obligatariuszy mo e doj  do skutku, je eli zgod  na zmian  wyrazi Emitent. 

W zwi zku z powy szym istnieje ryzyko, e dzia ania podejmowane w wyniku uchwa  podj tych przez 
zgromadzenie Obligatariuszy mog  by  sprzeczne z interesem Obligatariuszy g osuj cych przeciw 
uchwa om lub nieuczestnicz cych w zgromadzeniu Obligatariuszy. Istnieje ponadto ryzyko, e 
Obligatariusze ubiegaj cy si  o podj cie okre lonej uchwa y, w szczególno ci dotycz cej zmiany Warunków 
Emisji lub umo liwienia skorzystania przez Obligatariusza z prawa do dania w okre lonych przypadkach 
przedterminowego wykupu Obligacji, mog  nie uzyska  wi kszo ci g osów lub kworum wymaganego do 
podj cia takiej uchwa y. 

Uchwa y zgromadzenia Obligatariuszy mog  zosta  zaskar one  

Zgodnie z art. 70 ust. 1 Ustawy o Obligacjach uchwa a zgromadzenia obligatariuszy, która ra co narusza 
interesy obligatariuszy lub jest sprzeczna z dobrymi obyczajami, mo e by  zaskar ona w drodze 
wytoczonego przeciwko emitentowi powództwa o uchylenie uchwa y. Natomiast zgodnie z art. 71 ust. 1 
Ustawy o Obligacjach uchwa a zgromadzenia obligatariuszy, która jest sprzeczna z ustaw , mo e by  
zaskar ona w drodze wytoczonego przeciwko emitentowi powództwa o stwierdzenie niewa no ci uchwa y. 

Nie mo na wykluczy , e uchwa y podj te przez zgromadzenie Obligatariuszy zostan  zaskar one przez 
niektórych Obligatariuszy. W przypadku skutecznego zaskar enia uchwa y zgromadzenia Obligatariuszy 
umo liwiaj cej Obligatariuszom danie przedterminowego wykupu Obligacji, Obligatariusze mog  zosta  
pozbawieni tej mo liwo ci. Natomiast skuteczne zaskar enie niektórych uchwa  zgromadzenia 
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Obligatariuszy dotycz cych zmiany Warunków Emisji mo e negatywnie wp yn  na zdolno  Emitenta do 
wykonywania w terminie zobowi za  wynikaj cych z Obligacji, w tym w szczególno ci na zdolno  do 
dokonywania p atno ci z Obligacji. 

Po dniu ustalenia praw do wiadcze  z Obligacji z tytu u wykupu Obligacje mog  podlega  
ograniczeniom pod wzgl dem obrotu 

Zgodnie z art. 8 ust. 4 Ustawy o Obligacjach po ustaleniu uprawnionych do wiadcze  z tytu u wykupu 
obligacji prawa z tej obligacji nie mog  by  przenoszone. Program przewiduje rejestracj  Obligacji w 
depozycie papierów warto ciowych prowadzonym przez KDPW lub Trigon DM. Oznacza to, e wraz z 
up ywem dnia ustalenia praw do wiadcze  z Obligacji z tytu u wykupu nie b dzie mo liwe przenoszenie 
praw z Obligacji, z tym zastrze eniem, e je eli Emitent nie spe ni w terminie przewidzianym w warunkach 
emisji wiadcze  z tytu u wykupu Obligacji albo spe ni je tylko w cz ci, mo liwo  przenoszenia praw z 
Obligacji zostanie przywrócona po up ywie tego terminu, przy czym prawa z Obligacji nie b d  mog y zosta  
przeniesione na klienta detalicznego w rozumieniu przepisów Ustawy o Obrocie. W powy szych 
przypadkach Obligatariusze mog  zosta  cz ciowo pozbawieni mo liwo ci wyj cia z inwestycji w 
Obligacje w sytuacji gdy pozyskana przez nich osoba zainteresowana nabyciem Obligacji b dzie klientem 
detalicznym w rozumieniu wskazanym powy ej. 

Kurs notowa  i p ynno  Obligacji mog  podlega  wahaniom  

Emitent zamierza ubiega  si  o wprowadzenie Obligacji do obrotu na ASO GPW i zak ada, e pierwszy 
dzie  notowania Obligacji w ASO GPW nast pi niezw ocznie po dniu emisji Obligacji. Niemniej w okresie 
od dnia emisji Obligacji do pierwszego dnia ich notowa  w ASO GPW Obligacje nie b d  znajdowa y si  w 
obrocie zorganizowanym, a w konsekwencji do czasu pierwszego dnia notowa  Obligacji w ASO GPW 
istnieje ryzyko ich niskiej p ynno ci lub jej braku. 

Nie mo na zapewni , e po wprowadzeniu Obligacji do ASO GPW powstanie rynek wtórny o 
satysfakcjonuj cym inwestorów poziomie p ynno ci. Nie mo na przewidzie  poziomu zainteresowania 
inwestorów Obligacjami. W zwi zku z tym nie mo na wykluczy  wyst powania znacznych waha  kursów 
Obligacji, ani e inwestorzy nie b d  w stanie kupi  lub sprzeda  Obligacji po oczekiwanych cenach lub w 
oczekiwanych terminach. Na kurs notowa  Obligacji mo e wp ywa  ponadto szereg innych czynników, w 
tym m.in. ogólna sytuacja polityczna na wiecie, ogólne trendy ekonomiczne, zmiany ogólnej sytuacji na 
rynkach finansowych, zmiany prawa i innych regulacji w Polsce i UE, zmiany prognoz przez analityków 
gie dowych oraz faktyczne lub przewidywane zmiany w naszej dzia alno ci, naszej sytuacji lub naszych 
wynikach finansowych. Wahania na rynku papierów warto ciowych w przysz o ci mog  równie  mie  
niekorzystny wp yw na kurs Obligacji, niezale nie od naszej dzia alno ci, naszej sytuacji finansowej i 
wyników naszej dzia alno ci lub naszych perspektyw rozwoju. 

Ryzyko stóp procentowych  

Nie mo na wykluczy , e stopy procentowe, w tym stopa bazowa Obligacji, ulegn  istotnej zmianie po dniu 
emisji Obligacji. Obni enie stóp procentowych, w tym stopy bazowej Obligacji, mo e spowodowa  obni enie 
rentowno ci Obligacji i w konsekwencji stopy zwrotu z inwestycji w Obligacje. 

Ryzyko walutowe 

Po rozpocz ciu notowa  Obligacji w ASO GPW walut  notowa  b dzie polski z oty (PLN). Wp aty na 
Obligacje b d  wnoszone w PLN. Zasadniczo mo e si  to wi za  z konieczno ci  wymiany waluty obcej 
inwestora zagranicznego na PLN wed ug okre lonego kursu wymiany. W konsekwencji, stopa zwrotu z 
inwestycji w Obligacje b dzie zale a a nie tylko od zmiany ich kursu w okresie inwestycji, ale tak e od zmian 
kursu danej waluty wzgl dem PLN. 
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Deprecjacja PLN wobec walut obcych po dniu emisji Obligacji mo e w negatywny sposób wp yn  na 
równowarto  w walutach obcych kwot wyp acanych w zwi zku z Obligacjami, co mo e powodowa  
obni enie rzeczywistej stopy zwrotu z inwestycji w Obligacje. 

Warunki Emisji nie zawieraj  klauzuli ubruttowienia dotycz cej nale nych podatków  

Inwestycja w Obligacje mo e wi za  si  z konieczno ci  poniesienia przez Obligatariuszy kosztów 
nale nych podatków. 

Warunki Emisji nie zawieraj  klauzuli „ubruttowienia” dotycz cej podatków od p atno ci dokonywanych na 
rzecz Obligatariuszy. W takiej sytuacji, je eli z jak kolwiek p atno ci  z tytu u Obligacji zwi zany b dzie 
obowi zek pobrania i zap aty przez Emitenta jakiegokolwiek podatku, op aty lub innych nale no ci 
publicznoprawnych, Emitent nie b dzie zobowi zany do dokonania na rzecz Obligatariuszy zap aty 
jakichkolwiek kwot wyrównuj cych pobrane podatki, op aty lub inne nale no ci publicznoprawne, ani 
jakichkolwiek innych p atno ci. 

Obowi zek ponoszenia kosztów nale nych podatków w zwi zku z nabywaniem, posiadaniem (w zakresie 
jakichkolwiek p atno ci z tytu u Obligacji) lub zbywaniem Obligacji, mo e spowodowa , i  stopa zwrotu z 
inwestycji w Obligacje b dzie ni sza od oczekiwanej. 

Emitent podlega ograniczeniom okre lonym w Warunkach Emisji 

Warunki Emisji nak adaj  na Emitenta pewne obowi zki, które ograniczaj  jego mo liwo  do pozyskania 
finansowania przysz ej dzia alno ci operacyjnej lub inwestycyjnej, a tak e do korzystania z innych okazji 
biznesowych, które mog  interesowa  Emitenta. Warunki Emisji nak adaj  na Emitenta obowi zek 
utrzymywania okre lonych wska ników finansowych na wymaganych poziomach, a tak e ogranicza  m.in. 

 nabywanie lub obejmowanie akcji lub udzia ów w spó kach; 

 udzielanie gwarancji lub por cze , przyst powanie do d ugu oraz zwalnianie z odpowiedzialno ci; 

 udzielanie po yczek; 

 rozporz dzanie aktywami; 

 wyp acanie dywidendy, zaliczek na poczet dywidendy, ceny za nabywane akcje w asne lub zwrot 
dop at; czy te  

 zaci ganie zad u enia finansowego. 

Ograniczenia zawarte w Warunkach Emisji mog  wp ywa  na zdolno  Emitenta do prowadzenia 
dzia alno ci operacyjnej oraz mog  ogranicza  jego zdolno  do reagowania na warunki rynkowe lub do 
korzystania z nadarzaj cych si  okazji biznesowych. Takie ograniczenia mog yby przyk adowo negatywnie 
wp ywa  na zdolno  Emitenta do finansowania dzia alno ci, dokonywania strategicznych akwizycji lub 
inwestycji, restrukturyzacji lub finansowania potrzeb kapita owych. Ponadto na zdolno  Emitenta do 
przestrzegania takich ogranicze  wp ywa  mog  czynniki pozostaj ce poza jego kontrol , takie jak sytuacja 
polityczna, warunki gospodarcze, stan rynków finansowych oraz sytuacja w bran y Emitenta. Naruszenie 
takich ogranicze  mog oby skutkowa  wyst pieniem przypadku naruszenia innych zobowi za  
finansowych, ni  te wynikaj ce z Obligacji.  

Je eli zgodnie z warunkami zad u enia finansowego nast pi przypadek naruszenia, który nie zostanie 
naprawiony lub uchylony, wierzyciele mog  wstrzyma  zaanga owanie dotycz ce takiego zad u enia i 
sprawi , e wszelkie niesp acone kwoty z tytu u tego zad u enia stan  si  wymagalne, co z kolei mog oby 
skutkowa  naruszeniem warunków innego zad u enia finansowego, w tym Obligacji. Jakiekolwiek dzia ania 
w tym kierunku mog yby postawi  Emitenta w stan upad o ci lub likwidacji, co mog oby sprawi , e 
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Obligatariusze nie odzyskaj  kwoty, któr  zainwestowali w Obligacje albo odzyskaj  kwot  ni sz  od 
zainwestowanej. 

Dochodzenie roszcze  przeciwko Emitentowi lub cz onkom jego organów mo e by  utrudnione 

Emitent zosta  utworzony jako spó ka prawa polskiego i podlega temu prawu. Grupa prowadzi dzia alno  
przede wszystkim na terytorium Polski. Wszystkie istotne rzeczowe aktywa trwa e Grupy znajduj  si  w 
Polsce. Ponadto wszyscy cz onkowie zarz du i rady nadzorczej Emitenta s  mieszka cami Polski. W 
zwi zku z tym inwestorzy zagraniczni mog  napotka  trudno ci zwi zane z dokonywaniem dor cze  
Emitentowi lub powy szym osobom w zwi zku z post powaniami wszcz tymi przez takie podmioty lub 
osoby fizyczne poza granicami Polski. Ponadto prowadzenie na terytorium Polski post powania 
egzekucyjnego w oparciu o orzeczenie wydane przeciwko Emitentowi lub powy szym osobom poza 
granicami Polski, a w szczególno ci poza granicami UE, mo e by  dla inwestorów utrudnione lub 
niemo liwe. 

Wprowadzenie Obligacji do obrotu mo e zosta  wstrzymane 

Zgodnie z art. 78 ust. 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy wymaga tego bezpiecze stwo obrotu w 
alternatywnym systemie obrotu lub jest zagro ony interes inwestorów, GPW, na danie KNF, ma 
obowi zek wstrzyma  wprowadzenie okre lonych instrumentów finansowych do obrotu w ASO GPW lub 
wstrzyma  rozpocz cie obrotu instrumentami finansowymi na okres nie d u szy ni  10 dni. 

Nie mo na wykluczy , e KNF zg osi powy sze danie w odniesieniu do Obligacji. Wstrzymanie 
wprowadzenia Obligacji do obrotu w ASO GPW lub opó nienie rozpocz cia notowa  w ASO GPW mo e 
skutkowa  opó nieniem emisji Obligacji lub mie  istotny negatywny wp yw na p ynno , a w konsekwencji 
na warto  Obligacji. 

Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami 

Zgodnie z §11 ust. 1 Regulaminu ASO GPW (z zastrze eniem innych przepisów Regulaminu ASO GPW), 
GPW mo e zawiesi  obrót instrumentami finansowymi: 

(a) na wniosek emitenta; 

(b) je eli uzna, e wymaga tego bezpiecze stwo obrotu lub interes jego uczestników; 

(c) je eli emitent narusza przepisy obowi zuj ce w ASO GPW. 

Na podstawie §11 ust. 1a Regulaminu ASO GPW, zawieszaj c obrót instrumentami finansowymi GPW 
mo e okre li  termin, do którego zawieszenie obrotu obowi zuje. Termin ten mo e ulec przed u eniu, 
odpowiednio, na wniosek emitenta lub je eli w ocenie GPW zachodz  uzasadnione obawy, e w dniu 
up ywu tego terminu b d  zachodzi y przes anki, o których mowa w lit. (b) lub (c) powy ej. 

Na podstawie §11 ust. 2 Regulaminu ASO GPW, w przypadkach okre lonych przepisami prawa GPW 
zawiesza obrót instrumentami finansowymi na okres wynikaj cy z tych przepisów lub okre lony w decyzji 
w a ciwego organu. 

Zgodnie z §11 ust. 3 Regulaminu ASO GPW GPW zawiesza obrót instrumentami d u nymi niezw ocznie po 
uzyskaniu informacji o zawieszeniu obrotu danymi instrumentami na rynku regulowanym lub w 
alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez BondSpot S.A., je eli takie zawieszenie jest zwi zane 
z podejrzeniem wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, 
manipulacji na rynku lub z podejrzeniem naruszenia obowi zku publikacji informacji poufnej o emitencie lub 
instrumencie d u nym z naruszeniem art. 7 i art. 17 Rozporz dzenia MAR, chyba e takie zawieszenie 
mog oby spowodowa  powa n  szkod  dla interesów inwestorów lub prawid owego funkcjonowaniu rynku. 
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Ponadto, jak wynika z art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy obrót okre lonymi instrumentami 
finansowymi jest dokonywany w okoliczno ciach wskazuj cych na mo liwo  zagro enia prawid owego 
funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpiecze stwa obrotu dokonywanego w 
alternatywnego systemu obrotu, lub naruszenia interesów inwestorów, GPW, na danie KNF, ma 
obowi zek zawiesi  obrót tymi instrumentami finansowymi. W daniu KNF mo e wskaza  termin, do 
którego zawieszenie obrotu obowi zuje. Termin ten mo e ulec przed u eniu, je eli zachodz  uzasadnione 
obawy, e w dniu jego up ywu b d  zachodzi y przes anki w odniesieniu do których KNF upowa niony jest 
do wystosowania dania. 

KNF uchyla decyzj  zawieraj c  danie, o którym mowa w art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie, w przypadku 
gdy po jej wydaniu stwierdzi, e nie zachodz  przes anki zagro enia prawid owego funkcjonowania 
alternatywnego systemu obrotu lub bezpiecze stwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie 
obrotu, lub naruszenia interesów inwestorów. 

Dodatkowo, zgodnie z art. 78 ust. 4a Ustawy o Obrocie, GPW mo e podj  decyzj  o zawieszeniu obrotu 
papierami warto ciowymi lub instrumentami finansowymi nieb d cych papierami warto ciowymi, w 
przypadku, gdy instrumenty te przesta y spe nia  warunki obowi zuj ce na tym rynku, pod warunkiem, e 
nie spowoduje to znacz cego naruszenia interesów inwestorów lub zagro enia prawid owego 
funkcjonowania rynku. W takim wypadku, GPW informuje KNF o podj ciu decyzji o zawieszeniu obrotu 
instrumentami finansowymi i podaje t  informacj  do publicznej wiadomo ci. 

Ponadto, na podstawie art. 17a Ustawy o Ofercie w przypadku uzasadnionego podejrzenia naruszenia 
przepisów rozdzia u 1 i 2 Ustawy o Ofercie lub przepisów Rozporz dzenia Prospektowego w zwi zku z 
ofert  publiczn  na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej KNF mo e za da  od ASO GPW zawieszenia 
obrotu papierami warto ciowymi danego emitenta na okres umo liwiaj cy przedstawienie uprawnionym 
podmiotom stanowiska co do takiego podejrzenia, nie d u szy jednak ni  10 dni roboczych. 

Zgodnie z art. 17b Ustawy o Ofercie w przypadku naruszenia przepisów wskazanych w akapicie powy ej w 
zwi zku z ofert  publiczn  na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej KNF mo e za da  od ASO GPW 
zawieszenia obrotu papierami warto ciowymi danego emitenta oraz wskaza  termin, do którego 
zawieszenie obrotu obowi zuje, który mo e ulec przed u eniu. 

Zawieszenie obrotu Obligacjami skutkuje wstrzymaniem zawierania transakcji takimi instrumentami, co 
mo e wp ywa  na faktyczn  mo liwo  zbywania Obligacji przez inwestorów oraz uzyskiwane zyski ze 
sprzeda y tych instrumentów. 

Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu w ASO GPW 

Zgodnie z §12 ust. 1 Regulaminu ASO GPW (z zastrze eniem innych przepisów Regulaminu ASO GPW), 
GPW mo e wykluczy  instrumenty finansowe z obrotu: 

(a) na wniosek emitenta, z zastrze eniem mo liwo ci uzale nienia decyzji w tym zakresie od spe nienia 
przez emitenta dodatkowych warunków; 

(b) je eli uzna, e wymaga tego bezpiecze stwo obrotu lub interes jego uczestników; 

(c) je eli emitenta uporczywie narusza przepisy obowi zuj ce w ASO GPW; 

(d) wskutek otwarcia likwidacji emitenta; 

(e) wskutek podj cia decyzji o po czeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub 
przekszta ceniu, przy czym wykluczenie instrumentów finansowych z obrotu mo e nast pi  
odpowiednio nie wcze niej ni  z dniem po czenia, dniem podzia u (wydzielenia) albo z dniem 
przekszta cenia. 
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Ponadto, na podstawie §12 ust. 2 Regulaminu ASO GPW (z zastrze eniem innych przepisów Regulaminu 
ASO GPW), GPW wyklucza instrumenty finansowe z obrotu: 

(a) w przypadkach okre lonych przepisami prawa; 

(b) je eli zbywalno  tych instrumentów sta a si  ograniczona; 

(c) w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentów; 

(d) w przypadku uprawomocnienia si  postanowienia o og oszeniu upad o ci emitenta d u nych 
instrumentów finansowych albo postanowienia o oddaleniu przez s d wniosku o og oszenie 
upad o ci ze wzgl du na to, e maj tek emitenta d u nych instrumentów finansowych nie wystarcza 
lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztów post powania albo postanowienia o umorzeniu 
przez s d post powania upad o ciowego ze wzgl du na to, e maj tek emitenta d u nych 
instrumentów finansowych nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztów 
post powania. 

Zgodnie z §12 ust. 3 Regulaminu ASO GPW, przed podj ciem decyzji o wykluczeniu instrumentów 
finansowych z obrotu, oraz do czasu takiego wykluczenia, GPW mo e zawiesi  obrót tymi instrumentami 
finansowymi. 

Zgodnie z §12 ust. 4 Regulaminu ASO GPW, GPW wyklucza z obrotu instrumenty finansowe niezw ocznie 
po uzyskaniu informacji o wykluczeniu z obrotu danych instrumentów na rynku regulowanym lub w 
alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez BondSpot S.A., je eli takie wykluczenie jest zwi zane 
z podejrzeniem wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, 
manipulacji na rynku lub z podejrzeniem naruszenia obowi zku publikacji informacji poufnej o emitencie lub 
instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7 i art. 17 Rozporz dzenia MAR, chyba e takie wykluczenie 
z obrotu mog oby spowodowa  powa n  szkod  dla interesów inwestorów lub prawid owego 
funkcjonowania rynku. 

Jak wynika z art. 78 ust. 4 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy obrót okre lonymi instrumentami 
finansowymi zagra a w sposób istotny prawid owemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub 
bezpiecze stwu obrotu dokonywanego w takim alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje naruszenie 
interesów inwestorów, GPW, na danie KNF, ma obowi zek wykluczy  te instrumenty finansowe z obrotu 
w alternatywnym systemie obrotu. 

Dodatkowo, zgodnie z art. 78 ust. 4a Ustawy o Obrocie, GPW mo e podj  decyzj  o wykluczeniu papierów 
warto ciowych lub instrumentów finansowych nieb d cych papierami warto ciowymi z obrotu, w 
przypadku, gdy instrumenty te przesta y spe nia  warunki obowi zuj ce na tym rynku, pod warunkiem, e 
nie spowoduje to znacz cego naruszenia interesów inwestorów lub zagro enia prawid owego 
funkcjonowania rynku. W takim wypadku, GPW informuje KNF o podj ciu decyzji o wykluczeniu 
instrumentów finansowych z obrotu i podaje t  informacj  do publicznej wiadomo ci. 

Decyzja GPW w sprawie wykluczenia danych instrumentów finansowych wymaga uzasadnienia, a emitent 
mo e z o y  wniosek o ponowne rozpoznanie sprawy. 

Mo liwo  wykluczenia instrumentów stanowi ryzyko dla inwestorów w postaci utrudnionego zbycia 
instrumentów oraz uzyskania ceny sprzeda y ni szej ni  cena rynkowa na podstawie notowa  sprzed 
wykluczenia. 
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Naruszenia Rozporz dzenia MAR oraz Ustawy o Ofercie mog  doprowadzi  do na o enia sankcji 
administracyjnych lub karnych 

Emitent jest spó k  publiczn , której akcje s  dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, a Obligacje 
Serii B oraz Obligacje Serii C wprowadzone do obrotu na ASO GPW, w zwi zku z tym Emitent podlega 
obowi zkom wynikaj cym z Rozporz dzenia MAR. Zgodnie z art. 96 ust. 1i Ustawy o Ofercie, w wypadku, 
gdy emitent nie wykonuje lub nienale ycie wykonuje obowi zki, o których mowa w art. 17 ust. 1 i 4-8 
Rozporz dzenia MAR, KNF mo e: (i) wyda  decyzj  o wykluczeniu wyemitowanych przez niego obligacji z 
obrotu w alternatywnym systemie obrotu; (ii) na o y  kar  pieni n  do wysoko ci 10.364.000 PLN lub 2% 
ca kowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok 
obrotowy, je eli warto  ta jest wy sza ni  10.364.000 PLN; albo (iii) zastosowa  obie te kary cznie. 
Ponadto, w takim przypadku KNF mo e na o y  na osob , która w tym okresie pe ni a funkcj  cz onka 
zarz du emitenta kar  pieni n  do wysoko ci 4.145.600 PLN. W przypadku gdy emitent w sposób ra cy 
narusza obowi zki, o których mowa w art. 96 ust. 1i Ustawy o Ofercie KNF mo e na o y  na osob , która 
w tym okresie pe ni a funkcj  cz onka rady nadzorczej lub cz onka innego organu nadzoruj cego emitenta, 
kar  pieni n  do wysoko ci 100.000 PLN. 

Niezale nie od powy szego, w wypadku naruszenia obowi zków okre lonych w art. 18 ust. 1-6 
Rozporz dzenia MAR (obowi zki zwi zane ze sporz dzaniem list osób maj cych dost p do informacji 
poufnych) naruszaj cy podlega karze pieni nej: (i) do wysoko ci 4.145.600 PLN lub (ii) do kwoty 
stanowi cej równowarto  2% ca kowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym 
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, je eli przekracza ona 4.145.600 PLN (na podstawie art. 176 
ust. 1 Ustawy o Obrocie). W powy szym przypadku KNF mo e na o y  na osob , która w tym okresie 
pe ni a funkcj  cz onka zarz du emitenta, kar  pieni n  do wysoko ci 2.072.800 PLN. 

KNF mo e tak e na o y  na emitenta kar  pieni n  do wysoko ci 4.145.600 PLN w wypadku naruszenia: 
(i) obowi zków zwi zanych z raportowaniem transakcji dokonywanych przez osoby pe ni ce obowi zki 
zarz dcze i osoby blisko z nimi zwi zane zgodnie z art. 19 ust. 1-7 Rozporz dzenia MAR (na podstawie 
art. 175 ust. 1 Ustawy o Obrocie), (ii) polegaj cego na udzieleniu zezwolenia na dokonanie transakcji w tzw. 
okresie zamkni tym niezgodnie z art. 19 ust. 12 Rozporz dzenia MAR (na podstawie art. 174a ust. 1 Ustawy 
o Obrocie). 

Zgodnie z art. 181 ust. 1 oraz art. 183 ust. 1 Ustawy o Obrocie, kto wykorzystuje informacj  poufn  w 
rozumieniu art. 14 Rozporz dzenia MAR lub dokonuje manipulacji w rozumieniu art. 15 Rozporz dzenia 
MAR, podlega sankcji karnej: (i) grzywny w wysoko ci do 5.000.000 PLN; (ii) pozbawienia wolno ci od 3 
miesi cy do lat 5; albo (iii) obu tym karom cznie. 

Ponadto, zgodnie z Ustaw  o Ofercie w wypadku, gdy spó ka publiczna nie wykonuje obowi zków 
wymaganych przez przepisy prawa lub wykonuje je nienale ycie, w szczególno ci obowi zki informacyjne, 
KNF mo e wyda  decyzj  o wykluczeniu, na czas okre lony lub bezterminowo, papierów warto ciowych z 
obrotu na rynku regulowanym albo na o y  kar  pieni n  w wysoko ci do 1.000.000 PLN, albo zastosowa  
obie sankcje cznie. Zgodnie z art. 96 ust. 13 Ustawy o Ofercie, w przypadku, gdy emitent nie wykonywa by 
lub je li wykonywa by w sposób nienale yty obowi zki, o których mowa w art. 10 ust. 5 Ustawy o Ofercie 
odnosz ce si  do informowania KNF o wprowadzeniu Obligacji do obrotu na Catalyst, KNF mo e na o y  
na niego kar  pieni n  do wysoko ci 100.000 PLN. 

Naruszenie przez Emitenta, osoby zajmuj ce w nim kierownicze stanowiska lub dzia aj ce jako cz onek 
jego organu wy ej wskazanych regulacji mo e w rezultacie negatywnie wp yn  na dzia alno , sytuacj  
finansow  lub wyniki Emitenta, a w konsekwencji na warto  rynkow  Obligacji, zdolno  Emitenta do 
obs ugi zad u enia z tytu u Obligacji oraz do terminowego wykupu Obligacji. 
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Ryzyko na o enia kar regulaminowych na Emitenta przez GPW 

Zgodnie z § 17c ust. 1 Regulaminu ASO GPW, je eli emitent d u nych instrumentów finansowych 
wprowadzonych do ASO GPW, nie przestrzega zasad lub przepisów obowi zuj cych w ASO GPW lub nie 
wykonuje lub nienale ycie wykonuje obowi zki okre lone w Rozdziale V Regulaminu ASO GPW, w 
szczególno ci obowi zki okre lone w § 15a-15b lub w § 17-17b Regulaminu ASO GPW, GPW mo e, w 
zale no ci od stopnia i zakresu powsta ego naruszenia lub uchybienia: 

(a) upomnie  emitenta, 

(b) na o y  na emitenta kar  pieni na w wysoko ci do 50.000 PLN. 

GPW, podejmuj c decyzj  o na o eniu kary upomnienia lub kary pieni nej mo e wyznaczy  emitentowi 
termin na zaniechanie dotychczasowych narusze  lub podj cie dzia a  maj cych na celu zapobie enie 
takim naruszeniom w przysz o ci, w szczególno ci mo e zobowi za  emitenta do opublikowania 
okre lonych dokumentów lub informacji w trybie i na warunkach obowi zuj cych w ASO GPW. 

W przypadku, gdy emitent nie wykonuje na o onej na niego kary lub pomimo jej na o enia nadal nie 
przestrzega zasad lub przepisów obowi zuj cych w ASO GPW b d  nie wykonuje lub nienale ycie 
wykonuje obowi zki wskazane w postanowieniach ww. regulaminu lub te  nie wykonuje obowi zków 
na o onych na niego na podstawie § 17c ust. 2 Regulaminu ASO GPW, GPW mo e na o y  na emitenta 
kar  pieni n , przy czym kara ta cznie z kar  pieni n , wskazan  w punkcie (b) powy ej, nie mo e 
przekracza  50.000 PLN. 

Jednocze nie, na o enie kary pieni nej jest niezale ne od podj cia przez GPW decyzji o zawieszeniu 
obrotu danymi instrumentami lub o ich wykluczeniu z obrotu, na podstawie odpowiednich postanowie  
Regulaminu ASO GPW. 

Ratingi kredytowe Emitenta mog  zosta  obni one 

Emitentowi zosta y przyznane nast puj ce ratingi kredytowe: (i) BB, z perspektyw  stabiln  przez agencj  
ratingow  S&P Global Ratings (ostatnio aktualizowany w dniu 21 grudnia 2022 roku); oraz (ii) Ba3, z 
perspektyw  negatywn , przez agencj  Moody’s Investor Service (ostatnio aktualizowany w dniu 5 
pa dziernika 2022 roku). 

Oceny ratingowe wydane przez agencje ratingowe mog  zosta  w ka dym czasie wycofane, zmienione lub 
zawieszone przez agencje ratingowe lub Emitenta. Obni enie przez agencje ratingowe przyznanych nam 
ratingów mo e wp yn  na kurs notowa  i p ynno  Obligacji oraz nasze postrzeganie jako partnera 
biznesowego. Ka de obni enie ratingu mo e podwy szy  koszty finansowania zewn trznego, ograniczy  
dost p do rynków kapita owych oraz ujemnie wp yn  na zdolno  do sprzeda y produktów lub zawierania 
transakcji gospodarczych, zw aszcza d ugoterminowych. W konsekwencji mog oby to negatywnie wp yn  
na nasz  sytuacj  finansow  i wyniki dzia alno ci, a tak e na nasz  zdolno  do obs ugi zobowi za  
p atniczych z tytu u Obligacji. Nie mo na przewidzie  wszelkich zdarze , które mog yby wp yn  na 
obni enie naszych ratingów, czy te  wykluczy , e zaistnienie przewidywanych przysz ych zdarze  nie 
wp ynie negatywnie na nasz rating. Obni enie przez agencj  ratingow  przyznanego nam ratingu mo e 
mie  istotny niekorzystny wp yw na nasz  dzia alno , wyniki finansowe, sytuacj  finansow  oraz 
perspektywy rozwoju, a w konsekwencji na warto  Obligacji oraz na nasz  zdolno  do dokonywania 
p atno ci z Obligacji. 
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W przypadku upad o ci, restrukturyzacji lub niewyp acalno ci Emitenta i zastosowania przepisów 
Prawa Upad o ciowego lub Prawa Restrukturyzacyjnego, inwestorzy mog  nie odzyska  istotnej 
cz ci zainwestowanych rodków lub nie odzyska  ich wcale 

Emitent mo e sta  si  niewyp acalny, je eli utraci zdolno  do wykonywania swoich wymagalnych 
zobowi za  pieni nych, w tym wykonywania w terminie zobowi za  z Obligacji, albo gdy jego 
zobowi zania pieni ne, w tym zobowi zania z Obligacji, b d  przekracza  warto  jego maj tku. W takich 
przypadkach mo e zosta  og oszona upad o  Emitenta. W przypadku og oszenia upad o ci Emitenta jego 
wierzyciele b d  zaspokajani w kolejno ci wskazanej w przepisach Prawa Upad o ciowego. Zgodnie z tymi 
przepisami Obligatariusze zaspokajani b d  po zaspokojeniu m.in. kosztów post powania upad o ciowego, 
nale no ci pracowników powsta ych przed og oszeniem upad o ci, sk adek na ubezpieczenie spo eczne za 
trzy ostatnie lata przed og oszeniem upad o ci. Pomimo niewyp acalno ci Emitenta, wniosek o og oszenie 
upad o ci mo e zosta  oddalony lub post powanie upad o ciowe mo e zosta  umorzone z braku maj tku 
Emitenta na zaspokojenie kosztów post powania. W razie niewyp acalno ci lub zagro enia 
niewyp acalno ci  Emitenta jego zobowi zania, w tym zobowi zania z Obligacji, mog  równie  podlega  
restrukturyzacji na mocy przepisów Prawa Restrukturyzacyjnego. Restrukturyzacja mo e polega  na 
odroczeniu terminu sp aty zobowi za  z Obligacji, roz o eniu sp aty na raty, zmniejszeniu wysoko ci 
zobowi za  lub ich konwersji na udzia y w Emitencie. Ponadto, w razie wszcz cia post powania 
upad o ciowego lub post powania restrukturyzacyjnego mo e nie by  mo liwe prowadzenie egzekucji 
wobec Emitenta w celu zaspokojenia wierzytelno ci z Obligacji. 

W przypadku upad o ci, restrukturyzacji lub niewyp acalno ci Emitenta posiadacze Obligacji mog  nie 
odzyska  istotnej cz ci zainwestowanych rodków lub nie odzyska  ich wcale, a prowadzenie egzekucji 
wobec Emitenta mo e by  utrudnione albo niemo liwe lub mo e nie doprowadzi  do pe nego zaspokojenia 
wierzytelno ci posiadaczy Obligacji. 

Ryzyko zwi zane ze zmian  interpretacji i przepisów polskiego prawa podatkowego zwi zanych z 
opodatkowaniem Obligatariuszy 

Polski system prawny, a w szczególno ci stanowi ce jego cz  przepisy prawa podatkowego, 
charakteryzuje si  cz stymi zmianami, brakiem spójno ci i jednolitej praktyki organów podatkowych, a tak e 
zauwa aln  rozbie no ci  w orzecznictwie s dowym dotycz cym zastosowania przepisów prawa 
podatkowego. Dotyczy to tak e zagadnie  zwi zanych z zasadami opodatkowania podatkiem dochodowym 
dochodów uzyskiwanych przez obligatariuszy w zwi zku z nabywaniem, posiadaniem oraz zbywaniem 
przez nich papierów warto ciowych. Nie mo na zagwarantowa , e nie zostan  wprowadzone niekorzystne 
dla inwestorów zmiany w przepisach podatkowych w powy szym zakresie lub e organy podatkowe nie 
dokonaj  odmiennej, niekorzystnej dla inwestorów interpretacji przepisów podatkowych, co mo e mie  
negatywny wp yw na efektywn  wysoko  obci e  podatkowych i faktyczny zysk inwestora z inwestycji w 
Obligacje. 

Przepisy prawa polskiego dotycz ce inwestycji w obligacje s  z o one i mog  by  ró nie 
interpretowane, a przy tym podlegaj  cz stym zmianom 

Polski system prawny charakteryzuje si  cz stymi zmianami. Ponadto, niektóre z przepisów polskiego 
prawa, s  niejednoznaczne, cz sto brakuje spójnej lub jednolitej interpretacji prawa, lub jednolitej praktyki 
organów publicznych oraz s dów co do stosowania prawa polskiego. Ze wzgl du na cz ste zmiany prawa 
oraz ró nice interpretacyjne, ryzyko zwi zane z polskim prawem mo e by  wi ksze ni  w przypadku innych 
rynków rozwini tych. Nie mo na zagwarantowa , e nie zostan  wprowadzone niekorzystne dla inwestorów 
zmiany w przepisach lub e organy publiczne nie dokonaj  nowej, odmiennej, niekorzystnej interpretacji 
przepisów, co mo e mie  negatywny wp yw na faktyczny zysk inwestorów z inwestycji w Obligacje. 
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4. INFORMACJE O OBLIGACJACH WPROWADZANYCH DO 
ASO 

Poni ej przytoczono g ówne postanowienia Warunków Emisji. Pe ne wymagane Ustaw  o Obligacjach 
informacje na temat Obligacji i praw z nimi zwi zanych znajduj  si  w Warunkach Emisji, które stanowi  
Za cznik 5.4 do niniejszej Noty Informacyjnej. 

Na dzie  sporz dzenia niniejszej Noty Informacyjnej emisja Obligacji nie dosz a jeszcze do skutku. Prawa 
z Obligacji powstan  z chwil  zapisania ich po raz pierwszy na rachunkach papierów warto ciowych 
inwestorów, tj. po rejestracji Obligacji w KDPW w wyniku dokonanego przez KDPW rozrachunku transakcji 
nabycia Obligacji. 

4.1. Cel emisji 

Nie dotyczy. Cel emisji nie zosta  okre lony. 

4.2. Rodzaj emitowanych Obligacji 

Niezabezpieczone obligacje na okaziciela serii D, o warto ci nominalnej 1.000,00 (s ownie: jeden tysi c) 
PLN ka da. 

Obligacje zostan  zdematerializowane na podstawie art. 8 ust. 2 Ustawy o Obligacjach w zw. z art. 5 ust. 1 
pkt 1 i 3 Ustawy o Obrocie, tj. zarejestrowane na podstawie umowy, której przedmiotem jest rejestracja 
Obligacji w depozycie papierów warto ciowych prowadzonym przez KDPW. 

Emisja Obligacji jest dokonywana na podstawie: (i) art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach, tj. w trybie oferty 
publicznej papierów warto ciowych, o której mowa w art. 2 lit. d) Rozporz dzenia Prospektowego, (ii) 
uchwa y Zarz du Emitenta nr 1/29/11/2022 z dnia 29 listopada 2022 r., (iii) uchwa y Rady Nadzorczej 
Emitenta nr 1/29/11/2022 z dnia 29 listopada 2022 r., (iv) uchwa y Zarz du Emitenta nr 1/16/12/2022 z dnia 
16 grudnia 2022 r. oraz (v) uchwa y Rady Nadzorczej Emitenta nr 1/16/12/2022 z dnia 16 grudnia 2022 r. 

Obligacje emitowane s  w ramach Programu Emisji o cznej maksymalnej warto ci nominalnej obligacji w 
wysoko ci do 4.000.000.000,00 (s ownie: czterech miliardów) PLN, ustanowionego przez Emitenta w dniu 
29 listopada 2022 r. 

Oferta publiczna Obligacji zosta a skierowana wy cznie do inwestorów kwalifikowanych w rozumieniu 
art. 2 lit. e) Rozporz dzenia Prospektowego. W zwi zku z powy szym, na podstawie art. 1 ust. 4 lit. a) 
Rozporz dzenia Prospektowego oferta Obligacji nie wymaga a opublikowania prospektu w rozumieniu 
Rozporz dzenia Prospektowego. Oferta Obligacji nie wymaga a równie  udost pnienia memorandum 
informacyjnego ani jakiegokolwiek innego dokumentu ofertowego zgodnie z przepisami Rozporz dzenia 
Prospektowego lub Ustawy o Ofercie. 

4.3. Wielko  emisji 

W ramach serii D Emitent oferowa  2.670.000 (s ownie: dwa miliony sze set siedemdziesi t tysi cy) 
Obligacji o cznej warto ci nominalnej 2.670.000.000,00 (s ownie: dwóch miliardów sze ciuset 
siedemdziesi ciu milionów) PLN. W dniu 21 grudnia 2022 r. Emitent dokona  przydzia u 2.670.000 (s ownie: 
dwóch milionów sze ciuset siedemdziesi ciu tysi cy) Obligacji o cznej warto ci nominalnej 
2.670.000.000,00 (s ownie: dwóch miliardów sze ciuset siedemdziesi ciu milionów) PLN. 
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Ostateczne informacje w powy szym zakresie zostan  podane przez Emitenta w raporcie bie cym, który 
zostanie opublikowany po rejestracji Obligacji w KDPW. 

4.4. Warto  nominalna i cena emisyjna Obligacji 

Warto  nominalna jednej Obligacji wynosi 1.000,00 (s ownie: jeden tysi c) PLN.  

Cena emisyjna jednej Obligacji jest równa jej warto ci nominalnej i wynosi 1.000,00 (s ownie: jeden tysi c) 
PLN za jedn  Obligacj . 

4.5. Informacje o wynikach subskrypcji 

 Data rozpocz cia i zako czenia subskrypcji 

Okres subskrypcji Obligacji (tj. przyjmowania o wiadcze  o przyj ciu propozycji nabycia Obligacji) 
rozpocz  si  w dniu 16 grudnia 2022 r. i zako czy  si  w dniu 21 grudnia 2022 r. 

 Data przydzia u Obligacji 

Wst pny przydzia  Obligacji, b d cy przydzia em w rozumieniu art. 43 ust. 2 Ustawy o Obligacjach, zosta  
dokonany w dniu 21 grudnia 2022 r. Ostateczny przydzia  Obligacji nast pi w dniu rejestracji Obligacji w 
KDPW. Intencj  Emitenta jest aby Obligacje zosta y zapisane po raz pierwszy na rachunkach papierów 
warto ciowych inwestorów w dniu 11 stycznia 2023 r. 

 Liczba Obligacji obj tych subskrypcj  

2.670.000 (s ownie: dwa miliony sze set siedemdziesi t tysi cy) sztuk Obligacji. 

 Stopy redukcji w poszczególnych transzach 

W ramach oferty Obligacji nie dokonano redukcji zapisów. Emisja nie by a podzielona na transze. 

 Liczba Obligacji, które zosta y przydzielone w ramach przeprowadzonej subskrypcji 

W ramach przeprowadzonej subskrypcji Emitent wst pnie przydzieli  2.670.000 (s ownie: dwa miliony 
sze set siedemdziesi t tysi cy) sztuk Obligacji. 

 Cena, po jakiej Obligacje by y obejmowane 

Cena emisyjna jednej Obligacji by a równa cenie nominalnej Obligacji i wynosi a 1.000 (s ownie: jeden 
tysi c) PLN. 

 Liczba osób, które z o y y zapisy na Obligacje w poszczególnych transzach 

W ramach subskrypcji Obligacji formularze przyj cia propozycji nabycia Obligacji z o y o 97 podmiotów (w 
tym subfundusze). Emisja Obligacji nie by a podzielona na transze. 

 Liczba osób, którym przydzielono Obligacje w poszczególnych transzach 

W ramach przeprowadzonej subskrypcji Obligacji wst pnie przydzielono Obligacje 97 podmiotom (w tym 
subfunduszom). Emisja Obligacji nie by a podzielona na transze. 
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 Informacja czy osoby, którym przydzielono Obligacje w ramach przeprowadzonej 
subskrypcji w poszczególnych transzach, s  podmiotami powi zanymi z Emitentem 

Podmioty, którym przydzielono Obligacje w ramach przeprowadzonej subskrypcji, nie s  podmiotami 
powi zanymi z Emitentem w rozumieniu przepisów §4 ust. 6 Regulaminu ASO GPW. 

 Nazwy (firmy) subemitentów, którzy obj li Obligacje w ramach wykonywania umów 
o subemisj  

Nie dotyczy. Emitent nie zawiera  umów o subemisj  w odniesieniu do Obligacji. 

 czne okre lenie wysoko ci kosztów, które zosta y zaliczone do kosztów emisji 

W ramach promocji oferty Obligacji oraz wynagrodzenia subemitentów Emitent nie poniós  adnych 
kosztów. 

Informacja na temat ostatecznej wysoko ci kosztów emisji Obligacji, tj. kosztów przygotowania i 
przeprowadzenia oferty Obligacji, kosztów sporz dzenia niniejszej Noty Informacyjnej, z uwzgl dnieniem 
kosztów doradztwa, zostanie przedstawiona w sprawozdaniu finansowym Emitenta za I kwarta  2023 r., 
które zostanie przekazane do publicznej wiadomo ci w raporcie okresowym Emitenta za I kwarta  2023 r. 
Termin publikacji tego raportu zostanie przekazany do wiadomo ci publicznej przez Emitenta w formie 
raportu bie cego, na pocz tku 2023 r. 

Koszty emisji Obligacji zostan  rozliczone w ksi gach rachunkowych i uj te w sprawozdaniu finansowym 
Emitenta zgodnie z wycen  Obligacji wed ug metody zamortyzowanego kosztu. 

4.6. Warunki wykupu i wyp aty oprocentowania 

 Warunki wykupu 

Wykup Obligacji 

Obligacje zostan  wykupione przez Emitenta w dniu 11 stycznia 2030 r. lub w Dniu Przedterminowego 
Wykupu. 

Emitent zap aci w Dniu Wykupu lub Dniu Przedterminowego Wykupu za ka d  Obligacj  Kwot  do Zap aty, 
obejmuj c  Nale no  G ówn , Kwot  Odsetek za ostatni Okres Odsetkowy, oraz – w przypadku wykupu 
Obligacji na podstawie punktu 7.4 Warunków Emisji – Premi  (o ile jest nale na zgodnie z Suplementem). 
P atno ci z tytu u Obligacji zwi zane z ich wykupem dokonywane b d  za po rednictwem KDPW na 
podstawie i zgodnie ze stosownymi Regulacjami. 

Z chwil  dokonania wykupu Obligacji, zgodnie z postanowieniami Warunków Emisji, Obligacje zostan  
umorzone zgodnie z Ustaw  o Obligacjach oraz maj cymi zastosowanie Regulacjami. 

Przedterminowy Wykup Obligacji za zgod  Zgromadzenia Obligatariuszy 

W przypadkach okre lonych w podpunkcie 7.1.1 Warunków Emisji, Zgromadzenie Obligatariuszy b dzie 
mog o podj  uchwa  o wyra eniu zgody na skorzystanie przez Obligatariuszy z prawa dania 
Przedterminowego Wykupu na skutek wyst pienia Podstaw Przedterminowego Wykupu okre lonych w tym 
samym podpunkcie. Do podj cia takiej uchwa y wymagana jest zgoda Obligatariuszy posiadaj cych 
Obligacje odpowiadaj ce co najmniej 50% g osów przypadaj cych na ca o  Skorygowanej cznej 
Warto ci Nominalnej Obligacji. W przypadku podj cia takiej uchwa y, ka dy Obligatariusz b dzie 
uprawniony do dania Przedterminowego Wykupu posiadanych przez niego Obligacji. 
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Na dzie  sporz dzenia Noty Informacyjnej nie wyst pi a adna Podstawa Przedterminowego Wykupu 
okre lona w podpunkcie 7.1.1 Warunków Emisji. 

Przedterminowy Wykup Obligacji na danie Obligatariusza 

Od dnia nast puj cego po dniu, w którym wyst pi  jeden z Przypadków Naruszenia wymienionych w 
podpunkcie 7.2.1 Warunków Emisji, ka dy Obligatariusz b dzie uprawniony do dania Przedterminowego 
Wykupu posiadanych przez niego Obligacji. 

Na dzie  sporz dzenia Noty Informacyjnej nie wyst pi  aden Przypadek Naruszenia wymieniony w 
podpunkcie 7.2.1 Warunków Emisji. 

Prawo Emitenta do Przedterminowego Wykupu 

Emitent ma w ka dym czasie prawo do przeprowadzenia Przedterminowego Wykupu Obligacji. O zamiarze 
skorzystania przez niego z Prawa Emitenta do Przedterminowego Wykupu Emitent zawiadomi 
Obligatariuszy nie pó niej ni  na 10 Dni Roboczych przed Dniem Przedterminowego Wykupu. 
Zawiadomienie, o którym mowa w poprzedzaj cym zdaniu nast pi zgodnie z punktem 14 (Zawiadomienia) 
Warunków Emisji. 

Prawo Emitenta do Przedterminowego Wykupu mo e zosta  wykonane w ka dym czasie przed Dniem 
Wykupu, zarówno w odniesieniu do wszystkich jak i cz ci wyemitowanych i niewykupionych 
(nieumorzonych) Obligacji, jednak Przedterminowy Wykup nie mo e dotyczy  Obligacji stanowi cych mniej 
ni  10% cznej warto ci nominalnej Obligacji, lub wszystkich niewykupionych Obligacji, w przypadku gdyby 
ich czna warto  nominalna by a ni sza ni  kwota wskazana powy ej. 

W przypadku Przedterminowego Wykupu cz ci Obligacji w wyniku skorzystania przez Emitenta z Prawa 
Emitenta do Przedterminowego Wykupu, z zastrze eniem dobrowolnych zg osze  Obligacji do wykupu, o 
których mowa w podpunkcie 7.4(d) Warunków Emisji (je li takie zg oszenia b d  przewidywane), Obligacje 
b d  wykupowane od Obligatariuszy proporcjonalnie do stanu Obligacji zapisanych na ich Rachunkach 
Obligacji. Liczba Obligacji wykupowanych od poszczególnych Obligatariuszy zostanie ustalona zgodnie ze 
stosownymi Regulacjami, w szczególno ci § 139 Szczegó owych Zasad, lub innymi stosownymi 
Regulacjami, które go zast pi . 

W przypadku Przedterminowego Wykupu cz ci Obligacji w wyniku skorzystania przez Emitenta z Prawa 
Emitenta do Przedterminowego Wykupu realizowanego na podstawie dobrowolnych zg osze  Obligacji do 
wykupu (je li takie zg oszenia b d  przewidywane), Obligacje b d  wykupowane od Obligatariuszy na 
podstawie zg osze  Obligatariuszy do wykupu otrzymanych przez Uczestników Systemu Depozytowego od 
Obligatariuszy. W sytuacji gdy zg oszenia do wykupu b d  dotyczy y liczby Obligacji wi kszej ni  liczba 
Obligacji wskazana przez Emitenta do wykupu, KDPW dokona redukcji zg osze , zgodnie z § 137 i 138 
Szczegó owych Zasad lub innymi stosownymi Regulacjami, które go zast pi . 

W przypadku Przedterminowego Wykupu wszystkich Obligacji w wyniku skorzystania przez Emitenta z 
Prawa Emitenta do Przedterminowego Wykupu, Obligacje b d  wykupowane od Obligatariuszy zgodnie z 
§ 134 Szczegó owych Zasad lub innymi stosownymi Regulacjami, które go zast pi . 

W przypadku Przedterminowego Wykupu cz ci Obligacji w wyniku skorzystania przez Emitenta z Prawa 
Emitenta do Przedterminowego Wykupu, konieczne b dzie zawieszenie obrotu Obligacjami w ASO 
dokonywane na wniosek Emitenta. 

Przedterminowy Wykup przeprowadzany w wyniku skorzystania przez Emitenta z Prawa Emitenta do 
Przedterminowego Wykupu nast pi wed ug ich warto ci nominalnej wraz z naros ymi odsetkami oraz za 
zap at  Premii. 
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 Warunki wyp aty oprocentowania 

P atno  Kwoty Odsetek 

Obligacje s  oprocentowane od Dnia Emisji (w cznie) do Dnia Wykupu lub – w przypadku 
Przedterminowego Wykupu – Dnia Przedterminowego Wykupu (w obu przypadkach z wy czeniem tego 
dnia). W ka dym Dniu P atno ci Odsetek wskazanym w punkcie 3.3 (Dni P atno ci Odsetek) Warunków 
Emisji ka dy podmiot b d cy Obligatariuszem w Dniu Ustalenia Praw do wiadcze  z Obligacji uprawniony 
b dzie do otrzymania Kwoty Odsetek obliczonej zgodnie z punktem 3 (Oprocentowanie) Warunków Emisji. 
Kwoty Odsetek b d  p atne z do u. P atno  Kwoty Odsetek dokonywana b dzie za po rednictwem KDPW 
na podstawie i zgodnie ze stosownymi Regulacjami. 

Okresy Odsetkowe 

Okres Odsetkowy oznacza okres od Dnia Emisji (w cznie) do Pierwszego Dnia P atno ci Odsetek 
(z wy czeniem tego dnia) oraz ka dy nast pny okres trwaj cy od poprzedniego Dnia P atno ci Odsetek 
(w cznie) do nast pnego Dnia P atno ci Odsetek (z wy czeniem tego dnia), przy czym ostatni Okres 
Odsetkowy zako czy si  w dniu poprzedzaj cym Dzie  Wykupu lub Dzie  Przedterminowego Wykupu. 

Okresy Odsetkowe, Dni P atno ci Odsetek oraz daty ustalenia praw do odsetek wed ug stanu na dat  Noty 
Informacyjnej zosta y przedstawione w poni szej tabeli. Ostatni Dzie  P atno ci Odsetek nast pi w Dniu 
Wykupu lub Dniu Przedterminowego Wykupu. 

Okres 
odsetkowy 

Pierwszy dzie  Okresu 
Odsetkowego 

Dzie  P atno ci Odsetek 
 

Dzie  ustalenia praw do 
odsetek 

1. 11 stycznia 2023 r. 11 lipca 2023 r. 6 lipca 2023 r. 

2. 11 lipca 2023 r. 11 stycznia 2024 r. 8 stycznia 2024 r. 

3. 11 stycznia 2024 r. 11 lipca 2024 r. 8 lipca 2024 r. 

4. 11 lipca 2024 r. 11 stycznia 2025 r. 8 stycznia 2025 r. 

5. 11 stycznia 2025 r. 11 lipca 2025 r. 8 lipca 2025 r. 

6. 11 lipca 2025 r. 11 stycznia 2026 r. 7 stycznia 2026 r. 

7. 11 stycznia 2026 r. 11 lipca 2026 r. 8 lipca 2026 r. 

8. 11 lipca 2026 r. 11 stycznia 2027 r. 5 stycznia 2027 r. 

9. 11 stycznia 2027 r. 11 lipca 2027 r. 7 lipca 2027 r. 

10. 11 lipca 2027 r. 11 stycznia 2028 r. 5 stycznia 2028 r. 

11. 11 stycznia 2028 r. 11 lipca 2028 r. 6 lipca 2028 r. 

12. 11 lipca 2028 r. 11 stycznia 2029 r. 8 stycznia 2029 r. 

13. 11 stycznia 2029 r. 11 lipca 2029 r. 6 lipca 2029 r. 

14. 11 lipca 2029 r. 11 stycznia 2030 r. 8 stycznia 2030 r. 

Naliczanie odsetek 

Kwota Odsetek obliczana jest odr bnie dla ka dego Okresu Odsetkowego. 

W przypadku, gdy Kwota Odsetek naliczana jest za okres krótszy ni  Okres Odsetkowy pierwotnie 
wskazany w Suplemencie, b dzie ona obliczana w oparciu o rzeczywist  liczb  dni w okresie od 
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poprzedniego Dnia P atno ci Odsetek (w cznie) albo Dnia Emisji (w cznie) w przypadku Pierwszego 
Okresu Odsetkowego, do dnia, w którym Obligacje zostan  wykupione (z wy czeniem tego dnia). 

W przypadku zw oki (z wyj tkiem wy czenia, o którym mowa w podpunkcie 7.2.1(a) Warunków Emisji) w 
zap acie ca o ci lub cz ci Nale no ci G ównej lub Kwoty Odsetek, Obligatariuszowi b dzie przys ugiwa a 
Dodatkowa Mar a Odsetkowa naliczana zgodnie z podpunktem 3.6(s) Warunków Emisji (jednak bez 
doliczania kolejnej Dodatkowej Mar y Odsetkowej, w przypadku, gdy przed zako czeniem ostatniego 
Okresu Odsetkowego wyst pi  inny Przypadek Naruszenia). 

W adnym przypadku kwota jakichkolwiek odsetek z tytu u Obligacji nie ulegnie kapitalizacji i nie b d  
naliczane odsetki od takiej kwoty odsetek. 

Obliczenie Kwoty Odsetek 

Odsetki przypadaj ce na jedn  Obligacj  b d  naliczane wed ug nast puj cej formu y: 

K = SP * N * L / 365 

Gdzie: 

K – oznacza Kwot  Odsetek za dany Okres Odsetkowy od jednej Obligacji, 

SP – oznacza ustalon  Stop  Procentow , 

N – oznacza warto  nominaln  jednej Obligacji, 

L – oznacza liczb  dni w tym Okresie Odsetkowym, 

po zaokr gleniu wyniku tego obliczenia do najbli szego grosza (przy czym pó  i wi cej grosza b dzie 
zaokr glane w gór ). 

Ustalenie Stopy Procentowej 

Stop  Procentow  dla danego Okresu Odsetkowego b dzie stawka Stopy Bazowej okre lonej w 
Suplemencie, powi kszona o Mar  Odsetkow  wskazan  w Suplemencie. Przy czym je eli warto  
Wska nika Zrównowa onego Rozwoju (okre lany zgodnie z Warunkami Emisji) dla 2026 r. potwierdzonego 
przez weryfikacj  niezale nego kwalifikowanego podmiotu zewn trznego oraz wskazanego w pierwszym 
Za wiadczeniu o Zgodno ci udost pnionym po zako czeniu roku 2026 b dzie ni sza ni  SPT (sustainability 
performance target) lub Emitent nie przedstawi rozliczenia SPT w ramach pierwszego Za wiadczenia o 
Zgodno ci udost pnionego po zako czeniu roku 2026, Mar a Odsetkowa pocz wszy od Okresu 
Odsetkowego, dla którego Dzie  Ustalenia Stopy Procentowej przypada bezpo rednio po dniu 
udost pnienia pierwszego Za wiadczenia o Zgodno ci udost pnionego po zako czeniu roku 2026 zostanie 
trwale zwi kszona o warto  wskazan  w Suplemencie. 

Stawka Stopy Procentowej zostanie okre lona zgodnie z zasadami opisanymi w Warunkach Emisji przez 
Organizatora Emisji w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej. 

W przypadku, gdy Serwis Informacyjny Refinitiv Eikon, lub jego nast pca, nie udost pni zgodnie z 
Suplementem Stopy Bazowej o godz. 11:00 lub oko o tej godziny czasu rodkowoeuropejskiego w Dniu 
Ustalenia Stopy Procentowej (b d  o innej godzinie, o której fixing jest danego dnia dokonywany zgodnie z 
regulacjami dotycz cymi ustalania wska nika referencyjnego WIBOR), stawka Stopy Bazowej b dzie równa 
stawce Stopy Bazowej opublikowanej bezpo rednio przez GPW Benchmark S.A. z siedzib  w Warszawie 
lub przez inny podmiot b d cy administratorem w odniesieniu do tego wska nika referencyjnego (w 
rozumieniu Rozporz dzenia o Stawkach Referencyjnych). 
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W przypadku, gdy Stopa Bazowa nie mo e by  ustalona w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej zgodnie z 
powy szymi postanowieniami w zwi zku z Og oszeniem Ko ca Publikacji lub gdy nast pi Brak Zezwolenia 
WIBOR lub gdy zgodnie z Og oszeniem Braku Reprezentatywno ci WIBOR przestanie by  
reprezentatywny, Stopa Bazowa zostanie ustalona jako Wska nik Alternatywny skorygowany o Korekt  
(je li b dzie mia a zastosowanie), w sposób opisany poni ej. 

Je li brak dost pno ci WIBOR b dzie zwi zany z Og oszeniem Ko ca Publikacji lub gdy nast pi Brak 
Zezwolenia WIBOR lub gdy zgodnie z Og oszeniem Braku Reprezentatywno ci WIBOR przestanie by  
reprezentatywny, Wska nik Alternatywny (okre lany zgodnie z Warunkami Emisji) trwale zast puje WIBOR. 
W innym przypadku WIBOR jest ponownie stosowany dla ustalenia Stopy Bazowej od Dnia Ustalenia Stopy 
Procentowej, w którym WIBOR b dzie ponownie dost pny. 

W razie wyst pienia Przypadku Naruszenia, za okres od 5. Dnia Roboczego przypadaj cego po dniu, w 
którym wyst pi  taki Przypadek Naruszenia (w cznie) do 5. Dnia Roboczego od dnia, w którym taki 
Przypadek Naruszenia ustanie, lub do Dnia Wykupu, b d  do Dnia Przedterminowego Wykupu, w 
zale no ci od tego, który dzie  nast pi wcze niej (z wy czeniem tego dnia), Stopa Procentowa zostanie 
podwy szona o Dodatkow  Mar  Odsetkow  wskazan  w Suplemencie (jednak bez podwójnego 
doliczania Dodatkowej Mar y Odsetkowej, w przypadku, gdy przed zako czeniem ostatniego Okresu 
Odsetkowego wyst pi  inny Przypadek Naruszenia). 

Informacje odno nie wysoko ci Stopy Procentowej b d  udost pniane zgodnie ze stosownymi 
Regulacjami. 

Przepisy o odsetkach ustawowych nie b d  mia y zastosowania do nale no ci wynikaj cych z Obligacji lub 
z nimi zwi zanych. 

4.7. Wysoko  i forma zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu udzielaj cego 
zabezpieczenia 

Nie dotyczy. Obligacje nie zosta y zabezpieczone. 

4.8. Warto  zaci gni tych zobowi za  na ostatni dzie  kwarta u poprzedzaj cego 
udost pnienie propozycji nabycia oraz perspektywy kszta towania zobowi za  
Emitenta do czasu ca kowitego wykupu Obligacji 

Warto  zobowi za  Emitenta na dzie  30 wrze nia 2022 r. wynosi a 5.064,9 mln PLN. Emitent ocenia, e 
do czasu ca kowitego wykupu Obligacji zobowi zania Emitenta b d  kszta towa  si  na poziomie 
umo liwiaj cym wykonanie w ca o ci zobowi za  wynikaj cych z Obligacji. Niezale nie, w okresie po 
sporz dzeniu niniejszej Noty Informacyjnej perspektywy kszta towania si  zobowi za  Emitenta do czasu 
ca kowitego wykupu Obligacji nale y ocenia  na podstawie sprawozda  finansowych i sprawozda  zarz du 
z dzia alno ci Emitenta i Grupy, raportów bie cych, o wiadcze  oraz innych informacji przekazywanych w 
przysz o ci przez Emitenta w wykonaniu obowi zków informacyjnych wynikaj cych z przepisów prawa. 

Warto  zobowi za  przeterminowanych Emitenta na dzie  30 wrze nia 2022 r. wynosi a 37,8 mln PLN. 

4.9. Dane umo liwiaj ce potencjalnym nabywcom Obligacji orientacj  w efektach 
przedsi wzi cia, które ma by  sfinansowane z emisji Obligacji, oraz zdolno  
Emitenta do wywi zania si  z zobowi za  wynikaj cych z Obligacji, je eli 
przedsi wzi cie jest okre lone 

Nie dotyczy. Cel emisji Obligacji nie zosta  okre lony. 
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4.10. Ogólne informacje o ratingu przyznanym Emitentowi lub emitowanym przez niego 
d u nym instrumentom finansowym, ze wskazaniem instytucji dokonuj cej tej 
oceny, oraz odes anie do szczegó owych warunków ratingu okre lonych w 
informacjach dodatkowych 

Grupie Cyfrowy Polsat zosta y przyznane nast puj ce ratingi korporacyjne: (i) Ba3, z perspektyw  
negatywn  przyznany przez agencj  ratingow  Moody’s Investors Service („Moody’s”) (ostatnio 
aktualizowany w dniu 5 pa dziernika 2022 r.); oraz (ii) BB, z perspektyw  stabiln  przyznany przez agencj  
ratingow  S&P Global Ratings („S&P”) (ostatnio aktualizowany w dniu 21 grudnia 2022 r.). 

W dniu 5 pa dziernika 2022 r. Moody’s obni y  rating korporacyjny (ang. corporate family rating) Grupy z 
poziomu Ba1 do poziomu Ba3, okre laj c perspektyw  ratingu jako negatywn . W uzasadnieniu agencja 
podkre li a, e akcja ratingowa jest konsekwencj  procesu przegl du zainicjowanego w dniu 23 grudnia 
2021 roku, wynikaj cego z decyzji Grupy dotycz cej polu nienia polityki finansowej celem sfinansowania 
nowych inwestycji w obszarze produkcji energii odnawialnej oraz nieruchomo ci. Moody’s poda , e 
obni enie ratingu odzwierciedla: (1) os abienie parametrów kredytowych wynikaj ce z obserwowanego 
wzrostu kosztów operacyjnych i ni szych ni  zak adano przychodów w segmencie mediowym, (2) 
agresywn  polityk  finansow  maj c  na celu wsparcie inwestycji w nowe obszary, tj. energetyk  
odnawialn  i nieruchomo ci, (3) mniejsze zasoby bie cej p ynno ci wynikaj ce ze zbli aj cych si  
p atno ci za odnowienie cz stotliwo ci telekomunikacyjnych oraz (4) zbli aj cy si  termin sp aty kredytu 
bankowego, który przypada na 2024 rok. Moody’s spodziewa si , i  poziom zad u enia Grupy utrzyma si  
na podwy szonym poziomie rz du 3,5x (wg metodologii w asnej Moody’s), jednocze nie podkre laj c, i  
Grupa b dzie w stanie sprosta  wyzwaniom wynikaj cym z rosn cych cen energii elektrycznej z uwagi na 
istniej ce ju  moce wytwórcze w zakresie energii odnawialnej, które Grupa przejmie w 2023 roku. 

W dniu 21 grudnia 2022 r. agencja S&P obni y a rating (ang. issuer credit rating) Spó ki z poziomu BB+ do 
poziomu BB, zmieniaj c perspektyw  ratingu z negatywnej na stabiln . W uzasadnieniu S&P poda o, e 
obni enie ratingu odzwierciedla w szczególno ci jej oczekiwanie, e skorygowany zgodnie z definicj  S&P 
wska nik zad u enia netto Grupy do EBITDA wzro nie w 2023 roku do poziomu oko o 4,0x i utrzyma si  ma 
podwy szonym poziomie w 2024 roku w zwi zku z inwestycjami w nowy segment zielonej energii. Ponadto 
S&P spodziewa si  osi gniecia przez Grup  w 2023 roku ujemnych wolnych operacyjnych przep ywów 
pieni nych (FOCF) z uwagi na wysoki poziom wydatków inwestycyjnych w segmencie energetycznym. 
Dodatkowo, S&P bierze pod uwag  wy sze odsetki i ryzyko zwi zane z przeprowadzeniem refinansowania 
zad u enia denominowanego w PLN zapadaj cego we wrze niu 2024 roku, jednocze nie podkre laj c, e 
Spó ka potrafi skutecznie pozyska  finansowanie d u ne, co znajduje odzwierciedlenie w nowej emisji 
obligacji o warto ci 2,7 miliarda PLN. S&P odnotowuje równie  nadal relatywnie odleg y moment 
zapadalno ci zad u enia kredytowego (2024). Stabilna perspektywa ratingu odzwierciedla oczekiwania 
S&P, e w ci gu najbli szych 12 miesi cy przychody Grupy wzrosn  o 5-7%, przy jednoczesnym utrzymaniu 
mar y EBITDA na poziomie 26-27% w zwi zku z wysokimi cenami energii. Agencja S&P jest zdania, e 
dywersyfikacja dzia alno ci Grupy w kierunku sektora energetycznego mo e prze o y  si  pozytywnie na 
kondycj  Grupy w d ugim terminie. Jednocze nie S&P odnotowa a pewne ryzyka krótkoterminowe 
wynikaj ce z wej cia w nowy obszar dzia alno ci, podkre laj c, e w najbli szych latach kluczowa b dzie 
umiej tno  realizacji za o onych celów operacyjnych i finansowych. S&P widzi mo liwo  podniesienia 
ratingu, je li Grupa obni y poziom skorygowanego przez S&P wska nika zad u enia netto do 
EBITDA poni ej 3,5x oraz utrzyma na trwale stosunek wolnych operacyjnych przep ywów pieni nych do 
zad u enia powy ej pu apu 5%, przy za o eniu udanego refinansowania zad u enia Grupy zapadaj cego 
we wrze niu 2024 roku. Z kolei obni enie ratingu Grupy mog oby nast pi  w przypadku wzrostu poziomu 
skorygowanego przez S&P wska nika zad u enia do EBITDA do co najmniej 4,5x lub wówczas, gdy S&P 
oceni, e stosunek wolnych operacyjnych przep ywów pieni nych do zad u enia Grupy pozostanie ujemny, 
podczas gdy ten stosunek spadnie znacz co poni ej 5% w segmentach TMT. Obni enie ratingu mog oby 
nast pi  równie  wówczas, gdy w opinii S&P wzro nie ryzyko zwi zane z przeprowadzeniem 
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refinansowania zad u enia zapadaj cego we wrze niu 2024 roku, co doprowadzi oby do istotnego 
pogorszenia p ynno ci. 

Obligacjom nie zosta  przyznany aden rating. 

 Skala ocen ratingowych stosowana przez Moody’s 

Ocena d ugoterminowego ratingu korporacyjnego (ang. corporate family rating) 

Ocena mo liwo ci sp acenia przez Grup  zobowi za  finansowych, tak jakby Grupa dysponowa a: (i) 
jednolitym rodzajem d ugu, oraz (ii) posiada a jednolit , skonsolidowan  struktur  prawn . 

Dla poziomu inwestycyjnego skala ocen od najwy szej: Aaa, Aa1 Aa2, Aa3, A1, A2, A3, Baa1, Baa2, Baa3, 
a dla poziomu spekulacyjnego skala ocen od najwy szej: Ba1, Ba2, Ba3, B1, B2, B3, Caa1, Caa2, Caa3, 
Ca, C. 

Ocena perspektywy ratingu 

Od Pozytywnej poprzez Stabiln  do Negatywnej. 

Ocena Pozytywna wiadczy o mo liwo ci podwy szenia ratingu w bliskiej przysz o ci, ocena Stabilna – o 
utrzymaniu bez zmian, a ocena Negatywna – o mo liwo ci obni enia ratingu w bliskiej przysz o ci. 

 Skala ocen stosowanych przez S&P 

Ocena d ugoterminowa 

Ocena mo liwo ci sp acenia przez Emitenta d ugoterminowych zobowi za . 

Dla poziomu inwestycyjnego skala ocen: AAA, AA, A, BBB. 

Dla poziomu spekulacyjnego skala ocen: BB, B, CCC, CC. 

Ponadto, skala ocen przewiduje ocen : R dla spó ek przechodz cych przez kontrol  organów regulacyjnych 
w zakresie kondycji finansowej oraz oceny: SD oraz D dla spó ek, które S&P uwa a za niewyp acalne lub 
cz ciowo niewyp acalne. 

Ocena najwy sza to „AAA”, ocena najni sza to „D”. Dla ocen od „AA” do „CCC” mo e by  dodany znak „+” 
i „–” odzwierciadlaj cy pozycj  w danej kategorii ratingowej. 

Ocena perspektywy ratingu 

Od Pozytywnej poprzez Stabiln  do Negatywnej. 

Ocena pozytywna wiadczy o mo liwo ci podwy szenia ratingu w bliskiej przysz o ci, ocena stabilna – o 
utrzymaniu bez zmian, a ocena negatywna – o mo liwo ci obni enia ratingu w bliskiej przysz o ci. 

4.11. Zasady przeliczania warto ci wiadczenia niepieni nego na wiadczenie pieni ne 

Nie dotyczy. Obligacje nie przewiduj  spe niania przez Emitenta wiadcze  niepieni nych. 

4.12. W przypadku ustanowienia jakiejkolwiek formy zastawu lub hipoteki jako 
zabezpieczenia wierzytelno ci wynikaj cych z Obligacji – wycena przedmiotu 
zastawu lub hipoteki dokonana przez uprawniony podmiot 

Nie dotyczy. Obligacje nie zosta y zabezpieczone. 
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4.13. Liczba g osów na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Emitenta, która 
przys ugiwa aby z obj tych przez obligatariuszy akcji oraz ogólna liczba g osów na 
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Emitenta po konwersji obligacji na akcje (w 
przypadku obligacji zamiennych) 

Nie dotyczy. Obligacje nie s  obligacjami zamiennymi na akcje. 

4.14. Liczba akcji przypadaj cych na jedn  Obligacj , cena emisyjna akcji lub sposób jej 
ustalenia oraz terminy, od których przys uguj  i wygasaj  prawa obligatariuszy do 
nabycia akcji (w przypadku obligacji z prawem pierwsze stwa) 

Nie dotyczy. Obligacje nie s  obligacjami z prawem pierwsze stwa.  

4.15. O wiadczenie Emitenta, czy wed ug niego jego aktywa obrotowe wystarczaj  do 
pokrycia jego bie cych potrzeb, to jest potrzeb w okresie 12 miesi cy od dnia 
sporz dzenia Noty Informacyjnej 

Wed ug Emitenta aktywa obrotowe Emitenta wystarczaj  do pokrycia jego bie cych potrzeb, to jest potrzeb 
w okresie 12 miesi cy od dnia sporz dzenia niniejszej Noty Informacyjnej. 
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5. ZA CZNIKI 

5.1. Informacja odpowiadaj ca odpisowi aktualnemu z rejestru przedsi biorców KRS 
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5.2. Aktualny ujednolicony tekst statutu Emitenta 
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5.3. Tekst uchwa  stanowi cych podstaw  emisji Obligacji 
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5.4. Warunki Emisji 
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5.5. Skróty i definicje 

Terminy pisane wielk  liter , które nie zosta y zdefiniowane w Nocie Informacyjnej, maj  znaczenie nadane 
im poni ej, o ile z kontekstu nie wynika inaczej. Definicje nie wskazane poni ej znajduj  si  w Warunkach 
Emisji, które stanowi  Za cznik 5.4 do niniejszej Noty Informacyjnej. 

S ownik terminów ogólnych 

Termin Definicja 

Aero2 Aero 2 spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci  zarejestrowana w rejestrze 
przedsi biorców KRS pod numerem 0000305767, spó ka zale na 
Polkomtel. Po czona z Polkomtel w dniu 1 grudnia 2021 r. 

Asseco Asseco Poland Spó ka Akcyjna zarejestrowana w rejestrze przedsi biorców 
KRS pod numerem 0000033391. 

ASO; ASO GPW Alternatywny system obrotu organizowany przez GPW. 

Cyfrowy Polsat, Emitent, 
Spó ka 

Cyfrowy Polsat Spó ka Akcyjna zarejestrowana w rejestrze przedsi biorców 
KRS pod numerem 0000010078. 

Dyrektywa ATAD 2 Dyrektywa Rady (UE) 2017/952 z dnia 29 maja 2017 r. zmieniaj ca 
dyrektyw  (UE) 2016/1164 w zakresie rozbie no ci w kwalifikacji struktur 
hybrydowych dotycz cych pa stw trzecich 

EOG, Europejski Obszar 
Gospodarczy 

Strefa wolnego handlu i Wspólny Rynek, obejmuj ce pa stwa Unii 
Europejskiej i Islandi , Norwegi  i Liechtenstein. 

Eutelsat S.A. Eutelsat Spó ka Akcyjna (société anonyme) z siedzib  we Francji 

GPW Gie da Papierów Warto ciowych w Warszawie S.A. 

Grupa Cellnex Cellnex Telecom z siedzib  w Hiszpanii wraz ze spó kami bezpo rednio i 
po rednio zale nymi od Cellnex Telecom. 

Grupa Netia Netia wraz ze spó kami bezpo rednio i po rednio zale nymi od Netii. 

Grupa Polkomtel Polkomtel wraz ze spó kami bezpo rednio i po rednio zale nymi od 
Polkomtel. 

Grupa Telewizji Polsat Telewizja Polsat wraz ze spó kami bezpo rednio i po rednio zale nymi od 
Telewizji Polsat. 

Grupa, Grupa Polsat,  
Grupa Cyfrowy Polsat, 
Grupa Polsat Plus 

Cyfrowy Polsat wraz ze spó kami bezpo rednio i po rednio zale nymi od 
Cyfrowego Polsatu. 
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Termin Definicja 

KDPW Krajowy Depozyt Papierów Warto ciowych S.A. 

KNF Komisja Nadzoru Finansowego. 

Kodeks Cywilny Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 roku – Kodeks Cywilny (tekst jednolity: 
Dz.U. 2022 poz. 1360). 

KRRiT Krajowa Rada Radiofonii i Telewizji. 

Netia Netia Spó ka Akcyjna zarejestrowana w rejestrze przedsi biorców KRS pod 
numerem 0000041649, operator telekomunikacyjny. 

Obligacje Obligacje obj te niniejsz  Not  Informacyjn , tj. do 2.670.000 
niezabezpieczonych obligacji na okaziciela serii D o warto ci nominalnej 
1.000,00 PLN ka da, o cznej warto ci nominalnej do 2.670.000.000 PLN, 
emitowane na podstawie: (i) uchwa y Zarz du Emitenta nr 1/29/11/2022 z 
dnia 29 listopada 2022 r. m.in. w sprawie utworzenia programu emisji 
obligacji przez Emitenta, a tak e zawarcia umowy lub umów w zwi zku z 
programem emisji obligacji, (ii) uchwa y Rady Nadzorczej Emitenta nr 
1/29/11/2022 z dnia 29 listopada 2022 r. m.in. w sprawie wyra enia zgody 
na zaci gni cie przez Emitenta zobowi za  finansowych w zwi zku z 
emisj  obligacji w ramach nowego programu emisji obligacji Emitenta, (iii) 
uchwa y Zarz du Emitenta nr 1/16/12/2022 z dnia 16 grudnia 2022 r. w 
sprawie emisji obligacji serii D oraz akceptacji warunków emisji obligacji serii 
D oraz (iv) uchwa y Rady Nadzorczej Emitenta nr 1/16/12/2022 z dnia 16 
grudnia 2022 r. w sprawie wyra enia zgody na emisj  obligacji serii D oraz 
na zaci gni cie przez Emitenta zobowi za  finansowych w zwi zku z 
emisj  obligacji serii D, za  „Obligacja” oznacza jedn  z tych Obligacji. 

Obligacje Serii B Niezabezpieczone obligacje na okaziciela Serii B o cznej warto ci 
nominalnej 1 mld PLN i warto ci nominalnej 1.000 PLN ka da emitowane na 
podstawie uchwa y Zarz du Spó ki w sprawie emisji obligacji serii B oraz 
akceptacji warunków emisji obligacji serii B z dnia 16 kwietnia 2019 r. oraz 
uchwa y Rady Nadzorczej Emitenta w sprawie wyra enia zgody na emisj  
obligacji serii B, w tym na zaci gni cie przez Spó k  zobowi zania 
finansowego w zwi zku z emisj  obligacji serii B z dnia 16 kwietnia 2019 r. 

Obligacje Serii C Niezabezpieczone obligacje na okaziciela Serii C o cznej warto ci 
nominalnej 1 mld PLN i warto ci nominalnej 1.000 PLN ka da emitowane na 
podstawie uchwa y Zarz du Spó ki w sprawie emisji obligacji serii C oraz 
akceptacji warunków emisji obligacji serii C z dnia 29 stycznia 2020 r. oraz 
uchwa y Rady Nadzorczej Emitenta w sprawie wyra enia zgody na emisj  
obligacji serii C, w tym na zaci gni cie przez Spó k  zobowi zania 
finansowego w zwi zku z emisj  obligacji serii C z dnia 29 stycznia 2020 r. 
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Obligatariusz Osoba, której przys uguj  prawa z Obligacji, tj. posiadacz Rachunku 
Papierów Warto ciowych, na którym zarejestrowane zosta y Obligacje albo 
osoba wskazana podmiotowi prowadz cemu Rachunek Zbiorczy przez 
posiadacza tego rachunku jako osoba uprawniona z Obligacji 
zarejestrowanych na takim rachunku. 

Orange, Orange Polska Orange Polska Spó ka Akcyjna zarejestrowana w rejestrze przedsi biorców 
KRS pod numerem 0000010681, uprzednio dzia aj ca pod firm  
Telekomunikacja Polska Spó ka Akcyjna. 

P4, Play P4 spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci  zarejestrowana w rejestrze 
przedsi biorców KRS pod numerem 0000217207, operator sieci 
komórkowej Play. 

Polkomtel Polkomtel spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci  zarejestrowana w 
rejestrze przedsi biorców KRS pod numerem 0000419430. Powsta a w 
wyniku przekszta cenia ze spó ki Polkomtel Spó ka Akcyjna zarejestrowanej 
w rejestrze przedsi biorców KRS pod numerem 0000020908. 

Play Communications Play Communications S.A. (société anonyme) z siedzib  w Luksemburgu, 
zarejestrowana w Rejestrze Handlowym i Spó ek Luksemburga pod 
numerem B183803, w a ciciel spó ki P4. 

Umowa Kredytów Umowa Kredytów z dnia 21 wrze nia 2015 roku zmieniona zgodnie z 
zapisami Umowy Zmieniaj cej i Konsoliduj cej z dnia 21 wrze nia 2015 roku 
(z pó niejszymi zmianami), której stronami s  m.in. Cyfrowy Polsat i 
Polkomtel wraz z aktem przyst pienia do dodatkowego kredytu z dnia 27 
listopada 2019 roku zawartym przez m.in. Cyfrowy Polsat. 

Port Praski Port Praski spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci  zarejestrowana w 
rejestrze przedsi biorców KRS pod numerem 0000021118. 

Prawo 
Telekomunikacyjne 

Ustawa z dnia 16 lipca 2004 roku – Prawo telekomunikacyjne (tekst 
jednolity: Dz.U. 2022 poz. 1648, ze zm.). 

Program Emisji, 
Program 

Program emisji Obligacji o cznej warto ci do 4.000.000.000 PLN, 
utworzony przez Emitenta w dniu 29 listopada 2022 roku, o czym Emitent 
poinformowa  w raporcie bie cym nr 31/2022 z dnia 29 listopada listopada 
2022 roku. 

PUODO Prezes Urz du Ochrony Danych Osobowych. 

Rachunek Zbiorczy Rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie. 

Rada Nadzorcza Rada Nadzorcza Cyfrowego Polsatu. 
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Regulamin ASO GPW Regulamin alternatywnego systemu obrotu organizowanego przez GPW w 
brzmieniu przyj tym uchwa  nr 147/2007 Zarz du GPW z dnia 1 marca 
2007 r. ze zm. lub inny dokument, który go zast pi. 

RODO Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z 27 
kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony osób fizycznych w zwi zku z 
przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego przep ywu 
takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE. 

Rozporz dzenie MAR Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 596/2014 z dnia 
16 kwietnia 2014 r. w sprawie nadu y  na rynku (rozporz dzenie w sprawie 
nadu y  na rynku) oraz uchylaj ce dyrektyw  2003/6/WE Parlamentu 
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 
2004/72/WE. 

Rozporz dzenie 
Prospektowe 

Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 
14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, który ma by  publikowany w 
zwi zku z ofert  publiczn  papierów warto ciowych lub dopuszczeniem ich 
do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE. 

Rozporz dzenie o 
Stawkach 
Referencyjnych, BMR 

Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 
czerwca 2016 r. w sprawie indeksów stosowanych jako wska niki 
referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do 
pomiaru wyników funduszy inwestycyjnych i zmieniaj ce dyrektywy 
2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporz dzenie (UE) nr 596/2014. 

Telewizja Polsat Telewizja Polsat spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci  zarejestrowana 
w rejestrze przedsi biorców KRS pod numerem 0000388899. Powsta a w 
wyniku przekszta cenia ze spó ki Telewizja Polsat Spó ka Akcyjna 
zarejestrowanej w rejestrze przedsi biorców KRS pod numerem 
0000046163. 

T-Mobile, T-Mobile 
Polska 

T-Mobile Polska Spó ka Akcyjna zarejestrowana w rejestrze 
przedsi biorców KRS pod numerem 0000391193, uprzednio dzia aj ca pod 
firm  Polska Telefonia Cyfrowa Spó ka Akcyjna. 

Towerlink Poland Towerlink Poland spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci  zarejestrowana 
w rejestrze przedsi biorców KRS pod numerem 0000388899. 

UKE Urz d Komunikacji Elektronicznej. 

UOKiK Urz d Ochrony Konkurencji i Konsumentów. 
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Ustawa o Krajowym 
Systemie 
Cyberbezpiecze stwa 
(KSC) 

Ustawa z dnia 5 lipca 2018 r. o krajowym systemie cyberbezpiecze stwa 
(tekst jednolity: Dz.U. 2022 poz. 1863, ze zm.). 

Ustawa o Radiofonii i 
Telewizji 

Ustawa z dnia 29 grudnia 1992 roku o radiofonii i telewizji (tekst jednolity: 
Dz.U. 2022 poz. 1722 , poz. 361, ze zm.). 

Ustawa o Obligacjach Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach (tekst jednolity: Dz.U. 
2022 poz. 454, ze zm.). 

Ustawa o Obrocie Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi 
(tekst jednolity: Dz.U. 2022 poz. 1500, poz. 2286, ze zm.). 

Ustawa o Ochronie 
Konkurencji 
i Konsumentów 

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie konkurencji i konsumentów 
(tekst jednolity: Dz.U. 2021 poz. 275 ze zm.). 

Ustawa o Ofercie Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach 
wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu 
obrotu oraz o spó kach publicznych (tekst jednolity: Dz.U. 2021 poz. 1983 
ze zm.). 

Ustawa o Podatkach i 
Op atach Lokalnych 

Ustawa z dnia 12 stycznia 1991 roku o podatkach i op atach lokalnych (tekst 
jednolity: Dz.U. 2022 poz. 1452 ze zm.). 

Ustawa o Podatku 
Dochodowym od Osób 
Prawnych 

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od osób 
prawnych (tekst jednolity: Dz.U. 2021 poz. 1800 ze zm.). 

Ustawa Prawo 
Restrukturyzacyjne 

Ustawa z dnia 15 maja 2015 roku Prawo restrukturyzacyjne (tekst jednolity: 
Dz.U. 2021 poz. 1588 , ze zm.). 

Ustawa Prawo 
Upad o ciowe 

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 roku Prawo upad o ciowe (tekst jednolity: 
Dz.U. 2022 poz. 1520, ze zm.). 

Warunki Emisji Warunki emisji Obligacji, które stanowi  Za cznik 5.4 do niniejszej Noty 
Informacyjnej 

Zarz d Zarz d Cyfrowego Polsatu. 
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2G Sieci telefonii komórkowej drugiej generacji, oferowane w Europie na 
standardzie GSM. 

3G Sieci telefonii komórkowej trzeciej generacji. 

4G, LTE Sieci telefonii komórkowej czwartej generacji. 

5G Sieci telefonii komórkowej pi tej generacji. 

ARPU redni miesi czny przychód od Klienta wygenerowany w danym okresie 
rozliczeniowym 

churn 
(wska nik/wspó czynnik 
odej  lub odp ywu) 

Rozwi zanie umowy z Klientem w drodze wypowiedzenia, windykacji lub 
innych dzia a , skutkuj ce tym, e po skutecznym rozwi zaniu umowy, 
Klient nie posiada adnej aktywnej us ugi wiadczonej w modelu 
kontraktowym. 

Wska nik churn prezentuje stosunek liczby klientów, którym 
dezaktywowano ostatni  us ug  (w drodze wypowiedzenia, jak i 
dezaktywacji w wyniku dzia a  windykacyjnych lub z innych przyczyn) w 
okresie ostatnich 12 miesi cy do redniorocznej liczby klientów w tym 12 
miesi cznym okresie. 

CIRS Instrument finansowy zabezpieczaj cy przed ryzykiem zwi zanym ze 
zmian  kursów walutowych i stóp procentowych ze wzgl du na zawierane 
transakcje lokacyjne lub kredytów (ang. Currency and Interest Rate Swap) 

DTT Naziemna telewizja cyfrowa (ang. Digital Terrestrial Television). 

DVB-T Technologia naziemnego nadawania telewizji cyfrowej (ang. Digital Video 
Broadcasting – Terrestrial). 

DVBT-2/ HEVC Technologia naziemnego nadawania telewizji cyfrowej drugiej 
generacji/standard kompresji wideo (ang. Digital Video Broadcasting – 
Terrestrial Second Generation/High Efficiency Video Codec). 

FTTx Szerokopasmowy system telekomunikacyjny zapewniaj cy doprowadzenie 
wiat owodu do okre lonego obiektu (ang. fiber-to-the-x). 

Gb Gigabajt, jednostka miary informacji cyfrowej sk adaj ca si  z miliarda 
bajtów lub 10243 bajtów w zale no ci od interpretacji, odpowiednio, 
dziesi tnej lub binarnej. 
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GSM Standard wypracowany przez Europejski Instytut Norm 
Telekomunikacyjnych na oznaczenie protoko ów sieci telefonii komórkowej 
2G, szczególnie w zakresie dost pu do us ug g osowych (ang. Global 
System for Mobile Communications). 

HFC Telekomunikacyjna technologia kablowa wykorzystuj ca równocze nie 
wiat owody i kable koncentryczne (ang. Hybrid Fiber Coax). 

IPTV Technika umo liwiaj ca przesy anie sygna u telewizyjnego w sieciach 
szerokopasmowych opartych na protokole IP (ang. Internet Protocol 
Television). 

IRS Instrument finansowy zabezpieczaj cy przed ryzykiem zwi zanym ze 
zmian  stóp procentowych z tytu u zawieranych transakcji lokacyjnych i 
kredytowych (ang. Interest Rate Swap). 

Klient, Klient 
kontraktowy 

Osoba fizyczna, prawna lub jednostka organizacyjna nieposiadaj c  
osobowo ci prawnej, posiadaj ca co najmniej jedn , aktywn  us ug  
wiadczon  przez spó k  z Grupy Polsat Plus w modelu kontraktowym. 

Lokalizacja (inaczej: site/maszt/wie a lub konstrukcja dachowa) – pojedyncza 
konstrukcja stalowa zlokalizowana w wyodr bnionym regionie 
geograficznym, zapewniaj ca mo liwo  instalacji jednej lub kilku stacji 
bazowych celem dostarczenia sygna u radiowego do terminali ruchomych 
u ytkowników ko cowych w obr bie tego regionu. 

Mb/s Jednostka oznaczaj ca redni  przepustowo  kana u 
telekomunikacyjnego jako jeden milion bitów lub 10242 bitów (Megabit) na 
sekund  w zale no ci od interpretacji, odpowiednio, dziesi tnej lub binarnej. 

MHz Jednostka cz stotliwo ci cykli na sekund , która mierzy m.in. transmisj  
przez fale powietrzne. 

MIMO Rozwi zanie zwi kszaj ce przepustowo  sieci bezprzewodowej 
polegaj ce na transmisji wieloantenowej zarówno po stronie nadawczej, jak 
i po stronie odbiorczej (ang. Multiple Input, Multiple Output). 

MTR Stawka op aty hurtowej za zako czenie po czenia telefonicznego w 
ruchomej sieci telefonicznej innego operatora (ang. Mobile Termination 
Rate). 

MVNO Operator wirtualnej sieci komórkowej (ang. Mobile Virtual Network 
Operator). 
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OTT Sposób dostarczania tre ci lub telewizji za po rednictwem sieci Internet bez 
bezpo redniego zaanga owania dostawcy us ugi dost pu do Internetu (tzw. 
sie  otwarta, ang. Over-The-Top). 

przychody z 
interconnect 

Przychody hurtowe za zaka czanie ruchu g osowego i nieg osowego w sieci 
Polkomtel z sieci innych operatorów w oparciu o umowy o wzajemnym 
po czeniu sieci oraz przychody z tranzytu ruchu. 

roaming Us uga w telefonii komórkowej pozwalaj ca abonentowi krajowej sieci na 
korzystanie poza granicami kraju z us ug sieciowych zagranicznego 
operatora. 

System IT Realizowany dzi ki technologii komputerowej system przetwarzania 
danych, którego celem jest wspieranie procesów zarz dzania w 
przedsi biorstwie.  

System pay- per-view Sposób dystrybucji kontentu polegaj cy na p atnym dost pie do wybranych 
tre ci programowych. 

SMP Operator telekomunikacyjny o znacz cej pozycji rynkowej (ang. Significant 
Market Power). 

UMTS Stosowany powszechnie na wiecie europejski standard telekomunikacyjny 
3G bazuj cy na GSM, pozwalaj cy wiadczy  us ugi transmisji danych z 
maksymaln  pr dko ci  384 kb/s (ang. Universal Mobile 
Telecommunication System). 

VOD Us ugi z kategorii wideo na danie (ang. video on demand). 

 

 


		2022-12-22T14:13:46+0100


		2022-12-22T14:58:08+0100


		2022-12-22T15:10:08+0100




