
 

 

 

 

NOTA INFORMACYJNA 
SPÓŁKI 

DEVELOPRES SP. Z O.O. 

Z SIEDZIBĄ W RZESZOWIE 

 

 
 

sporządzona na potrzeby wprowadzenia obligacji serii J do obrotu na Catalyst  

prowadzonym jako alternatywny system obrotu przez Giełdę Papierów 

Wartościowych w Warszawie S.A. 

 

Niniejsza nota informacyjna została sporządzona w związku z ubieganiem się o wprowadzenie 

instrumentów finansowych objętych tą notą do obrotu w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym 

przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A.  

Wprowadzenie instrumentów finansowych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu nie stanowi 

dopuszczenia ani wprowadzenia tych instrumentów do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym  

przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. (rynku podstawowym lub równoległym). 

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

notowane w alternatywnym systemie obrotu, a ich decyzje inwestycyjne powinny być poprzedzone 

właściwą analizą, a także jeżeli wymaga tego sytuacja, konsultacją z doradcą inwestycyjnym. 

Treść niniejszej noty informacyjnej nie była zatwierdzana przez Giełdę Papierów Wartościowych 

w Warszawie S.A. pod względem zgodności informacji w niej zawartych ze stanem faktycznym  

lub przepisami prawa. 
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OŚWIADCZENIA OSÓB ODPOWIEDZIALNYCH ZA INFORMACJE 

ZAWARTE W NOCIE INFORMACYJNEJ 
 

Emitent jest odpowiedzialny za wszystkie informacje zawarte w Nocie Informacyjnej. 

 

Oświadczenie Emitenta 

Działając w imieniu Emitenta oświadczam, że zgodnie z moją najlepszą wiedzą i przy dołożeniu należytej 

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

i zgodne ze stanem faktycznym oraz, że nie pominięto w niej żadnych faktów, które mogłyby wpływać na 

jej znaczenie i wycenę instrumentów finansowych wprowadzanych do obrotu, a także że opisuje ona 

rzetelnie czynniki ryzyka związane z udziałem w obrocie tymi instrumentami. 

 

Osoby działające w imieniu Emitenta: 

Rafał Mardoń – Członek Zarządu 

Radosław Walas – Członek Zarządu 

 

 

 

 

 

 

 

 Rafał Mardoń 

Członek Zarządu 

(podpisano kwalifikowanym 

podpisem elektronicznym) 

 Radosław Walas 

Członek Zarządu 

(podpisano kwalifikowanym 

podpisem elektronicznym)  

 

 

 

 

 

Zgodnie z §18 ust. 3a Regulaminu ASO GPW nie została zawarta umowa z Autoryzowanym Doradcą  

oraz zgodnie z §3 ust. 4 pkt 2) Regulaminu ASO GPW nie jest wymagane zamieszczenie w niniejszej  

Nocie Informacyjnej oświadczenia Autoryzowanego Doradcy. 
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WSTĘP 
 

I. Podstawowe informacje o Emitencie 

Nazwa (firma): Developres Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 

Nazwa (firma) skrócona: Developres sp. z o.o. 

Kraj siedziby: Rzeczpospolita Polska 

Siedziba: Rzeszów 

Adres siedziby: ul. Warszawska 18; 35-205 Rzeszów 

Telefon: +48 17 789 1 987 

Adres poczty elektronicznej: biuro@developres.pl 

Strona internetowa: www.developres.pl  

Numer KRS: 0000252339 

REGON: 180108657 

NIP: 813 34 46 489 

KOD LEI 2594003E9DGD31HQJC07 

II. Wskazanie wszystkich osób odpowiedzialnych za informacje zamieszczone w nocie informacyjnej 

Osoby uprawnione do reprezentowania Emitenta (członkowie Zarządu Emitenta odpowiedzialni za informacje 

zamieszczone w nocie informacyjnej): 

Rafał Mardoń – Członek Zarządu 

Radosław Walas – Członek Zarządu 

 

Sposób reprezentacji Emitenta:  

Spółkę reprezentuje oraz prowadzi jej sprawy Zarząd Spółki. Do składania oświadczeń woli i podpisywania 

w imieniu Emitenta uprawniony jest: (jeżeli zarząd jest wieloosobowy) prezes zarządu samodzielnie, dwóch 

członków zarządu łącznie, członek zarządu łącznie z prokurentem, dwóch prokurentów łącznie.  

III. Informacje czy działalność 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 wydał 

Działalność prowadzona przez Emitenta nie wymaga zezwolenia, licencji lub zgody. 

  

mailto:biuro@developres.pl
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ROZDZIAŁ I: CZYNNIKI RYZYKA 

Przed podjęciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych dotyczących Obligacji potencjalni inwestorzy powinni 

dokładnie przeanalizować czynniki ryzyka przedstawione poniżej i inne informacje zawarte w niniejszej Nocie 

Informacyjnej. Każdy z omówionych poniżej czynników ryzyka może mieć negatywny wpływ  

na działalność, sytuację finansową i perspektywy rozwoju Emitenta, co z kolei może mieć negatywny wpływ  

na cenę Obligacji lub prawa Obligatariuszy wynikające z Obligacji, w wyniku czego mogą oni stracić część  

lub całość zainwestowanych środków. 

Inwestorzy powinni mieć świadomość, że ryzyka przedstawione poniżej mogą nie być jedynymi czynnikami ryzyka, 

na jakie narażony jest Emitent oraz podmioty z Grupy. Mogą istnieć jeszcze inne czynniki ryzyka, które zdaniem 

Emitenta nie są obecnie istotne lub których Emitent, na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej,  

nie zidentyfikował, a które mogą wywołać skutki, o których mowa powyżej. 

Czynniki ryzyka zostały zaklasyfikowane według następujących kategorii: 

1. Czynniki ryzyka związane z działalnością Emitenta i podmiotów z Grupy; 

2. Czynniki ryzyka związane z otoczeniem makroekonomicznym i regulacyjnym; 

3. Czynniki ryzyka związane z Obligacjami; 

4. Czynniki związane z wprowadzeniem Obligacji do ASO Catalyst. 

Na początku każdej z wymienionych poniżej kategorii czynników ryzyka, wskazano według najlepszej wiedzy 

Emitenta – najistotniejsze czynniki ryzyka. 

1.1 Czynniki ryzyka związane z działalnością Emitenta i podmiotów z Grupy 

1.1.1 Ryzyko związane z konkurencją na rynku mieszkaniowym 

Podmioty w branży mieszkaniowej konkurują ze sobą w szczególności na następujących płaszczyznach: (i) 

lokalizacji nieruchomości; (ii) cenie lokali; (iii) zaawansowaniu budowy; (iv) proponowanej ofercie kredytowej przez 

banki współpracujące z deweloperem. Dalszy wzrost konkurencji może wpłynąć na konieczność: dostosowania 

przyszłej oferty lokali do warunków rynkowych (w tym: obniżenia oczekiwanych cen lokali, wzrost cen za nowe 

grunty), dokonywania wzmożonych inwestycji i przejmowania wykwalifikowanych pracowników.  

Powyższe czynniki prowadzić mogą do zwiększania kosztów, a zatem mogą mieć negatywny wpływ na działalność, 

perspektywy rozwoju, sytuację finansową lub wyniki Emitenta lub Grupy Emitenta.  

Na wyniki Emitenta może mieć wpływ strategia działania przyjęta przez konkurencyjne firmy,  

zwłaszcza te działające już na rzeszowskim rynku mieszkaniowym lub dopiero na niego wchodzące.  

Zaoferowanie przez innych deweloperów mieszkań po niższych cenach i w podobnym standardzie może prowadzić 

do powstania presji cenowej i w rezultacie spowodować obniżenie wyników Emitenta lub Grupy Emitenta.  

Emitent prowadzi działalność w obrębie mieszkalnictwa wielorodzinnego w segmencie popularnym.  

Rozwój takiej oferty przez obecnych uczestników rynku może zaostrzyć konkurencję oraz negatywnie wpłynąć  

na popyt na lokale, co może spowodować większą konkurencję i utrudnienia w dostępie do źródeł finansowania,  

a także na osiągane w przyszłości wyniki finansowe 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako średnie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na sytuację finansową 

i operacyjną Emitenta lub Grupy Emitenta byłaby znacząca. 
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1.1.2 Ryzyko związane z ograniczeniem dostępu do finansowania bankowego  

W ocenie Emitenta, przy uwzględnieniu bieżących kredytów oraz środków uzyskanych z emisji obligacji,  

Emitent posiada wystarczające środki na sfinansowanie obecnie prowadzonej działalności, w przyszłości może się 

okazać konieczne pozyskanie dodatkowych środków finansowych. Istnieje ryzyko, że pozyskanie finansowania 

będzie możliwe na warunkach nieakceptowalnych dla Emitenta lub podmiotów z Grupy Emitenta, lub że Emitent 

nie będzie mógł pozyskać dodatkowego finansowania. Rozwój działalności może ulec ograniczeniu, jeżeli 

pozyskiwanie środków finansowych będzie nieskuteczne lub jeśli środki finansowe będą pozyskiwane na 

niekorzystnych warunkach, co może mieć istotny negatywny wpływ na sytuację finansową, przepływy pieniężne 

oraz perspektywy Emitenta lub podmiotów z Grupy Emitenta. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako średnie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na sytuację finansową 

i operacyjną Emitenta lub Grupy Emitenta byłaby znacząca. 

1.1.3 Ryzyko związane z utratą płynności finansowej  

Głównym źródłem płynności finansowej Emitenta oraz podmiotów z Grupy Emitenta są środki, jakie może on 

uzyskać prowadząc działalność operacyjną w ramach realizowanych projektów deweloperskich oraz komercyjnych. 

Istnieje ryzyko niedopasowania struktury zapadalności aktywów i pasywów podmiotów z Grupy, rozumiane jako 

brak możliwości wygospodarowania środków pieniężnych w terminach zapadalności poszczególnych grup 

zobowiązań. Podmioty z Grupy Emitenta mogą między innymi nie uzyskać spodziewanych wpływów netto z 

prowadzonej działalności dotyczącej sprzedaży lokali lub nie uzyskać odpowiednio wysokich wpływów z tytułu 

finansowania projektów deweloperskich inwestycyjnymi kredytami bankowymi, co w powiązaniu z ryzykiem 

ograniczonej zdolności do refinansowania Obligacji przez Emitenta może doprowadzić do problemów 

płynnościowych skutkujących ograniczoną zdolnością do terminowej obsługi Obligacji, w tym doprowadzić do 

częściowej lub całkowitej utraty zainwestowanych środków pieniężnych. 

W sytuacji trwałej utraty przez Emitenta płynności finansowej, Emitent może nie być w stanie wypłacić świadczeń 

z tytułu Obligacji. Posiadacze Obligacji powinni liczyć się z ryzykiem całkowitej lub częściowej utraty 

zainwestowanych środków pieniężnych, a dochodzenie ewentualnych roszczeń od Emitenta może być prowadzone 

na zasadach ogólnych tj. w sposób przewidziany w przepisach Kodeksu Cywilnego i Kodeksu postępowania 

cywilnego. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako średnie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na sytuację finansową 

i operacyjną Emitenta lub Grupy Emitenta byłaby znacząca. 

1.1.4 Ryzyko związane z działalności podmiotów konkurencyjnych  

Działania podmiotów konkurencyjnych mogą powodować znaczny wzrost podaży nowoczesnej powierzchni 

biurowej. Ewentualny przerost podaży nad efektywnym popytem na powierzchnie biurowe może spowodować 

opóźnienia w komercjalizacji, a także spadek stawek najmu. Ewentualna nadpodaż może także skutkować 

wzrostem stóp kapitalizacji na skutek większego ryzyka znacznych pustostanów. W przypadku znaczących 

opóźnień w komercjalizacji, spadków stawek najmu, wzrostu stóp kapitalizacji podmioty z Grupy mogą nie osiągnąć 

zakładanej rentowności inwestycji. Może to mieć negatywny wpływ na działalność i sytuację finansową Emitenta 

lub podmiotów z Grupy Emitenta. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako średnie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na sytuację finansową 

i operacyjną Emitenta lub Grupy Emitenta byłaby znacząca. 

1.1.5 Ryzyko związane z realizacją projektów deweloperskich 

Realizacja projektów deweloperskich związana jest z ryzykiem wzrostu kosztów inwestycji w trakcie jej trwania, 

które nie zawsze mogą być skompensowane wzrostem cen sprzedaży lokali. Wzrost cen materiałów budowlanych, 

wzrost kosztów pracy, energii i innych mediów może istotnie wpłynąć na oczekiwania generalnego wykonawcy  
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i podwykonawców, a tym samym na konieczność zabudżetowania wyższych kosztów po stronie Emitenta,  

co może wpłynąć na zakładaną przez niego rentowność inwestycji jak również na trudności z pozyskaniem 

finansowania na jej realizację, a co za tym idzie również środków na wykup Obligacji.  

W przypadku istotnego wzrostu kosztów, Emitent może nie rozpocząć lub zrezygnować z dalszej realizacji 

przedsięwzięcia inwestycyjnego lub odłożyć jego realizację w czasie, co może istotnie wpłynąć na jego zdolność 

do terminowego wywiązywania się ze zobowiązań wynikających z Obligacji. Ryzyko może zrealizować się również 

w przypadku wystąpienia czynnika ludzkiego, np. błędy projektowe czy błędy w procedurach.  

Model biznesowy Emitenta zakłada pełnienie we wszystkich realizowanych projektach funkcji inwestora  

oraz powierzenie funkcji generalnego wykonawcy spółce Rywal Sp. z o.o. Sp. k, spółce kontrolowanej  

przez większościowego udziałowca Emitenta – Pana Ryszarda Walasa. Podmiot ten zapewnia kompleksową 

realizację inwestycji zlecając podwykonawcom dodatkowe prace budowalne. Pogorszenie sytuacji spółki pełniącej 

funkcję generalnego wykonawcy prac i usług budowlanych może powodować trudności w realizacji obecnych jak i 

przyszłych kontrakty dotyczących projektów deweloperskich.  

Emitent ogranicza ryzyko wzrostu kosztów realizacji projektów deweloperskich poprzez długotrwałą współpracę  

z podwykonawcami oraz dobrze zdywersyfikowaną bazę dostawców wraz z monitorowaniem cen materiałów 

budowlanych na rynku. Ze względu na swoją pozycję rynkową Emitent jest w stanie negocjować ceny  

z dostawcami, co umożliwia osiąganie zadowalających marż. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako średnie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na sytuację finansową 

i operacyjną Emitenta lub Grupy Emitenta byłaby znacząca.  

1.1.6 Ryzyko związane z funkcjonowaniem Deweloperskiego Funduszu Gwarancyjnego  

Ustawa o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego oraz o Deweloperskim Funduszu 

Gwarancyjnym weszła w życie z dniem 1 lipca 2022 r. Nowe przepisy zakładają wymogi spoczywające  

na Emitencie m.in. obowiązek przekazania do Deweloperskiego Funduszu Gwarancyjnego składki, określonej  

w wysokości 0,45% ceny lokalu w przypadku prowadzenia przez dewelopera otwartego rachunku powierniczego 

oraz 0,1% wartości lokalu w przypadku zamkniętego rachunku powierniczego. Wpływ na sytuację Emitenta mogą 

stanowić wprowadzane potencjalne zmiany w sposobie funkcjonowania tego funduszu  

(m.in. sposób naliczania lub wysokość składek). W celu zminimalizowania tego czynnika ryzyka, Emitent  

na bieżąco monitoruje przepisy prawa w tym zakresie. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako średnie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na sytuację finansową 

i operacyjną Emitenta lub Grupy Emitenta byłaby znacząca.  

1.1.7 Ryzyko związane z koncentracją działalności deweloperskiej na rynku lokalnym   

Na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej zdecydowana większość projektów deweloperskich Emitenta 

realizowanych jest w Rzeszowie. Przychody i zyski generowane przez Spółkę są obecnie uzależnione od sytuacji 

panującej na tym rynku. Ewentualne pogorszenie koniunktury na rynku lokalnym może mieć istotny negatywny 

wpływ na działalność, sytuację finansową, perspektywy Emitenta. Powyższe ryzyko jest ograniczane dzięki 

wieloletniej obecności na rynku, jego bardzo dobrej znajomości  oraz możliwości szybkiego, elastycznego 

dostosowania cen i oferty do oczekiwań rynku. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na sytuację finansową 

i operacyjną Emitenta lub Grupy Emitenta byłaby znacząca. 

1.1.8 Ryzyko związane z ze sprzedażą mieszkań 

Wartość nieruchomości mieszkalnej oraz związana z nią możliwa do uzyskania cena sprzedaży nieruchomości 

zależy przede wszystkim od: lokalizacji, projektu architektonicznego oraz standardu wykonania.  

W przypadku błędnej oceny atrakcyjności lokalizacji nieruchomości lub projektu Spółka może nie być w stanie 
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sprzedawać nieruchomości po założonych wcześniej cenach lub w ogóle. Konieczność obniżenia ceny sprzedaży 

w celu pozyskania nabywców oznacza spadek realizowanej marży, niższe przepływy pieniężne oraz negatywny 

wpływ na sytuację finansową oraz perspektywy działalności Emitenta. Emitent ogranicza powyższe ryzyko dzięki 

doskonałej znajomości rynku rzeszowskiego, co pozwala na dostosowanie projektów deweloperskich do potrzeb 

klientów, natomiast nowe projekty przygotowywane są w taki sposób, aby oferowane ceny mieszkań były 

konkurencyjne w stosunku do mieszkań dostępnych na rynku. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na sytuację finansową 

i operacyjną Emitenta lub podmiotów z Grupy byłaby znacząca.  

1.1.9 Ryzyko spadku cen nieruchomości 

Wartość osiąganych przychodów ze sprzedaży Emitenta i jego Grupy zależy od rynkowej koniunktury i zmiany cen 

transakcyjnych na rynku nieruchomości. Rentowność segmentu mieszkaniowego zależy bezpośrednio od poziomu 

cen mieszkań, na którą wpływ ma, obok popytu na nie (kształtowanego m.in. przez czynniki demograficzne, 

koniunkturę gospodarczą czy politykę pieniężną), również podaż, związana z konkurencją rynkową. Niekorzystna 

zmiana czynników kształtujących popyt i cenę mieszkań, głównie na rynku nieruchomości w Rzeszowie, może mieć 

negatywny wpływ na działalność, perspektywy rozwoju, sytuację finansową lub wyniki Emitenta. W przypadku 

spadku cen nieruchomości Emitent może nie być w stanie osiągnąć zamierzonych wyników ze sprzedaży, a w 

przypadku odstąpienia od samodzielnej realizacji Inwestycji, może nie sprzedać nabytej nieruchomości po cenie 

zapewniającej uzyskanie z jej sprzedaży środków wystarczających do zaspokojenia zobowiązań Emitenta.  

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na sytuację finansową 

i operacyjną Emitenta lub podmiotów z Grupy byłaby znacząca.  

1.1.10 Ryzyko związane z związane z kompleksem biurowym  

Działalność Emitenta polegająca na wynajmie powierzchni biurowej nieruchomości SkyRes,  

narażona jest na ryzyko kredytowe najemców w odniesieniu do czynszu. Ewentualny niesolidny najemca może 

także spowodować okresowy wzrost pustostanu, ograniczając wpływy z wynajmu i w konsekwencji  

może negatywnie wpłynąć na przepływy pieniężne, co z kolei może mieć negatywny wpływ na działalność i sytuację 

finansową Emitenta, a w skrajnym scenariuszu przełożyć się na brak możliwości spełnienia świadczeń z Obligacji. 

Doświadczenie Emitenta, stosowanie kaucji oraz współpraca z najemcami o stabilnej sytuacji finansowej 

przyczyniają się do minimalizowania tego ryzyka. 

Emitent, na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej, ocenia prawdopodobieństwo wystąpienia 

powyższego czynnika ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na sytuację 

finansową i operacyjną Emitenta lub podmiotów z Grupy byłaby znacząca. 

1.1.11 Ryzyko związane z wszczęciem postępowania upadłościowego lub postępowania 

restrukturyzacyjnego 

W świetle przepisów ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. prawo upadłościowe („Prawo upadłościowe”) przesłanką 

ogłoszenia upadłości jest niewypłacalność dłużnika określona w art. 11 ust 1 i 2 Prawa upadłościowego. Biorąc 

pod uwagę powołaną regulację, Emitent stanie się niewypłacalny, jeżeli utraci zdolność  

do wykonywania swoich wymagalnych zobowiązań pieniężnych (art. 11 ust. 1) oraz – niezależnie od powyższej 

przesłanki – także wtedy, gdy jego zobowiązania pieniężne przekroczą wartość jego majątku, a stan ten  

będzie utrzymywać się przez okres przekraczający dwadzieścia cztery miesiące (art. 11 ust. 2).  

W takich przypadkach może zostać ogłoszona upadłość Emitenta, a jego wierzyciele, w tym Obligatariusze,  

będą zaspokajani w kolejności określonej w przepisach Prawa upadłościowego. Wniosek o ogłoszenie upadłości 

może złożyć Emitent, każdy, kto na podstawie ustawy lub umowy spółki ma prawo do prowadzenia spraw Emitenta 

i do jego reprezentowania, samodzielnie lub łącznie z innymi osobami, jak i każdy z jego wierzycieli osobistych.  

W przypadku wystąpienia stanu niewypłacalności, każdy, kto na podstawie ustawy lub umowy spółki ma prawo  

do prowadzenia spraw Emitenta i do jego reprezentowania, samodzielnie lub łącznie z innymi osobami,  
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ma obowiązek złożenia wniosku o upadłość w terminie 30 dni od dnia, w którym wystąpiła podstawa do ogłoszenia 

upadłości. Ryzyko to ściśle wiąże się z ryzykiem utraty płynności finansowej Emitenta. 

W razie wszczęcia postępowania upadłościowego aktualizują się ryzyka związane z bezskutecznością czynności 

Emitenta w stosunku do masy upadłości. 

W przypadku niewypłacalności lub zagrożenia niewypłacalnością wobec Emitenta może być prowadzone 

postępowanie restrukturyzacyjne na mocy przepisów ustawy z dnia 15 maja 2015 r. prawo restrukturyzacyjne 

(„Prawo restrukturyzacyjne”). Zgodnie z art. 3 Prawa restrukturyzacyjnego, celem postępowania 

restrukturyzacyjnego jest uniknięcie ogłoszenia upadłości dłużnika przez umożliwienie mu restrukturyzacji w drodze 

zawarcia układu z wierzycielami, a w przypadku postępowania sanacyjnego – również przez przeprowadzenie 

działań sanacyjnych, przy zabezpieczeniu słusznych praw wierzycieli. W świetle przepisów Prawa 

restrukturyzacyjnego pod pojęciem dłużnika niewypłacalnego należy rozumieć dłużnika niewypłacalnego w 

rozumieniu Prawa upadłościowego (art. 11), o którym była mowa powyżej.  

Przez dłużnika zagrożonego niewypłacalnością należy rozumieć dłużnika, którego sytuacja ekonomiczna 

wskazuje, że w niedługim czasie może stać się niewypłacalny, tj. utraci zdolność do wykonywania swoich 

wymagalnych zobowiązań pieniężnych lub jego zobowiązania przekroczą wartość majątku, a stan ten będzie się 

utrzymywał przez okres przekraczający dwadzieścia cztery miesiące.  

Zasadniczym skutkiem otwarcia postępowania restrukturyzacyjnego jest wstrzymanie realizacji zobowiązań 

wynikających z wierzytelności powstałych przed dniem otwarcia tego postępowania (w tym zobowiązań z tytułu 

obligacji). Skutkiem postępowania restrukturyzacyjnego jest także, w razie jego powodzenia, zawarcie układu  

z wierzycielami. Układ pozwala na restrukturyzację zobowiązań, która może przybierać w szczególności formę: 

odroczenia wykonania, rozłożenia spłaty na raty, zmniejszenia wysokości, konwersji wierzytelności na udziały.  

Przesłanki wszczęcia restrukturyzacji lub ogłoszenia upadłości mają charakter dynamiczny i nie można wykluczyć 

ryzyka, że w przyszłości zaistnieją. W przypadku upadłości, restrukturyzacji lub niewypłacalności Emitenta, 

posiadacze Obligacji mogą utracić część lub całość zainwestowanych środków. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na sytuację finansową 

i operacyjną Emitenta byłaby znacząca.  

1.1.12 Ryzyko związane z ochroną środowiska 

Realizacja projektów deweloperskich wymaga uzyskiwania szeregu zgód i zezwoleń z zakresu ochrony 

środowiska, gospodarki odpadami i pozwoleń wodno-prawnych oraz ponoszenia opłat za korzystanie  

ze środowiska. Obowiązujące przepisy w poważny sposób ograniczają swobodę prowadzenia przedsięwzięć 

deweloperskich, przede wszystkim w zakresie kosztów za korzystanie ze środowiska. Opłaty administracyjne,  

kary pieniężne z tytułu zanieczyszczeń i korzystania z przekształconego środowiska powodują, że istnieje ryzyko 

podwyższenia kosztów działalności i ryzyko odszkodowań w przypadku poważnych zdarzeń środowiskowych. 

Powyższe może mieć negatywny wpływ na działalność i sytuację finansową Emitenta, a w konsekwencji  

w skrajnym scenariuszu brak możliwości spełnienia świadczeń z Obligacji. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na sytuację finansową  
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1.2 Czynniki ryzyka związane z otoczeniem makroekonomicznym i regulacyjnym 

1.2.1 Ryzyko związane z koniunkturą makroekonomiczną 

Działalność Emitenta oraz podmiotów z Grupy i osiągane przez nich wyniki finansowe w dużym stopniu uzależnione 

są od stanu koniunktury gospodarczej panującej przede wszystkim na rynku krajowym, a w szczególności od takich 

czynników makroekonomicznych jak: dynamika wzrostu PKB, inflacja, stopa bezrobocia, polityka monetarna  

i fiskalna państwa, dostępność programów rządowych wspierających zakup nowych mieszkań, poziom inwestycji 

przedsiębiorstw, dostępność kredytów, wysokość dochodów gospodarstw domowych oraz wysokość popytu 

konsumpcyjnego. Zarówno wyżej wymienione czynniki, jak i kierunek i poziom ich zmian, mają wpływ  

na działalność, perspektywy rozwoju, sytuację finansową lub wyniki Emitenta. Istnieje ryzyko, że w przypadku 

pogorszenia się w przyszłości tempa rozwoju gospodarczego w kraju oraz na innych rynkach lub zastosowania 

instrumentów kształtowania polityki gospodarczej państwa negatywnie wpływających na pozycję rynkową 

Emitenta, może nastąpić istotny wzrost kosztów prowadzenia działalności, a tym samym pogorszenie się wyników 

finansowych. Opisane powyżej pogorszenie wskaźników makroekonomicznych w Polsce i w innych krajach  

może zatem mieć negatywny wpływ na działalność, perspektywy rozwoju, sytuację finansową lub wyniki Emitenta. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako średnie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na sytuację finansową 

i operacyjną Emitenta lub podmiotów z Grupy byłaby znacząca. 

1.2.2 Ryzyko związane z wojną Rosji z Ukrainą 

Rynki, w tym rynek właściwy dla Emitenta, narażone są na zakłócenia globalne związane z inwazją Rosji  

na Ukrainę. Emitent jak i spółki z Grupy nie posiadają aktywów, dostawców, współpracowników oraz nie prowadzą 

działalności operacyjnej w Ukrainie i Rosji. W związku z tym kontynuowane działania wojenne w ograniczonym 

stopniu wpłyną na ich sytuację operacyjną. Na skutek jednak nieoczekiwanego co do skali i zakresu ryzyka,  

rządy państw podjęły szeroko zakrojone działania mające istotny wpływ na różne sfery życia gospodarczego 

i społecznego oraz na sposób prowadzenia działalności biznesowej. W wyniku tych działań wprowadzono szereg 

obostrzeń społecznych, ekonomicznych i prawnych, które odbiły się na działalności przedsiębiorców.  

W ujęciu ogólnogospodarczym, wojna w Ukrainie i związane z nimi wydarzenia gospodarcze i społeczne 

spowodowały m.in. wzrost inflacji i spadek siły nabywczej, skokowy wzrost poziomu stóp procentowych, 

ograniczoną dostępność finansowania kredytowego w związku z zaostrzaniem kryteriów finansowania przez banki, 

wahania popytu na dobra konsumpcyjne, zmianę w preferencjach konsumentów oraz ogólny spadek nastrojów 

społecznych związany z pogorszeniem się sytuacji ekonomicznej, społecznej oraz niepewnością co do dalszego 

rozwoju wydarzeń.  

Czynniki te mają charakter globalny i ich długofalowe skutki mogą być odczuwalne w okresie trwania Obligacji,  

przy czym Emitent nie jest w stanie przewidzieć kolejnych wydarzeń i decyzji administracyjnych  

oraz ich długookresowych skutków gospodarczych, które mogą mieć wpływ na ostateczny kształt, przebieg 

i budżet planowanej Inwestycji. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako średnie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na sytuację finansową 

i operacyjną Emitenta lub podmiotów z Grupy byłaby znacząca. 

1.2.3 Ryzyko zmian w systemie prawnym, podatkowym, regulacyjnym i gospodarczym 

W otoczeniu Emitenta mogą nastąpić zmiany w systemie prawnym, podatkowym, regulacyjnym i gospodarczym. 

Może to skutkować zmianami w sytuacji gospodarczej, takimi jak wzrost stóp procentowych, pogorszenie 

koniunktury lub sytuacji w branży, w której działa Emitent jak i innymi zmianami regulacyjnymi wpływającymi  

na opodatkowanie przychodów osiąganych przez Emitenta. Nieustannie przeprowadzane zmiany w polskich 

przepisach podatkowych mogą mieć znaczący wpływ na działalność Emitenta. Ich zakres, treść oraz trudności 

interpretacyjne w stosowaniu nowych regulacji stanowią utrudnienie w prowadzeniu działalności gospodarczej,  

a w szczególności w planowaniu tej działalności pod kątem podatkowym. Ryzyko związane z otoczeniem prawnym 
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to przede wszystkim częste nowelizacje, niespójność, a także brak jednolitej interpretacji przepisów prawa. 

Powyższe zjawiska mogą mieć niekorzystny wpływ na wyniki finansowe Emitenta lub podmiotów z Grupy 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako średnie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na sytuację finansową 

i operacyjną Emitenta lub podmiotów z Grupy byłaby znacząca. 

1.2.4 Ryzyko administracyjno-budowlane 

Poszczególne zezwolenia, zgody administracyjne wymagane w związku z prowadzonymi projektami 

deweloperskimi mogą być uzyskane w późniejszym terminie, bądź w pesymistycznym wariancie Emitent  

lub podmioty z Grupy mogą ich w ogóle nie uzyskać. Nieuzyskanie określonych zezwoleń bądź zgód może mieć 

negatywny wpływ na zdolność Emitenta oraz podmiotów z Grupy Emitenta do realizacji projektów.  

Może także negatywnie wpłynąć na działalność i sytuację finansową Emitenta i Grupy, co w konsekwencji  

w skrajnym scenariuszu może spowodować brak możliwości spełnienia świadczeń z Obligacji.  

Ryzyko to jest potęgowane dużymi uprawnieniami stron trzecich do ingerencji w przebieg procedur 

administracyjnych. Emitent nie jest w stanie zagwarantować uzyskania oczekiwanych zgód, decyzji i zezwoleń  

w terminach przewidzianych w założonych harmonogramach inwestycji. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na sytuację finansową 

i operacyjną Emitenta lub podmiotów z Grupy mogłaby być znacząca. 
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1.3 Czynniki ryzyka związane z Obligacjami 

1.3.1 Ryzyko zmiany poziomu rynkowej stopy procentowej 

Ryzyko stopy procentowej polega na tym, iż istnieje możliwość zrealizowania niższej od oczekiwanej stopy 

dochodu w terminie do wykupu (YTM – yield to maturity). W przypadku obligacji o zmiennej stopie procentowej, 

zależność między ceną obligacji na rynku wtórnym, a jej dochodowością w terminie do wykupu do wykupu (YTM) 

w teorii występuje w mniejszym stopniu lub nie występuje wcale, ponieważ zmienny komponent oprocentowania 

powinien uwzględniać zmiany w oczekiwanej przez inwestora stopie dochodowości wynikające wprost ze zmiany 

rynkowych stóp procentowych. 

Wyróżnia się dwa podstawowe elementy ryzyka stopy procentowej: 

• ryzyko ceny - występuje w sytuacji, w której obligatariusz decyduje się na sprzedaż obligacji  

przed terminem wykupu. Cena rynkowa obligacji, a w konsekwencji zrealizowana stopa dochodu,  

zależy od aktualnie wymaganej przez inwestorów stopy dochodu; 

• ryzyko reinwestowania - wynika z faktu, iż nie ma pewności co do stopy dochodu po jakiej będzie istniała 

możliwość reinwestowania płatności odsetkowych z obligacji. Aby inwestor zrealizował dokładnie 

oczekiwany poziom YTM, konieczne jest reinwestowanie odsetek z obligacji w produkty inwestycyjne 

zapewniające taką samą stopę zwrotu. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako średnie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na Obligacje Emitenta 

byłaby znacząca. 

1.3.2 Ryzyko kredytowe 

Obligacja jest instrumentem finansowym, który umożliwia uzyskanie określonej stopy zwrotu przy określonym 

poziomie ryzyka. Ryzyko kredytowe jest związane z Emitentem. Podstawowy element ryzyka kredytowego stanowi 

ryzyko niedotrzymania warunków emisji obligacji lub warunków umów kredytowych. Wynika ono z możliwości 

niewypełnienia przez Emitenta świadczeń z tytułu kredytów lub obligacji, tj. niezapłacenia odsetek w terminie  

i/lub spłaty wartości nominalnej w zakładanym terminie wykupu lub wartości nominalnej w zakładanych terminach 

spłaty. Ryzyko kredytowe jest jednak szersze niż jedynie ryzyko niedotrzymania warunków. Możliwe jest zaistnienie 

sytuacji, że pomimo, iż Emitent prawidłowo obsługują płatności wynikające z obligacji lub kredytów,  

w wyniku np. pogorszenia się ich sytuacji finansowej rynek ocenia, iż premia za ryzyko zawarta w oprocentowaniu 

obligacji jest zbyt niska, co powoduje spadek ich ceny rynkowej.  

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu  

na Obligacje Emitenta byłaby znacząca. 

1.3.3 Ryzyko braku wykonania w całości lub części zobowiązań z Obligacji  

Obligacje nie stanowią lokaty bankowej i nie są objęte żadnym systemem gwarantowania depozytów, co wiąże się 

z ryzykiem utraty całości lub części zainwestowanych środków. Spełnienie świadczeń przez Emitenta z Obligacji 

polega zwłaszcza na wykupie Obligacji poprzez zapłatę wartości nominalnej Obligacji oraz na zapłacie odsetek. 

Świadczenia te mogą nie zostać wykonane albo ich wykonanie może ulec opóźnieniu, jeżeli na skutek pogorszenia 

sytuacji finansowej, Spółka nie będzie dysponować odpowiednimi środkami pieniężnymi w terminie wymagalności 

tych świadczeń. Zdolność Emitenta do obsługi zobowiązań z tytułu Obligacji może ulec pogorszeniu w przypadku 

nadmiernego zwiększenia poziomu jego zadłużenia lub istotnego pogorszenia wyników finansowych Spółki. 

Skutkiem niedokonania wykupu Obligacji w terminie może być postawienie w stan wymagalności innych 

zobowiązań Emitenta, których niewykonanie może doprowadzić do upadłość lub restrukturyzacji Spółki, 

co w konsekwencji dla inwestora oznacza ryzyko utraty całości lub części środków zainwestowanych w Obligacje. 
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Odsetki mogą także nie zostać wypłacone na skutek zajęcia środków pieniężnych Emitenta w egzekucji 

prowadzonej przeciwko Emitentowi lub problemów technicznych. Dodatkowo Warunki Emisji Obligacji zawierają 

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

odpowiedniej procedury) do żądania Wcześniejszego Wykupu Obligacji przez Emitenta. W szczególności istnieje 

ryzyko, że w przypadku zażądania Wcześniejszego Wykupu Obligacji, Emitent nie będzie posiadał wystarczających 

środków na realizację takiego żądania Wcześniejszego Wykupu Obligacji. 

W przypadku upadłości lub restrukturyzacji Emitenta Obligatariusz może nie odzyskać całości lub części środków 

zainwestowanych w Obligacje. Emitent może stać się niewypłacalny, jeżeli utraci zdolność do wykonywania swoich 

wymagalnych zobowiązań pieniężnych albo gdy jego zobowiązania pieniężne, będą przekraczać wartość jego 

majątku. W sytuacji niewypłacalności może zostać ogłoszona upadłość Emitenta. W takiej sytuacji spłata jego 

zobowiązań, a w tym zobowiązań z Obligacji będzie podlegała regulacjom Prawa Upadłościowego.  

Przepisy te uniemożliwiają lub utrudniają realizację przez Obligatariuszy uprawnienia do żądania wcześniejszego 

wykupu Obligacji. Skutkiem ogłoszenia upadłości Emitenta będzie natychmiastowa wymagalność jego zobowiązań, 

w tym zobowiązań z Obligacji. Wierzyciele będą zaspokajani na zasadach i w kolejności wskazanej w przepisach 

Prawa Upadłościowego. Zgodnie z tymi przepisami, wierzytelności z Obligacji mogą nie być spłacane w pierwszej 

kolejności. 

Pomimo niewypłacalności Emitenta, wniosek o ogłoszenie upadłości może zostać oddalony lub postępowanie 

upadłościowe może zostać umorzone z braku majątku Emitenta na zaspokojenie kosztów postępowania.  

W razie niewypłacalności lub zagrożenia niewypłacalnością Emitenta jego zobowiązania, w tym zobowiązania  

z Obligacji, mogą również podlegać restrukturyzacji, w trybie przepisów Prawa Restrukturyzacyjnego. 

W razie wszczęcia postępowania upadłościowego lub postępowania restrukturyzacyjnego prowadzenie egzekucji 

wobec Emitenta w celu zaspokojenia wierzytelności z Obligacji może nie być możliwe lub może być ograniczone 

zgodnie z obowiązującymi przepisami prawa. 

Inwestorzy podejmując decyzje inwestycyjne powinni być w szczególności świadomi konieczności zachowania 

odpowiedniej dywersyfikacji inwestycji i wysokiego ryzyka występującego w przypadku zainwestowania wszystkich 

środków w obligacje jednego podmiotu . 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na Obligacje Emitenta 

byłaby znacząca. 

1.3.4 Ryzyko związane z funkcjonowaniem Zgromadzenia Obligatariuszy i podejmowanymi decyzjami 

Emitent, w oparciu o przepisy Rozdziału 5 Ustawy o Obligacjach, ustanowił dla Obligacji Zgromadzenie 

Obligatariuszy, które będzie funkcjonowało zgodnie z Regulaminem Zgromadzenia Obligatariuszy, stanowiącym 

Załącznik nr 1 do Warunków Emisji Obligacji. Ponieważ, Zgromadzenie Obligatariuszy stanowi reprezentację ogółu 

Obligatariuszy istnieje ryzyko, że poszczególny Obligatariusz nie będzie mógł samodzielnie – bez współdziałania 

z innymi Obligatariuszami – zmienić postanowień Warunków Emisji w porozumieniu z Emitentem,  

co może stać w sprzeczności z indywidualnym interesem Obligatariusza. Ponadto, istnieje także ryzyko,  

że uchwały podjęte przez Zgromadzenie Obligatariuszy w zakresie zmiany Warunków Emisji będą sprzeczne  

z indywidualnym interesem Obligatariusza. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu  

na Obligacje Emitenta nie byłaby znacząca. 
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1.3.5 Ryzyko wcześniejszego wykupu Obligacji na żądanie Emitenta 

Na zasadach opisanych w pkt 8.3 Warunków Emisji Obligacji Emitent jest uprawniony do Wcześniejszego Wykupu 

dowolnej liczby Obligacji. W związku z powyższym istnieje ryzyko skutecznego skrócenia zakładanego okresu 

inwestycji bez dodatkowej zgody Inwestora. Tym samym Inwestor na etapie składania zapisu na Obligacje nie ma 

pewności czy okres, przez który Obligacje generować będą przepływy pieniężne równy będzie terminowi 

zapadalności Obligacji, czy będzie krótszy. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu  

na Obligacje Emitenta nie byłaby znacząca. 

1.3.6 Ryzyko wcześniejszego wykupu Obligacji na żądanie Obligatariusza 

Zgodnie z zapisami pkt 8.2 Warunków Emisji Obligacji Obligatariuszom przysługuje Opcja Wcześniejszego Wykupu 

na Żądanie Obligatariusza w przypadku wystąpienia jakiegokolwiek zdarzenia opisanego w pkt 8.2.3 Warunków 

Emisji Obligacji. 

W związku z powyższym istnieje ryzyko, że w przypadku złożenia przez Obligatariusza żądania Wcześniejszego 

Wykupu Obligacji Emitent nie będzie posiadał wystarczających środków pieniężnych na zaspokojenie roszczeń 

wynikających z obowiązku dokonania Wcześniejszego Wykupu Obligacji, co skutkować może poniesieniem strat 

przez Inwestora. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu  

na Obligacje Emitenta byłaby znacząca. 

1.3.7 Ryzyko związane z wartością zabezpieczenia Obligacji w postaci Hipoteki 

Zgodnie z warunkami emisji Emitent ustanowił zabezpieczenie Obligacji w rozumieniu  

Ustawy o Obligacjach. Zabezpieczeniem roszczeń Obligatariuszy wynikających z Obligacji zgodnie z Warunkami 

Emisji jest Hipoteka ustanowiona na rzecz Administratora Hipoteki, który wykonuje prawa i obowiązki wierzyciela 

hipotecznego we własnym imieniu, lecz na rzecz Obligatariuszy z Hipoteki, do łącznej kwoty wskazanej w 

Warunkach Emisji. Dochodzenie wierzytelności z Przedmiotu Hipoteki przez Administratora Hipoteki może 

spowodować, że uzyskana w ramach postępowań sądowych, egzekucyjnych lub innych wartość środków 

pieniężnych będzie niewystarczająca do zaspokojenia wierzytelności z Obligacji. Sytuacja taka może mieć miejsce 

w szczególności z uwagi na przyjęcie innej metodologii wyceny w postępowania prowadzonych w celu 

zaspokojenia wierzytelności z Obligacji oraz z uwagi na warunki licytacji Przedmiotu Hipoteki.  Emitent poddał 

Przedmiot Hipoteki wycenie przez podmiot, który posiada doświadczenie i kwalifikacje zapewniające rzetelność 

wyceny oraz zachowuje bezstronność i niezależność. Wartość takiej wyceny może być zmienna w czasie i na jej 

wysokość mogą wpłynąć różne czynniki w tym czynniki makro i mikroekonomiczne, reputacja Emitenta, a także 

wszczęcie określonych postępowań (w tym administracyjnych) lub możliwość ich wzruszenia lub wznowienia. 

Przedstawiona wycena Przedmiotu Hipoteki nie daje gwarancji osiągnięcia w przyszłości wpływów ze sprzedaży 

Przedmiotu Hipoteki na poziomie zbliżonym do przedstawionego w tej wycenie. Pomimo zastrzeżenia w 

Warunkach Emisji obowiązku dokonywania cyklicznej Wyceny, istnieje ryzyko, że w przypadku niespełnienia przez 

Emitenta zobowiązań z tytułu Obligacji, środki pieniężne uzyskane w procesie dochodzenia należności z 

przedmiotu zabezpieczenia okażą się niewystarczające do pokrycia całości zobowiązań z Obligacji, co będzie 

wiązać się z poniesieniem strat przez Inwestora. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na Obligacje Emitenta 

lub podmiotów z Grupy byłaby znacząca. 
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1.3.8 Ryzyko bezskuteczności hipoteki ustanowionej przez Emitenta 

Stosownie do art. 127 ust. 3 Prawa upadłościowego hipoteka, jako zabezpieczenie niewymagalnego długu 

Emitenta, z mocy prawa będzie bezskuteczna w stosunku do masy upadłości, jeżeli obciążenie to zostanie 

dokonane przez Emitenta w ciągu sześciu miesięcy przed dniem złożenia wniosku o ogłoszenie upadłości.  

W takim wypadku Obligatariusze nie będą mogli skutecznie powoływać się na prawa płynące z zabezpieczenia. 

Ryzyko bezskuteczności zabezpieczenia hipotecznego z mocy prawa dotyczyć będzie każdej następczej czynności 

Emitenta stanowiącej zabezpieczenie niewymagalnego długu osobistego – tj. rozporządzenia opróżnionym 

miejscem hipotecznym, zmiany treści hipoteki lub zmiany przedmiotu hipoteki – jeżeli dane obciążenie zostanie 

dokonane przez Emitenta w ciągu sześciu miesięcy przed dniem złożenia wniosku o ogłoszenie upadłości. 

Administrator Hipoteki będzie mógł, w drodze powództwa lub zarzutu, żądać uznania ww. czynności za skuteczne, 

jeżeli w czasie ich dokonania nie wiedział o istnieniu podstawy do ogłoszenia upadłości. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na Obligacje Emitenta 

lub podmiotów z Grupy byłaby znacząca. 

1.3.9 Ryzyko bezskuteczności weksla własnego in blanco 

Weksel własny in blanco, jako narzędzie ułatwiające jedynie dochodzenie wierzytelności w procesie, jest 

pozbawione znaczenia w postępowaniu upadłościowym. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na Obligacje Emitenta 

lub podmiotów z Grupy byłaby znacząca. 

1.3.10 Ryzyko Administratora Zabezpieczenia 

Zgodnie z art. 29 oraz art. 31 ust. 4 Ustawy o Obligacjach Emitent zawarł ze spółką pod firmą ZFR SMART spółka 

z ograniczoną odpowiedzialnością z siedzibą w Poznaniu, pod adresem ul. Grunwaldzka 38, 60-786 Poznań, 

wpisaną do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy Poznań-

Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 

0000993132, umowę o pełnienie funkcji Administratora Hipoteki oraz Administratora Zabezpieczeń 

(„Administrator”). Administrator wykonuje we własnym imieniu ale na rachunek Obligatariuszy prawa i obowiązki 

wierzyciela (w tym wierzyciela hipotecznego) z tytułu zabezpieczeń. Umowa z Administratorem Zabezpieczenia 

wskazana jest w Załącznik nr 3.7 do niniejszej Noty Informacyjnej. 

Otrzymanie przez Obligatariusza środków z egzekucji z przedmiotu zabezpieczenia uzależnione jest od podjęcia 

określonych działań przez Administratora. W efekcie Obligatariusz może być narażony na ryzyko związane z: 

niepodejmowaniem działań przez danego Administratora, nienależytym działaniem Administratora, czasowym 

brakiem podmiotu pełniącego funkcję administratora zabezpieczenia w związku z jego zmianą, likwidacją lub 

upadłością.  

Istnieje ryzyko, że Administrator nie podejmie działań w celu dochodzenia wierzytelności z Obligacji, jeśli nie będzie 

posiadał wystarczających środków na pokrycie kosztów i wydatków z tym związanych. W takim przypadku działania 

Administratora mogą wymagać zapewnienia środków przez Obligatariuszy.   

W przypadku konieczności prowadzenia egzekucji z przedmiotu zabezpieczenia celem odzyskania należności z 

Obligacji, powyższe skutkować może mniejszym stopniem zaspokojenia Obligatariuszy lub brakiem ich 

zaspokojenia w ogóle. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na Obligacje Emitenta 

lub podmiotów z Grupy byłaby znacząca. 
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1.3.11 Ryzyko podatkowe związane z obrotem Obligacjami 

Polski system podatkowy, jego interpretacje i stanowiska organów podatkowych odnoszące się do przepisów 

prawa podatkowego ulegają częstym zmianom. Dlatego też, posiadacze Obligacji mogą zostać narażeni  

na niekorzystne zmiany, głównie w odniesieniu do stawek podatkowych. Może to negatywnie wpłynąć na zwrot 

z zainwestowanego w Obligacje kapitału. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu  

na Obligacje Emitenta nie byłaby znacząca. Powyższe ryzyko może mieć wpływ przede wszystkim na sytuację 

Obligatariusza. Jego skala uzależniona będzie od indywidualnej sytuacji finansowej i oczekiwań Obligatariusza. 

1.3.12 Ryzyko związane ze zmianą Stopy Bazowej 

Obligacje są oprocentowane według zmiennej stopy procentowej, a stopą bazową stanowiącą podstawę 

do wyznaczenia oprocentowania Obligacji jest wskaźnik referencyjny WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate),  

który jest opracowywany przez GPW Benchmark S.A. 

Rozporządzenie o Wskaźnikach Referencyjnych nakłada na osoby zamierzające działać jako administratorzy 

wskaźników referencyjnych obowiązek uzyskania odpowiedniego zezwolenia lub rejestracji.  

W dniu 16 grudnia 2020 r. KNF wydała zezwolenie na prowadzenie przez GPW Benchmark S.A. działalności jako 

administrator wskaźników referencyjnych stóp procentowych, w tym kluczowych wskaźników referencyjnych.  

Na Datę Noty GPW Benchmark S.A. jest wpisana w rejestrze uprawnionych administratorów wskaźników 

referencyjnych prowadzonym przez Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych (European 

Securities and Market Authority), o którym mowa w art. 36 Rozporządzenia o Wskaźnikach Referencyjnych. 

Rozporządzenie o Wskaźnikach Referencyjnych może mieć istotny wpływ na instrumenty finansowe o zmiennej 

stopie procentowej, dla których stopa procentowa jest ustalana poprzez odniesienie do wskaźników referencyjnych 

takich jak kluczowy wskaźnik referencyjny WIBOR, w szczególności, jeśli metodologia obliczania tego wskaźnika 

lub inne zasady dotyczące opracowywania takiego wskaźnika referencyjnego, ulegną zmianie albo wskaźnik 

referencyjny WIBOR przestanie być publikowany.  

Zgodnie z Rozporządzeniem o Wskaźnikach Referencyjnych oraz Ustawą o Nadzorcze Makroostrożnościowym, 

Minister właściwy do spraw instytucji finansowych jest władny do określenia, w drodze rozporządzenia, zamiennika 

lub zamienników kluczowego wskaźnika referencyjnego w przypadku wystąpienia określonych w Rozporządzeniu 

o Wskaźnikach Referencyjnych zdarzeń związanych z zaprzestaniem lub prowadzących do zaprzestania 

publikowania kluczowego wskaźnika referencyjnego przez jego administratora, takich jak (i) wydanie przez KNF 

publicznego oświadczenia lub opublikowanie przez KNF informacji, że dany kluczowy wskaźnik referencyjny  

nie odzwierciedla już danego rynku lub realiów gospodarczych lub (ii) wycofanie lub zawieszenie zezwolenia  

na prowadzenie przez dany podmiot działalności jako administrator wskaźników referencyjnych stóp procentowych. 

Minister właściwy do spraw instytucji finansowych określa zamiennik kluczowego wskaźnika referencyjnego 

uwzględniając rekomendację Komitetu Stabilności Finansowej wydawaną w oparciu o stanowisko KNF.  

W przypadku zaprzestania publikowania przez GPW Benchmark S.A. wskaźnika referencyjnego WIBOR, 

oprocentowanie Obligacji będzie zatem ustalane w oparciu o zamiennik tego wskaźnika referencyjnego określony 

przez Ministra właściwego do spraw instytucji finansowych. Warunki Emisji zawierają postanowienia regulujące 

sposób ustalenia stopy bazowej Obligacji w przypadku zaprzestania opracowywania i publikowania przyjętego 

wskaźnika referencyjnego, w tym dotyczącego WIBOR. 

Na Datę Noty na posiedzeniach Komitetu Stabilności Finansowej Grupy Roboczej powołanej w związku 

z planowaną reformą wskaźników referencyjnych („KSF”), w dniach 25 sierpnia 2022 r. oraz 1 września 2022 r. 

przeprowadził dyskusję oraz podjął decyzję o wyborze indeksu WIRD jako alternatywnego wskaźnika 

referencyjnego stopy procentowej, którego danymi wejściowymi są informacje reprezentujące transakcje  

ON (overnight). Administratorem WIRD w rozumieniu Rozporządzenia o Wskaźnikach Referencyjnych jest GPW 

Benchmark S.A. 
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Komitet Sterujący Narodowej Grupy Roboczej ds. reformy wskaźników referencyjnych zaakceptował Mapę 

Drogową procesu zastąpienia wskaźników referencyjnych WIBOR i WIBID przez indeks WIRON.  

Z uwagi na fakt, że na reformę wskaźników referencyjnych składa się bardzo wiele wzajemnie powiązanych 

elementów, proces ten będzie rozłożony w czasie. W październiku 2023 r. KSF podjął decyzję o zmianie 

maksymalnych terminów realizacji Mapy Drogowej. Narodowa Grupa Robocza określiła w zaktualizowanej Mapie 

Drogowej, że przy efektywnej współpracy wszystkich zaangażowanych stron, reforma wskaźników referencyjnych 

w Polsce zostanie zrealizowana w całości do końca 2027 r., przy czym nie zmienione pozostaje wdrożenie przez 

uczestników rynku nowej oferty produktów finansowych stosujących indeks WIRON, które planowane jest na lata 

2023 i 2024. Założenia nowej Mapy Drogowej opracowanej w ramach Narodowej Grupy Roboczej wskazują  

na gotowość do zaprzestania opracowywania i publikowania wskaźników referencyjnych WIBOR i WIBID  

od początku 2028 r. 

Zmiana wskaźnika referencyjnego stanowiącego stopę bazową Obligacji może wpłynąć na obniżenie lub wzrost 

poziomu oprocentowania Obligacji. W przypadku obniżenia stopy bazowej Obligacji, sytuacja ta będzie miała 

istotne znaczenie dla inwestora z uwagi na obniżenie rentowności Obligacji, a co za tym idzie nie osiągnięcie  

przez inwestora zakładanych zysków z Obligacji. Natomiast obniżenie stopy bazowej Obligacji dla Emitenta 

oznacza niższe koszty finansowania dłużnego pozyskiwanego w drodze emisji Obligacji. W odwrotnej sytuacji,  

gdy nowy wskaźnik referencyjny zastępujący WIBOR będzie wyższy niż sam WIBOR, dla inwestora oznaczać 

będzie to większą rentowności Obligacji, a dla Emitenta wyższe koszty finansowania dłużnego.  

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent nie jest w stanie jednoznacznie ocenić w jaki sposób 

zmiana wskaźnika WIBOR na wskaźnik alternatywny wpłynie na zmianę stopy procentowej emitowanych Obligacji. 

Powyższe ryzyko może mieć wpływ przede wszystkim na sytuację Obligatariusza. 

1.4 Czynniki ryzyka związane z wprowadzeniem Obligacji do ASO Catalyst 

1.4.1 Ryzyko wstrzymania rozpoczęcia obrotu Obligacjami w alternatywnym systemie obrotu  

Zgodnie z art. 78 ust. 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy wymaga tego bezpieczeństwo obrotu w alternatywnym 

systemie obrotu lub jest zagrożony interes inwestorów, GPW, na żądanie KNF,  

ma obowiązek wstrzymać rozpoczęcie obrotu instrumentami finansowymi na okres nie dłuższy niż 10 dni. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na Obligacje Emitenta 

nie byłaby znacząca. 

1.4.2 Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami w alternatywnym systemie obrotu 

Zgodnie z. z art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy obrót określonymi instrumentami finansowymi  

jest dokonywany w okolicznościach wskazujących na możliwość zagrożenia prawidłowego funkcjonowania 

alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeństwa obrotu dokonywanego w alternatywnym systemie obrotu,  

lub naruszenia interesów inwestorów, KNF może zażądać od GPW zawieszenia obrotu  

tymi instrumentami finansowymi. 

Zgodnie z art. 78 ust. 3a Ustawy o Obrocie, w żądaniu, o którym mowa w art. 78 ust. 3, powołanej wcześniej ustawy, 

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

jeżeli zachodzą uzasadnione obawy, że w dniu jego upływu będą zachodziły przesłanki, o którym mowa  

w art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie. 

Zgodnie z art. 78 ust. 3b Ustawy o Obrocie, KNF uchyla decyzję zawierającą żądanie,  

o którym mowa w art. 78 ust. 3 powołanej wcześniej ustawy, w przypadku gdy po jej wydaniu stwierdza,  

że nie zachodzą przesłanki zagrożenia prawidłowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu  

lub bezpieczeństwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesów 

inwestorów. 

Zgodnie z § 11 ust. 1 Regulaminu ASO, GPW może zawiesić obrót instrumentami finansowymi:  

a. na wniosek Emitenta; 
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b. jeżeli uzna, że wymaga tego bezpieczeństwo obrotu lub interes jego uczestników; 

c. jeżeli emitent narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym systemie. 

Zgodnie z § 11 ust. 1 a) Regulaminu ASO, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu,  

zawieszając obrót instrumentami dłużnymi może określić termin, do którego zawieszenie obrotu obowiązuje. 

Termin ten może ulec przedłużeniu, odpowiednio, na wniosek emitenta lub jeżeli w ocenie Organizatora 

Alternatywnego Systemu Obrotu zachodzą uzasadnione obawy, że w dniu upływu tego terminu będą zachodziły 

przesłanki, o których mowa w lit. b) lub c) powyżej. 

Zgodnie z § 11 ust. 2 Regulaminu ASO, w przypadkach określonych przepisami prawa GPW zawiesza obrót 

instrumentami finansowymi na okres wynikający z tych przepisów lub określony w decyzji właściwego organu. 

Dodatkowo, zgodnie z § 12 ust. 3 Regulaminu ASO, GPW przed podjęciem decyzji o wykluczeniu instrumentów 

dłużnych z obrotu oraz do czasu takiego wykluczenia może zawiesić obrót tymi instrumentami dłużnymi. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na Obligacje Emitenta 

nie byłaby znacząca. 

1.4.3 Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu w alternatywnym systemie obrotu 

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy obrót określonymi instrumentami finansowymi zagraża 

w sposób istotny prawidłowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeństwu obrotu 

dokonywanego w alternatywnym systemie obrotu, lub powodowałby naruszenie interesów inwestorów,  

GPW, na żądanie KNF, ma obowiązek wykluczyć te instrumenty finansowe z obrotu w alternatywnym systemie 

obrotu. 

GPW, zgodnie z § 12 ust.1 Regulaminu ASO, może wykluczyć instrumenty finansowe z obrotu: 

a. na wniosek emitenta, z zastrzeżeniem możliwości uzależnienia decyzji w tym zakresie od spełnienia 

przez emitenta dodatkowych warunków; 

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

c. jeżeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiązujące w ASO; 

d. wskutek otwarcia likwidacji emitenta; 

e. wskutek podjęcia decyzji o połączeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przekształceniu, 

przy czym wykluczenie instrumentów finansowych z obrotu może nastąpić odpowiednio nie wcześniej 

niż z dniem połączenia, dniem podziału (wydzielenia) albo z dniem przekształcenia. 

Ponadto GPW wyklucza instrumenty finansowe z obrotu: 

a. w przypadkach określonych przepisami prawa; 

b. jeżeli zbywalność tych instrumentów stała się ograniczona; 

c. w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentów; 

d. w przypadku uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu upadłości emitenta dłużnych 

instrumentów finansowych albo postanowienia o oddaleniu przez sąd wniosku o ogłoszenie upadłości 

ze względu na to, że majątek emitenta dłużnych instrumentów finansowych nie wystarcza lub wystarcza 

jedynie na zaspokojenie kosztów postępowania albo postanowienia o umorzeniu  

przez sąd postępowania upadłościowego ze względu na to, że majątek emitenta dłużnych instrumentów 

finansowych nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztów postępowania – 

z zastrzeżeniem, że wykluczenie to dotyczy dłużnych instrumentów finansowych tego emitenta. 

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

GPW może zawiesić obrót tymi instrumentami finansowymi.  

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na Obligacje Emitenta 

nie byłaby znacząca. 
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1.4.4 Ryzyko zmienności kursu rynkowego i płynności po wprowadzeniu Obligacji do ASO Catalyst 

Z obrotem Obligacjami po wprowadzeniu ich do ASO Catalyst, wiąże się ryzyko zmienności kursu Obligacji.  

Kurs w alternatywnym systemie obrotu kształtuje się pod wpływem relacji podaży i popytu, która jest wypadkową 

wielu czynników i skutkiem trudno przewidywalnych reakcji inwestorów. W przypadku znacznego wahania kursów, 

posiadacze Obligacji mogą być narażeni na ryzyko niezrealizowania zaplanowanego zysku, notowania Obligacji 

Emitenta mogą znacznie odbiegać od ceny emisyjnej Obligacji. Zmienność kursu rynkowego Obligacji  

może wynikać m.in. z okresowych zmian w wynikach działalności Emitenta, rozmiaru i płynności rynku obligacji, 

sytuacji na GPW, sytuacji na giełdach światowych oraz zmian czynników makroekonomicznych i politycznych. 

Dodatkowo, istnieje ryzyko niskiej płynności Obligacji w ASO Catalyst, co może utrudnić lub wręcz uniemożliwić 

sprzedaż Obligacji po żądanej przez posiadacza Obligacji cenie. 

Wobec tego, w przypadku nieakceptowania ryzyka braku możliwości szybkiej sprzedaży Obligacji 

po akceptowalnej cenie, inwestorzy nie powinni nabywać Obligacji. Ceny Obligacji na rynku wtórnym mogą ulegać 

znaczącym i nieoczekiwanym zmianom. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na Obligacje Emitenta 

nie byłaby znacząca. 

1.4.5 Ryzyko związane z możliwością nałożenia na Emitenta przez GPW kar regulaminowych  

Jeżeli Emitent nie przestrzega zasad lub przepisów obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu 

lub nie wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki określone w rozdziale V Regulaminu ASO organizowanego 

przez GPW, GPW może m.in. w zależności od stopnia i zakresu powstałego naruszenia lub uchybienia 

lub uchybienia upomnieć emitenta lub nałożyć na emitenta karę pieniężną w wysokości do 50 000 zł. 

Podejmując decyzję o nałożeniu kary upomnienia lub kary pieniężnej można wyznaczyć Emitentowi termin 

na zaniechanie dotychczasowych naruszeń lub podjęcie działań mających na celu zapobieżenie takim 

naruszeniom w przyszłości, w szczególności można zobowiązać Emitenta do opublikowania określonych 

dokumentów lub informacji w trybie i na warunkach obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu. 

W przypadku gdy emitent nie wykonuje nałożonej na niego kary lub pomimo jej nałożenia nadal nie przestrzega 

zasad lub przepisów obowiązujących w ASO, bądź nie wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki określone 

w rozdziale V Regulaminu ASO organizowanego przez GPW, lub też nie wykonuje obowiązków nałożonych 

na niego na podstawie zdania poprzedniego, GPW może nałożyć na emitenta karę pieniężną,  

przy czym kara ta łącznie z karą pieniężną nałożoną pierwotnie nie może przekraczać 50 000 zł. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako wysokie jednak skala negatywnego wpływu na sytuację finansową i operacyjną Emitenta 

lub Grupy Emitenta nie byłaby znacząca. W dniu 20 czerwca 2024r. uchwałą nr 766/2024 GPW nałożyła karę 

pieniężną w wysokości 10 tys. zł za brak publikacji raportu rocznego za 2023r. w zakreślonym w Regulaminie ASO 

terminie. Emitent odwołał się od tej decyzji i w dniu 1 sierpnia 2024r. uchwałą nr 991/2024 GPW postanowiła 

zmienić karę pieniężną na karę upomnienia. 

1.4.6 Ryzyko związane z karami administracyjnymi nakładanymi przez KNF 

W dniu 3 lipca 2016 r. weszło w życie Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014  

z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć na rynku, w związku z którym zakres obowiązków informacyjnych 

emitentów, których instrumenty finansowe zostały wprowadzone bądź dopuszczone do obrotu  

na rynku regulowanym bądź w alternatywnym systemie obrotu Catalyst, został rozszerzony. 

Istnieje ryzyko, iż w przypadku niedostosowania się Emitenta do aktualnych standardów w zakresie raportowania, 

mogą zostać na niego nałożone sankcje finansowe i administracyjne, które na mocy wskazanego rozporządzenia 

zostały dodatkowo istotnie zaostrzone. W szczególności, zgodnie z art.. 96 ust. 1i  Ustawy o Ofercie w przypadku 

jeżeli Emitent nie wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki, o których mowa w art. 17 ust. 1 i 4-8 

rozporządzenia 596/2014 KNF może wydać decyzję o wykluczeniu papierów wartościowych z obrotu na rynku 

regulowanym, a w przypadku gdy papiery wartościowe Emitenta są wprowadzone do obrotu w alternatywnym 

systemie obrotu - decyzję o wykluczeniu tych papierów wartościowych z obrotu w tym systemie, albo nałożyć karę 
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pieniężną do wysokości 10 364 000 zł lub kwoty stanowiącej równowartość 2% całkowitego rocznego przychodu 

wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jeżeli przekracza ona 10 364 000 

zł, albo zastosować obie sankcje łącznie. Ponadto, zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie w przypadku,  

gdy Emitent nie wykonuje lub wykonuje nienależycie obowiązki, o których mowa w art. 18 ust. 1 - 6 Rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014 w sprawie nadużyć na rynku (dotyczące listy osób mających dostęp 

do informacji poufnych), KNF może, w drodze decyzji, (i) nałożyć karę do wysokości 4.145.600 zł lub do kwoty 

stanowiącej 2% całkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym 

za rok obrotowy, jeżeli przekracza ona 4.145.600 zł, (w przypadku gdy jest możliwe ustalenie kwoty korzyści 

osiągniętej lub straty unikniętej przez emitenta w wyniku naruszenia, o którym mowa w niniejszym punkcie, zamiast 

kary, KNF może nałożyć karę pieniężną do wysokości trzykrotnej kwoty osiągniętej korzyści lub unikniętej straty), 

(ii) nałożyć na osobę, która w tym okresie pełniła funkcję członka zarządu Emitenta karę pieniężną 

do wysokości 2.072.800 zł. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ocenia prawdopodobieństwo zmaterializowania się 

powyższego ryzyka jako niskie. W przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpływu na sytuację finansową i 

operacyjną Emitenta lub Grupy  Emitenta nie byłaby znacząca 
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ROZDZIAŁ II: DANE O OBLIGACJACH WPROWADZANYCH  

DO ALTERNATYWNEGO SYSTEMU OBROTU 

2.1 Cel emisji 

Środki pozyskane z emisji Obligacji, po odliczeniu kosztów emisji,  zostaną przeznaczone przez Emitenta w 

pierwszej kolejności na refinansowanie Obligacji serii F. W sytuacji gdy po dokonaniu wykupu Obligacji serii F 

pozostaną wolne środki pozyskane w emisji Obligacji, zostaną one przeznaczone na finansowanie prowadzonych 

projektów deweloperskich. 

Emitent zrealizował wskazany cel dokonując całkowitego wykupu emisji obligacji serii F w łącznej wysokości 11 

mln zł w dniu 30 grudnia 2023r. 

Istotne informacje o bieżącej działalności oraz realizacji działań operacyjnych Emitenta są zamieszczane  

na stronie internetowej Relacji Inwestorskich https://developres.pl/relacje-inwestorskie, w tym w publikowanych tam 

raportach bieżących. 

2.2 Rodzaj emitowanych instrumentów dłużnych 

Obligacje na okaziciela nieposiadające formy dokumentu w rozumieniu art. 8 ust 1 Ustawy o Obligacjach, 

emitowane w serii J, które zostały zabezpieczone hipoteką, o oprocentowaniu zmiennym, denominowane w walucie 

PLN.  

Podstawę prawną emisji Obligacji stanowią: 

a) art. 33 pkt 1) Ustawy o Obligacjach, 

b) art. 37b Ustawy o Ofercie, w wyniku której zakładane wpływy brutto Emitenta na terytorium Unii Europejskiej, 

liczone według ich ceny emisyjnej z dnia jej ustalenia, stanowią nie mniej niż 1 000 000 euro i mniej niż 5 

000 000 euro, i wraz z wpływami, które Emitent zamierza uzyskać z tytułu emisji Obligacji dokonanych w 

okresie poprzednich 12 miesięcy, nie będą mniejsze niż 1 000 000 euro i będą mniejsze niż 5 000 000 euro, 

poprzez kierowanie Memorandum Informacyjnego do nieoznaczonych adresatów, dla której nie ma 

obowiązku opublikowania prospektu; 

c) uchwała nr 1/12/2023 Zarządu spółki Developres sp. z o.o. z dnia 8 grudnia 2023 r. w sprawie emisji obligacji 

serii J zmieniona uchwałą nr 2/12/2023 Zarządu spółki Developres sp. z o.o. z dnia 11 grudnia 2023 r. oraz 

uchwała nr 3/12/2023 Zarządu spółki Developres sp. z o.o. z dnia 22 grudnia 2023 r. w sprawie przydziału 

obligacji serii J; 

Do Obligacji mają również zastosowanie właściwe przepisy dotyczące instrumentów finansowych,  

a także, odpowiednie Regulacje KDPW i Regulacje Catalyst. 

Organem uprawnionym do podjęcia decyzji o emisji papierów wartościowych jest Zarząd Emitenta. 

Emitent wskazuje, że w okresie poprzednich 12 miesięcy od daty emisji Obligacji serii J, dokonał jedną ofertę  

publiczną papierów wartościowych na podstawie art. 37b ust. 1 Ustawy o Ofercie tj. emisję obligacji serii I w kwocie 

8,5 mln zł. 

Biorąc pod uwagę średni kurs EUR opublikowany przez NBP w dniu 8 grudnia 2023 r., tj. w dniu ustalenia ceny 

emisyjnej Obligacji serii J, w wysokości 4,3303 PLN, maksymalne zakładane wpływy brutto Emitenta na terytorium 

Unii Europejskiej liczone według ceny emisyjnej Obligacji wynosiły 2.648.777,22 EUR (w zaokrągleniu do części 

setnych). Dla obligacji serii I wpływy brutto wyniosły 1.907.882,92 EUR (kurs EUR z dnia 23 października 2023r.). 

Łączne wpływy brutto dla obu serii obligacji wyniosły 4.556.660,14 EUR tj. były niższe niż 5.000.000 EUR 

Memorandum informacyjne zostało udostępnione, tj. poprzez publikację na stronie internetowej firmy inwestycyjnej 

pośredniczącej w ofercie Obligacji: www.noblesecurities.pl w dniu 11 grudnia 2023 roku. Emitent poinformował  

KNF o emisji obligacji serii J w dniu  28 listopada 2023r. 

Treść Uchwał Emisyjnych zamieszczona została w załączniku 3.3 niniejszej Noty Informacyjnej. 
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Obligacje objęte niniejszą Notą Informacyjną nie są uprzywilejowane. Z Obligacjami nie są związane żadne 

dodatkowe świadczenia poza świadczeniami polegającymi na wypłacie odsetek oraz wypłacie wartości nominalnej 

w dacie ich wykupu. 

2.3 Wielkość emisji 

Obligacje zwykłe na okaziciela serii J o łącznej wartości nominalnej 11.470.000,00 (jedenaście milionów czterysta 

siedemdziesiąt tysięcy 00/100) złotych. 

2.4 Wartość nominalna i cena emisyjna Obligacji 

Wartości nominalna jednej Obligacji wynosi 1000,00 (jeden tysiąc 00/100) złotych. 

Cena emisyjna jednej Obligacji była równa jej wartości nominalnej i wynosiła 1000,00 (jeden tysiąc 00/100) złotych 

za jedną Obligację.  

2.5 Informacja o wynikach subskrypcji lub sprzedaży instrumentów dłużnych będących 

przedmiotem wniosku o wprowadzenie zgodnie z zakresem określonym w § 10 Załącznika 4 

do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu  

Data rozpoczęcia i zakończenia subskrypcji Obligacji 11.12 ÷ 21.12.2023r 

Data przydziału Obligacji 22.12.2023r 

Liczba Obligacji objętych subskrypcją 11.470  

Stopa redukcji 12,38% 

Liczba Obligacji, które zostały przydzielone 11.470 

Cena emisyjna 1.000 zł 

Wartość nominalna 1.000 zł 

Liczba osób, którzy złożyli zapisy na Obligacje 138  

Liczba osób, którym przydzielono Obligacje 133 

Informacja czy osoby, którym przydzielono Obligacje w 

ramach przeprowadzonej subskrypcji nie są podmiotami 

powiązanymi z Emitentem w rozumieniu przepisów § 4 

ust. 6 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu 

brak takich osób 

Nazwa subemitentów Nie dotyczy 

Łączne określenie wysokości kosztów, które zostały 

zaliczone do kosztów emisji wraz ze wskazaniem 

kosztów wg ich tytułów 

374.905,00 zł (trzysta siedemdziesiąt cztery tysiące 

dziewięćset pięć złotych). 

Wysokość prowizji za plasowanie Obligacji wyniosła 

3,11% łącznej wartości emisyjnej wyemitowanych 

Obligacji, tj. 356.905,00 zł (trzysta pięćdziesiąt sześć 

tysięcy  dziewięćset pięć złotych). 

Koszty emisji Obligacji zostały zaliczone do czynnych rozliczeń międzyokresowych i będą odnoszone w koszty 

operacyjne proporcjonalnie do okresu zapadalności Obligacji, do bieżącego okresu oraz przyszłych okresów 

sprawozdawczych. 
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2.6 Warunki Wykupu 

Dniem Wykupu jest dzień 22 grudnia 2026 r. 

Emitent ma prawo, ale nie obowiązek, do wykupu wszystkich lub części Obligacji przed Dniem Wykupu w dniu 

wypłaty odsetek, za zapłatą dodatkowego świadczenia pieniężnego (premii) liczonej od wartości nominalnej 

Obligacji będących przedmiotem danego Wcześniejszego Wykupu, na zasadach opisanych w pkt. 2.6.3 niniejszej 

Noty Informacyjnej.  

Jeżeli Dzień Wykupu przypadnie na dzień niebędący Dniem Roboczym, Obligacje zostaną wykupione w pierwszym 

Dniu Roboczym przypadającym po Dniu Wykupu, bez prawa żądania odsetek za opóźnienie lub jakichkolwiek 

innych dodatkowych płatności. 

Podmiotami uprawnionymi do Kwoty Wykupu będą Obligatariusze, którzy posiadali Obligacje na koniec Dnia 

Ustalenia Praw przypadającego bezpośrednio przed Dniem Wykupu.  

Wypłata świadczeń z tytułu wykupu Obligacji dokonywana będzie za pośrednictwem KDPW poprzez przelew 

środków pieniężnych na Rachunek Papierów Wartościowych wskazany w Formularzu Zapisu lub inny rachunek 

wskazany przez Obligatariusza, zgodnie z obowiązującymi Regulacjami KDPW. 

Wykupione Obligacje podlegają umorzeniu. 

2.6.1 Natychmiastowy wykup 

Natychmiastowy Wykup w przypadku likwidacji Emitenta zgodnie z art. 74 Ust. 5 Ustawy o Obligacjach: 

• w przypadku likwidacji Emitenta Obligacje podlegają natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia 

likwidacji, chociażby termin ich wykupu jeszcze nie nastąpił. 

Natychmiastowy Wykup w przypadku połączenia Emitenta z innym podmiotem zgodnie z art. 74 Ust. 4 Ustawy 
o Obligacjach 

• w  przypadku połączenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziału lub przekształcenia formy prawnej, 

wszystkie Obligacje podlegają natychmiastowemu wykupowi, jeżeli podmiot, który wstąpił w obowiązki 

Emitenta z tytułu Obligacji, zgodnie z ustawą nie posiada uprawnień do emitowania Obligacji. 

W przypadku natychmiastowego wykupu Obligacji, o których mowa powyżej, Emitent zapłaci Obligatariuszowi 

kwotę równą sumie (i) wartości nominalnej Obligacji oraz (ii) kwoty odsetek naliczonych od dnia rozpoczęcia Okresu 

Odsetkowego do dnia natychmiastowego wykupu (bez tego dnia). 

2.6.2 Opcja Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza 

Każdy Obligatariusz może przed Dniem Wykupu żądać wykupu posiadanych przez Obligatariusza Obligacji  
tylko w przypadkach i na zasadach określonych w pkt 8.2. Warunków Emisji Obligacji, stanowiących załącznik nr 
3.4 do niniejszej Noty Informacyjnej. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej, według najlepszej wiedzy Emitenta, nie wystąpiły przesłanki 
uprawniające Obligatariuszy do żądania Wcześniejszego Wykupu. 

2.6.3 Opcja Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta 

Emitent ma prawo, ale nie obowiązek, do wykupu wszystkich lub części Obligacji przed Dniem Wykupu w dniu 

wypłaty odsetek, za zapłatą dodatkowego świadczenia pieniężnego (premii) liczonej od wartości nominalnej 

Obligacji będących przedmiotem danego przedterminowego wykupu, zgodnie z poniższym wyszczególnieniem: 

a) 1,00% (100/100 p.p.) wartości nominalnej wykupowanych Obligacji w przypadku wykupu w 3, 4 oraz 5 okresie 

odsetkowym; 

b) 0,50% (50/100 p.p.) wartości nominalnej wykupowanych Obligacji w przypadku wykupu w 6, 7 oraz 8 okresie 

odsetkowym; 

c) 0,25% (25/100 p.p.) wartości nominalnej wykupowanych Obligacji w przypadku wykupu w 9, 10 oraz 11 

okresie odsetkowym; 
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d) 0,00% w pozostałych okresach odsetkowych. 

Dniem Przedterminowego Wykupu może być tylko i wyłącznie dzień wskazany, jako Dzień Płatności Odsetek. 

Emitent dokona zawiadomienia o Przedterminowym Wykupie nie później niż na 30 (trzydzieści) dni przed Dniem 

Płatności Odsetek za Okres Odsetkowy. 

Zgodnie z §139 ust. 3 Szczegółowych Zasad Działania KDPW skorzystanie przez Emitenta z Opcji Wcześniejszego 

Wykupu na żądanie Emitenta wymaga złożenia przez Emitenta wniosku do ASO Catalyst o zawieszenie obrotu 

tymi obligacjami począwszy od drugiego Dnia Roboczego przed dniem, według stanu na który ustala się stany 

na rachunkach papierów wartościowych i rachunkach zbiorczych, w celu ustalenia liczby papierów wartościowych 

będących przedmiotem wcześniejszego, obligatoryjnego wykupu w danym terminie wykupu z poszczególnych 

rachunków papierów wartościowych i rachunków zbiorczych 

2.7 Warunki wypłaty oprocentowania 

Wypłata odsetek będzie realizowana na zasadach przedstawionych w punkcie 3. Warunków Emisji Obligacji, 

zamieszczonych w pkt 3.4 Noty Informacyjnej. 

Obligacje są oprocentowane. Wysokość oprocentowania Obligacji jest zmienna i jest równa Stopie Bazowej 

powiększonej o Marżę. Podstawa Okresu Odsetkowego wynosi 365 dni. 

Marża dla Obligacji wynosi 5,40% (pięć i 40/100). 

Stopą Bazową dla Obligacji jest WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate) dla 3-miesięcznych depozytów 

międzybankowych wyrażonych w zł.  

Sposób ustalenia Stopy Bazowej został opisany w punkcie 3.1 Warunków Emisji zamieszczonych  

w pkt 3.4. Noty Informacyjnej. 

Okresy Odsetkowe oraz Dni Płatności Odsetek: 

Numer 
Okresu 

Odsetkowego 

Początek Okresu Odsetkowego 
(włączając ten dzień) 

Koniec Okresu Odsetkowego / 
Dzień Płatności Odsetek (z 

wyłączeniem tego dnia) 

Liczba dni w okresie 
odsetkowym 

1. 22 grudnia 2023 r. 22 marca 2024 r. 91 

2. 22 marca 2024 r 22 czerwca 2024 r. 92 

3. 22 czerwca 2024 r. 22 września 2024 r. 92 

4. 22 września 2024 r 22 grudnia  2024 r. 91 

5. 22 grudnia 2024 r.  22 marca 2025 r. 90 

6. 22 marca 2025 r. 22 czerwca 2025 r. 92 

7. 22 czerwca 2025 r. 22 września 2025 r. 92 

8. 22 września 2025 r. 22 grudnia  2025 r 91 

9. 22 grudnia  2025 r. 22 marca 2026 r. 90 

10. 22 marca 2026 r. 22 czerwca 2026 r. 92 

11. 22 czerwca 2026 r. 22 września 2026 r. 92 

12. 22 września 2026r. 22 grudnia 2026r. 91 

W przypadku Wcześniejszego Wykupu, odsetki od Obligacji będących przedmiotem Wcześniejszego Wykupu 

wypłacane są w Dniu Wcześniejszego Wykupu. 
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2.8 Wysokość i forma zabezpieczenia, oznaczenie podmiotu udzielającego zabezpieczenia 

Obligacje są zabezpieczone.  

Przedmiotem Hipoteki jest Nieruchomość Siemieńskiego, która położona jest w Rzeszowie w rejonie ulicy 

Siemieńskiego, o łącznej powierzchni działek 37.455 m2, dla których Sąd Rejonowy w Rzeszowie, VII Wydział 

Ksiąg Wieczystych prowadzi następujące księgi wieczyste KW o numerze: RZ1Z/00206720/3, RZ1Z/00150804/8, 

(prawo użytkowania wieczystego przysługujące Emitentowi) oraz KW nr RZ1Z/00206721/0 (prawo własności 

przysługujące Emitentowi). Przedmiotowa Hipoteka została wpisana przez właściwy sąd wieczystoksięgowy w dniu 

26 stycznia 2024r. 

Przedmiotowa Hipoteka zabezpiecza Obligacje oraz pozostałe obligacje wyemitowane na warunkach 

równorzędnych do Obligacji, przy czym na Nieruchomości Siemieńskiego ustanowiona może zostać hipoteka lub 

hipoteki z pierwszeństwem równorzędnym do Hipoteki, a łączne saldo obligacji wyemitowanych, zabezpieczonych 

hipoteką na Nieruchomości Siemieńskiego, nie może przekroczyć równowartości 0,7x wartości rynkowej 

nieruchomości oszacowanej przez rzeczoznawcę (70% wartości wynikającej z operatu szacunkowego). Jeżeli 

wartość ta zostanie przekroczona wówczas Emitent powinien doprowadzić do obniżenia wartości tego wskaźnika 

w taki sposób by nie był wyższy niż 0,7x wartości rynkowej nieruchomości. Sposób działania został opisany w pkt 

8.2.3.22 Warunków Emisji. 

Hipoteka stanowi będzie prawo z najwyższym pierwszeństwem zaspokojenia, które następować będzie w drodze 

sądowego postępowania egzekucyjnego. 

Emitent, w dniu 8 grudnia 2023r. (zmienioną aneksem nr 1 w dniu 11 grudnia 2023r.), zawarł umowę o ustanowienie 

i sprawowanie funkcji Administratora Zabezpieczeń oraz Administratora Hipoteki z ZFR SMART sp. z o.o. z 

siedzibą w Poznaniu. Treść umowy wraz z aneksem nr 1 stanowi załącznik nr 3.7 do Noty Informacyjnej. 

Nazwa ZFR SMART sp. z o.o. 

Adres ul. Grunwaldzka 38 

60-786 Poznań 

KRS 0000993132 

NIP 7792544652 

REGON 523198299 

Tel: +48 612224380 

Faks +48 612226383 

Pełnienie funkcji Administratora Hipoteki obejmuje w szczególności: 

a) reprezentowanie interesów Obligatariuszy wobec Emitenta w zakresie zaspokojenia z Przedmiotu Hipoteki 

(w szczególności poprzez wystąpienie z odpowiednim powództwem) i rozdysponowania uzyskanych kwot 

pieniężnych na poczet zabezpieczonej wierzytelności przy zachowaniu zasad podziału tych środków 

określonych w Umowie; 

b) wykonywanie wszelkich obowiązków wierzyciela hipotecznego w stosunku do Hipoteki. 

Wartość Nieruchomości na dzień 10 maja 2023r. została oszacowana na kwotę 19.309.878 zł (dziewiętnaście 

milionów trzysta dziewięć tysięcy osiemset siedemdziesiąt osiem złotych) przez rzeczoznawcę Panią Jolantę 

Smulską, posiadającą uprawnienia nr 6575. Rzeczoznawca posiada wymagane doświadczenie i kwalifikacje 

zapewniające rzetelność wyceny oraz zachowuje bezstronność i niezależność przy jej sporządzaniu (tj. spełnia 

wymogi określone w art.30 ust 1 Ustawy o Obligacjach). 
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Wycena obejmowała określenie wartości rynkowej prawa własności działki ewidencyjną 2884/4  o pow. 0,0456 ha 

(KW nr RZ1Z/00206721/0) oraz prawa użytkowania wieczystego nieruchomości gruntowych składających sią z 

działek ewidencyjnych 2741/24, 2741/25, 2741/30, 2741/31, 2741/32, 2741/33, 2741/52, 2741/53, 2741/54, 

2741/55, 2741/56, 2741/57 o łącznym obszarze 1,6679 ha (KW nr RZ1Z/00150804/8) oraz działek ewidencyjnych 

działek ewidencyjnych 2741/9, 2741/49, 2741/12, 2741/14, 2741/15, 2741/20, 2741/21, 2741/34, 2741/35, 2741/36, 

2741/38, 2741/39, 2741/40, 2741/45, 2741/47, 2885/4, 2741/58, 2741/59, 2741/60, 2741/61, 2741/62, 2741/63, 

2741/64, 2741/65 o łącznym obszarze 2,0320 ha (KW nr RZ1Z/00206720/3). 

Emitent, zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji poddał Nieruchomość Siemieńskiego ponownej wycenie, która 

zgodnie z operatem szacunkowym z dnia 29 maja 2024r. wyniosła 19.181.475 zł (dziewiętnaście milionów sto 

osiemdziesiąt jeden tysięcy czterysta siedemdziesiąt pięć złotych).  

Operat szacunkowy stanowi Załącznik nr 3.6 do Noty Informacyjnej i został zamieszczony na stronie internetowej 

Emitenta: https://developres.pl/relacje-inwestorskie 

Dodatkowe formy zabezpieczenia: 

Emitent wystawił Weksel Własny in blanco z klauzulą „bez protestu” wraz z Deklaracją Wekslową na rzecz 

Administratora Zabezpieczenia. Maksymalna kwota na jaką może zostać wypełniony Weksel Własny łącznie nie 

może przekroczyć kwoty odpowiadającej 200% wartości nominalnej Obligacji tj. kwoty 22.940.000 zł (dwadzieścia 

dwa miliony dziewięćset czterdzieści tysięcy złotych 00/100). Deklaracja Wekslowa (wzór) stanowi załącznik nr 3 

do Warunków Emisji. 

Emitent, w dniu wystawienia Weksla Własnego, złożył na rzecz Administratora Zabezpieczenia oświadczenie o 

poddaniu się egzekucji w trybie art. 777 § 1 pkt 5) kodeksu postępowania cywilnego do kwoty odpowiadającej 

200% Obligacji na dzień zawarcia Deklaracji Wekslowej tj. 22.940.000 zł (słownie: dwadzieścia dwa miliony 

dziewięćset czterdzieści tysięcy złotych 00/100) co do obowiązku zapłaty przez Emitenta Administratorowi 

Zabezpieczenia wszelkich kwot z tytułu Weksla Własnego oraz obowiązku zwrotu wszelkich kosztów i wydatków 

poniesionych przez Administratora Zabezpieczenia w związku z dochodzeniem wykonania przez Emitenta 

zobowiązania pieniężnego z Weksla Własnego, przy czym Administrator Zabezpieczenia będzie uprawniony do 

wystąpienia z wnioskiem o nadanie klauzuli wykonalności takiemu aktowi notarialnemu w terminie do dnia 22 

grudnia 2033 r. 

2.9 Zgromadzenie Obligatariuszy 

Warunki Emisji przewidują Zgromadzenie Obligatariuszy, stosownie do art. 47 i art. 49 ust. 1 Ustawy Obligacjach. 

Obligatariusze mogą podejmować decyzje w ramach Zgromadzenia Obligatariuszy. Zgromadzenie Obligatariuszy 

może podjąć uchwałę w sprawie zmiany wszystkich postanowień Warunków Emisji, przy czym zmiana taka 

dochodzi do skutku wyłącznie, jeżeli zgodę na taką zmianę Warunków Emisji wyrazi Emitent.  

Oświadczenie o zgodzie lub braku zgody na zmianę Warunków Emisji Emitent jest obowiązany umieścić na Stronie 

Internetowej Emitenta w terminie 7 dni od dnia zakończenia Zgromadzenia Obligatariuszy. 

Brak publikacji oświadczenia oznacza brak zgody Emitenta na zmianę Warunków Emisji. W przypadku Obligacji 

wprowadzonych do obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu, Emitent publikuje informację o zgodzie lub braku 

zgody na zmianę Warunków Emisji również w drodze raportu bieżącego. 

Zasady zwoływania i odbywania zgromadzenia obligatariuszy określa Ustawa o Obligacjach. Zgromadzenie 

Obligatariuszy może odbywać się w miejscowości siedziby Emitenta lub w Warszawie lub w innym miejscu na 

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej wskazanym w ogłoszeniu o zwołaniu Zgromadzenia Obligatariuszy. 

Regulamin Zgromadzenia Obligatariuszy stanowi Załącznik nr 1 do Warunków Emisji Obligacji. 
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2.10 Dane dotyczące wartości zaciągniętych zobowiązań na ostatni dzień kwartału 

poprzedzającego o nie więcej niż 4 miesiące udostępnienie propozycji nabycia oraz 

perspektywy kształtowania się zobowiązań Emitenta do czasu całkowitego wykupu 

dłużnych instrumentów finansowych 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty informacyjnej Emitent nie posiada zobowiązań przeterminowanych.  

Zobowiązania finansowe, na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej, z tytułu wyemitowanych Obligacji wynosiły: 

Oznaczenie 
 serii 

Data emisji 
Wartość emisji 
pozostająca do 

wykupu (w tys. zł) 
Waluta Termin wykupu Notowanie obligacji 

H * 28.09.2023 r. 4 430 PLN 25.07.2026 r. T / ASO Catalyst 

I * 17.11.2023 r. 8 500 PLN 25.07.2026 r. T / ASO Catalyst 

J 29.12.2023 r. 11 470 PLN 22.12.2026 r. N 

Razem  24 400    

Źródło: Emitent;  * obligacje zostały zasymilowane pod jednym kodem ISIN. 

Całkowita wartość zobowiązań finansowych Emitenta, na dzień 31 marca 2024 r., wyniosła 67,2 mln zł zarówno  

dla jednostkowego jak i skonsolidowanego sprawozdania finansowego.  

Po dniu 31 grudnia 2023 r., Emitent dokonał całkowitego i wcześniejszego wykupu obligacji serii G o łącznej wartości 

nominalnej 20,7 mln zł.  

Emitent zakłada, że źródłem spłaty Obligacji będzie działalność operacyjna wykonywana przez Emitenta. Warunki 

Emisji Obligacji przewidują również możliwość zaliczenia wierzytelności z tytułu wykupu Obligacji na poczet ceny 

nabycia obligacji emitowanych w przyszłości. Emitent nie wyklucza również, że środki na wykup wyżej 

wymienionych obligacji będą pochodziły z finansowania dłużnego w postaci kredytów bankowych, pożyczek 

wewnątrzgrupowych lub nowych emisji obligacji. Emitent oraz grupa kapitałowa Emitenta korzysta w swojej 

działalności głównie z kredytów bankowych zaciąganych na realizację poszczególnych projektów deweloperskich. 

Pozostałe zobowiązania finansowe Emitenta według stanu na dzień 31.12.2023 r.: 

Bank Produkt 
Kwota 

przyznana 
(w tys.) 

Waluta 
Saldo na dzień 
31.12.2023 r. 
(w tys. PLN) 

Termin 
spłaty 

BOŚ S.A. 
kredyt nieodnawialny 
(biurowiec SkyRes) * 

13 122 EUR  43 816 30.12.2033 r. 

BOŚ S.A. kredyt nieodnawialny * 4 900 EUR 21 305 30.12.2033 r. 

BOŚ S.A. 
kredyt odnawialny (Nova 

Graniczna II) 
20 000 PLN 9 740  31.10.2025 r. 

BOŚ S.A. 
kredyt nieodnawialny 
(aranżacje SkyRes) 

17 000 PLN 5 715  31.12.2025 r. 

Alior Bank S.A. kredyt inwestycyjny 12 000 PLN 5 498  30.06.2028 r. 

Alior Bank S.A. kredyt nieodnawialny 6 050 PLN 927  24.03.2024 r. 

Alior Bank S.A. kredyt nieodnawialny 7 000 PLN 5 600  15.04.2026 r. 

Volkswagen Financial 
Service, Mercedes Benz, 
Alior, Toyota 

leasing operacyjny (razem) - PLN 1 196 ~2025 r. 

Alior Bank S.A. 
kredyt w rachunku 

bieżącym 
5 000 PLN 181  22.05.2025 r. 

Razem    
93 978 

 

Źródło: Emitent. * kredyty zostały przewalutowane z PLN na EUR 

Łączna wartość zobowiązań finansowych na dzień 31.12.2023r. wyniosła 139,2 mln zł.  
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Obligatariusze oraz inne podmioty zainteresowane mają możliwość monitorowania bieżącego stanu zobowiązań 

Emitenta z tytułu emisji dłużnych papierów wartościowych po wejściu na, prowadzoną przez KDPW, stronę internetową 

rejestru zobowiązań emitentów. Rejestr zobowiązań dostępny jest pod adresem: https://rze.info/. 

Emitent ocenia, że do czasu wykupu Obligacji zobowiązania będą kształtować się na poziomie umożliwiającym 

wykonanie w całości zobowiązań z tytułu Obligacji. Emitent nie przewiduje trudności w obsłudze zadłużenia 

w czasie trwania emisji, czyli do dnia wykupu ostatniej Obligacji. 

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Kapitałowej oraz wyniki jednostkowe Emitenta za rok 2023 r. 

wraz z badaniem biegłego rewidenta udostępnione są na stronie internetowej Emitenta pod adresem:  

https://developres.pl/relacje-inwestorskie 

Prognoza kształtowania się zobowiązań finansowych Emitenta oraz Grupy Kapitałowej znajduje się pod adresem: 

https://developres.pl/relacje-inwestorskie 

Emitent publikuje raporty bieżące i okresowe pod następującym adresem: https://developres.pl/relacje-

inwestorskie 

2.11 Dane umożliwiające potencjalnym nabywcom instrumentów dłużnych orientację w efektach 

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

emitenta do wywiązywania się z zobowiązań wynikających z instrumentów dłużnych, jeżeli 

przedsięwzięcie jest określone 

Nie dotyczy – przedsięwzięcie nie zostało określone.  

2.12 Ogólne informacje o ratingu przyznanym emitentowi lub emitowanym przez niego dłużnym 

instrumentom finansowym, ze wskazaniem instytucji dokonującej tej oceny, oraz odesłanie 

do szczegółowych warunków ratingu określonych w informacjach dodatkowych 

Nie dotyczy. Emitentowi, ani Obligacjom nie został przyznany rating.  

2.13 Zasady przeliczania wartości świadczenia niepieniężnego na pieniężne 

Nie dotyczy. Z tytułu posiadania Obligacji nie zostały przyznane żadne świadczenia niepieniężne.  

2.14 W przypadku ustanowienia jakiejkolwiek formy zastawu lub hipoteki jako zabezpieczenia 

wierzytelności wynikających z instrumentów dłużnych - wycena przedmiotu zastawu lub 

hipoteki dokonana przez uprawnionego biegłego 

Obligacje są zabezpieczone. Wycena przedmiotu hipoteki znajduje się w załączniku nr 3.6 do niniejszej Noty. 

2.15 W przypadku emisji obligacji zamiennych na akcje – dodatkowo: a) liczba głosów na walnym 

zgromadzeniu Emitenta, która przysługiwałaby z objętych akcji - w przypadku gdyby została 

dokonana zamiana wszystkich wyemitowanych Obligacji, b) ogólna liczba głosów na 

walnym zgromadzeniu emitenta - w przypadku gdyby została dokonana zamiana wszystkich 

wyemitowanych obligacji 

Nie dotyczy. Obligacje są obligacjami zwykłymi. 

2.16 W przypadku emisji obligacji z prawem pierwszeństwa - dodatkowo: a) liczba akcji 

przypadających na jedną obligację, b) cena emisyjna akcji lub sposób jej ustalenia, c) 

terminy, od których przysługują i wygasają prawa obligatariuszy do nabycia tych akcji 

Nie dotyczy. Obligacje są obligacjami zwykłymi. 

https://rze.info/
https://developres.pl/relacje-inwestorskie
https://developres.pl/relacje-inwestorskie
https://developres.pl/relacje-inwestorskie
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2.17 Oświadczenie emitenta stwierdzające, że według niego jego aktywa obrotowe wystarczają 

do pokrycia jego bieżących potrzeb, to jest potrzeb w okresie 12 miesięcy od dnia 

sporządzenia noty informacyjnej, a jeśli nie - wskazanie w jaki sposób zamierza zapewnić 

potrzebne dodatkowo aktywa obrotowe  

Według wiedzy Emitenta poziom aktywów obrotowych wystarcza na pokrycie jego bieżących potrzeb w okresie 

12 miesięcy od dnia sporządzenia Noty Informacyjnej.  
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III. ZAŁĄCZNIKI 

3.1 Informacja odpowiadająca odpisowi z rejestru przedsiębiorców KRS dotycząca Emitenta 
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3.2 Aktualny tekst umowy Emitenta  
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3.3 Tekst uchwał stanowiących podstawę emisji Obligacji objętych Notą Informacyjną 
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3.4 Warunki Emisji Obligacji 
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3.5 Uchwała w sprawie dokonania warunkowego przydziału Obligacji 
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3.6 Wycena przedmiotu zabezpieczenia 
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3.7 Umowa z Administratorem Zabezpieczenia 
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3.8 Definicje i objaśnienia skrótów 

„Administratora Hipoteki oraz 

Administratora Zabezpieczeń 

oznacza spółkę ZFR SMART spółka z ograniczoną odpowiedzialnością z siedzibą w 

Poznaniu, pod adresem ul. Grunwaldzka 38, 60-786 Poznań, wpisaną do rejestru 

przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy 

Poznań-Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru 

Sądowego, pod numerem KRS 0000993132; 

„Administrator Wskaźników 

Referencyjnych” 

oznacza spółkę GPW Benchmark S.A. z siedzibą w Warszawie, lub każdy inny podmiot, 

który ją zastąpi zgodnie z zasadami określonymi w Rozporządzeniu BMR; 

„ASO Catalyst”, „ASO” oznacza alternatywny system obrotu obligacjami komunalnymi i korporacyjnymi 

prowadzony i zarządzany przez GPW pod nazwą CATALYST; 

„Brak Zezwolenia WIBOR” oznacza sytuację, w której Administrator Wskaźników Referencyjnych nie otrzymał lub 

zostało mu cofnięte lub zawieszone zezwolenie lub rejestracja dla opracowywania WIBOR, 

wskutek czego banki w Polsce nie mogą stosować WIBOR; 

„Dematerializacja w KDPW” oznacza rejestrację Obligacji w KDPW w rozumieniu art. 8 ust. 2 Ustawy o Obligacjach 

oraz art. 5a ust. 1 Ustawy o Obrocie;  

„Depozytariusz” oznacza podmiot prowadzący Rachunek Obligacji, na którym zapisane zostaną Obligacje 

po ich Dematerializacji w KDPW; 

„Dzień Emisji” oznacza dzień, wskazany w pkt. 2.7.1 Warunków Emisji; 

„Dzień Płatności Odsetek” lub (w 

zależności od kontekstu) „Dni 

Płatności Odsetek” 

oznacza ostatni dzień danego Okresu Odsetkowego lub Dzień Wcześniejszego Wykupu 

„Dzień Ustalenia Praw” oznacza dzień, na który ustala się listę podmiotów uprawnionych do otrzymania świadczeń 

z Obligacji, trzeci Dzień Roboczy przed danym Dniem Płatności Odsetek albo odpowiednią 

datę określoną zgodnie z Regulacjami KDPW, w którym zostaje określony stan posiadania 

Obligacji, w celu ustalenia podmiotów oraz osób uprawnionych do otrzymania świadczeń z 

tytułu Obligacji w Dniu Płatności Odsetek, z wyjątkiem: (i) wystąpienia przypadków 

uprawniających do złożenia żądania przedterminowego wykupu Obligacji określonych w 

punkcie 8.2, kiedy za Dzień Ustalenia Praw uznaje się dzień złożenia przez Obligatariusza 

żądania natychmiastowego lub wcześniejszego wykupu, (ii) otwarcia likwidacji Emitenta, 

kiedy za Dzień Ustalenia Praw uznaje się dzień otwarcia likwidacji Emitenta, (iii) połączenia 

Emitenta z innym podmiotem, jego podziału lub przekształcenia formy prawnej, jeżeli 

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

ich emitowania, kiedy za Dzień Ustalenia Praw uznaje się odpowiednio dzień połączenia, 

podziału lub przekształcenia formy prawnej Emitenta, oraz (iv) innych  przypadków 

wskazanych w bezwzględnie obowiązujących przepisach prawa; 

„Dzień Wcześniejszego 

Wykupu” 

oznacza odpowiednio Dzień Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta lub Dzień 

Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza; 

„Dzień Wcześniejszego Wykupu 

na Żądanie Emitenta” 

oznacza dzień, o którym mowa w pkt. 8.3 Warunków Emisji; 

„Dzień Wcześniejszego Wykupu 

na Żądanie Obligatariusza” 

oznacza dzień, o którym mowa w pkt. 8.2 Warunków Emisji; 

 

„Dzień Wykupu” oznacza dzień wskazany w pkt. 2.9.2. Warunków Emisji, w którym Obligacje zostaną 

wykupione przez Emitenta zgodnie z postanowieniami Warunków Emisji; 
„Dzień Roboczy” oznacza każdy dzień inny niż sobota, niedziela lub dzień ustawowo wolny od pracy, 

w którym KDPW prowadzi działalność w sposób umożliwiający wykonanie czynności 

określonych w Warunkach Emisji; 

„Emitent” oznacza spółkę pod firmą Developres Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością z siedzibą 

w Rzeszowie pod adresem: 35-205 Rzeszów, ul. Warszawska 18, wpisana do rejestru 

przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy w 

Rzeszowie, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 

0000252339, REGON: 180108657, NIP: 8133446489, o kapitale zakładowym w wysokości 

24 534 000,00 złotych (wpłaconym w całości); 

„GPW” oznacza Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. z siedzibą w Warszawie; 
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„Grupa” „Grupa Emitenta” 

oznacza Emitenta oraz podmioty zależne od Emitenta w rozumieniu Krajowych 

Standardów Rachunkowości a w opisie Warunków Emisji również spółkę Rywal sp. z o.o. 

sp. k.;; 

„Grupa Kapitałowa” oznacza, Emitenta oraz podmioty zależne tworzące Grupę Kapitałową; 

„KDPW” oznacza Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A.; 

„Kwota Odsetek”  

 

oznacza kwotę odsetek od Obligacji obliczaną i należną zgodnie z pkt. 3.5 Warunków 

Emisji; 

„Kwota Wykupu” oznacza kwotę równą wartości nominalnej jednej Obligacji; 

„Marża” oznacza wartość procentową określoną w pkt. 3.1.2 Warunków Emisji, służącą do ustalenia 

Oprocentowania Obligacji; 

„Memorandum Informacyjne”, 

„Memorandum” 

oznacza dokument, o którym mowa w art. 37b ust. 1 Ustawy o Ofercie, niebędący 

prospektem emisyjnym w rozumieniu Rozporządzenia 2017/1129, na podstawie którego 

Inwestorom proponuje się nabycie Obligacji; 

„Nieruchomość Siemieńskiego” oznacza nieruchomość położoną w Rzeszowie w rejonie ulicy Siemieńskiego dla których 

Sąd Rejonowy w Rzeszowie, VII Wydział Ksiąg Wieczystych prowadzi następujące księgi 

wieczyste KW:  RZ1Z/00206720/3, RZ1Z/00150804/8, RZ1Z/00206721/0; 

„Obligacje”  oznacza instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta zgodnie z Warunkami Emisji, 

będące obligacjami w rozumieniu art. 4 ust. 1 Ustawy o Obligacjach, opisane w pkt. 2. 

Warunków Emisji; 

„Obligatariusz” oznacza właściciela Obligacji tj.: podmiot będący posiadaczem Rachunku Papierów 
Wartościowych, na którym są zapisane Obligacje lub – w odniesieniu do Obligacji 
zapisanych na Rachunku Zbiorczym – podmiot wskazany Depozytariuszowi przez 
posiadacza Rachunku Zbiorczego, jako właściciel Obligacji zapisanych na takim Rachunku 
Zbiorczym i działający w zakresie jakichkolwiek praw i obowiązków wynikających z 
niniejszych Warunków Emisji oraz Obligacji, za pośrednictwem posiadacza Rachunku 
Zbiorczego; 

„Oferta” oznacza ofertę Obligacji prowadzoną na podstawie art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach 
tj. w trybie oferty publicznej papierów wartościowych w rozumieniu art. 2 lit. d) 
Rozporządzenia 2017/1129 dla której nie ma obowiązku opublikowania prospektu pod 
warunkiem udostępnienia memorandum informacyjnego, o którym mowa w art. 38b ust. 1 
Ustawy o Ofercie, na podstawie art. 1 ust. 4 lit. a) Rozporządzenia 2017/1129 oraz art. 1 
ust. 4 lit. b) Rozporządzenia 2017/1129; 

„Odsetki”  oznacza należne Obligatariuszom świadczenie okresowe z tytułu Obligacji; 

„Okres Odsetkowy” oznacza okres, od pierwszego dnia pierwszego Okresu Odsetkowego,  
 (włącznie z tym dniem) do pierwszego Dnia Płatności Odsetek (z wyłączeniem tego dnia) 
lub Dnia Wcześniejszego Wykupu (z wyłączeniem tego dnia) za który płatne będą Odsetki 
od Obligacji oraz każdy następny okres trwający od poprzedniego Dnia Płatności Odsetek 
(włącznie) do następnego Dnia Płatności Odsetek (z wyłączeniem tego dnia); określone w 
pkt 3.6 Warunków Emisji 

„Prawo restrukturyzacyjne” oznacza ustawę z dnia 15 maja 2015 r. – Prawo restrukturyzacyjne; 

„Prawo upadłościowe” oznacza ustawę z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadłościowe; 

„Rachunek Obligacji” oznacza Rachunek Papierów Wartościowych lub Rachunek Zbiorczy; 

„Rachunek Papierów 

Wartościowych” 

oznacza rachunek papierów wartościowych w rozumieniu art. 4 ust. 1 Ustawy o Obrocie, 

na którym zostały zapisane Obligacje; 

„Rachunek Zbiorczy” oznacza rachunek papierów wartościowych w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie,  

na którym zostały zapisane Obligacje; 

„Regulacje Catalyst” oznaczają obowiązujące regulaminy, uchwały, procedury i innego rodzaju regulacje 

przyjęte przez GPW określające zasady działania alternatywnego systemu obrotu Catalyst; 

 

„Regulacje KDPW” 

oznacza obowiązujące regulaminy, procedury i innego rodzaju regulacje przyjęte przez 

KDPW, określające sposób prowadzenia przez KDPW systemu depozytowo-

rozliczeniowego, w szczególności Regulamin KDPW i Szczegółowe Zasady Działania 

KDPW; 

„Rozporządzenie 2017/1129” oznacza Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 

14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, który ma być publikowany w związku z ofertą 

publiczną papierów wartościowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku 

regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE; 
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„Rozporządzenie w sprawie 

wskaźników referencyjnych” 

oznacza Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 

czerwca 2016 r. w sprawie indeksów stosowanych jako wskaźniki referencyjne w 

instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wyników funduszy 

inwestycyjnych i zmieniające dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporządzenie 

(UE) nr 596/2014; 

„Skonsolidowane Sprawozdanie 

Finansowe” 

oznacza zbadane przez biegłego rewidenta roczne sprawozdanie finansowe Grupy 

Kapitałowej, niepodlegające badaniu kwartalne lub półroczne sprawozdanie finansowe 

Grupy Kapitałowej sporządzone zgodnie z Krajowymi Standardami Rachunkowości oraz 

przyjętą polityką rachunkowości; 

„Stopa Bazowa” oznacza element bazowy oprocentowania Obligacji, o którym mowa w pkt. 3 Warunków 

Emisji; 

„Strona internetowa Emitenta” oznacza stronę internetową pod adresem https://https://developres.pl/ lub każdą inną 

stronę internetową, która ją zastąpi w przypadku zaprzestania funkcjonowania; 

„Ustawa o Obligacjach” oznacza ustawę z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach; 

„Ustawa o Obrocie” oznacza ustawę z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi; 

„Ustawa o Ofercie” oznacza ustawę z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania 

instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach 

publicznych; 

„Warunki Emisji” oznacza dokument zamieszczony w pkt. 3.4 Noty Informacyjnej wraz z wszelkimi 

ewentualnymi późniejszymi zmianami oraz Załącznikami, który stanowi warunki emisji 

Obligacji w rozumieniu art. 6 Ustawy o Obligacjach; 

„Wcześniejszy Wykup” oznacza wykup Obligacji przed Dniem Wykupu na warunkach określonych w pkt. 8 

Warunków Emisji; 

„WIBOR” oznacza stawkę referencyjną WIBOR wyrażoną w PLN w procentach w skali roku 

(administrowaną przez Administratora Wskaźników Referencyjnych), którego stawki 

ustalane są na fixingu zgodnie z Regulaminem Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR a 

następnie publikowane w danym dniu roboczym przez Administratora Wskaźników 

Referencyjnych lub za pośrednictwem uprawnionych dystrybutorów informacji; 

„WIRON” ma znaczenie nadane w Regulaminie Indeksu Stopy Procentowej WIRON przyjętym 

Uchwałą Zarządu GPW Benchmark nr 85/2022 z dnia 30 listopada  

2022 r. lub innym dokumencie, który go zastąpi; 

„Zarząd” oznacza zarząd Emitenta;  

„Zgromadzenie Obligatariuszy” oznacza reprezentację ogółu Obligatariuszy uprawnionych z Obligacji na podstawie  

art. 46 Ustawy o Obligacjach; 

„zł”, „złoty” lub „PLN oznacza polski złoty, tj. oficjalny środek płatniczy w Rzeczypospolitej Polskiej zgodnie  

z ustawą z dnia 7 lipca 1994 r. o denominacji złotego. 

 


