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Wartościowych w Warszawie S.A. (rynku podstawowym lub równoległym), ani na rynku regulowanym BondSpot 

prowadzonym przez BondSpot S.A. 

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. 
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1. Oświadczenie Emitenta 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Vantage Development S.A. jest podmiotem, którego akcje są przedmiotem obrotu na rynku regulowanym i który 

zgodnie z 18 ust. 18 pkt 1 Regulaminu Alternatywnego Sytemu Obrotu nie jest zobowiązany do zwarcia umowy 

z Autoryzowanym Doradcą.  

W związku z powyższym Emitent nie zawarł umowy z Autoryzowanym Doradcą na potrzeby wprowadzenia 

Obligacji Serii S do obrotu w ASO Catalyst. 



Nota informacyjna dla obligacji na okaziciela serii S Vantage Development S.A.  

 
 

3 

Spis treści 

1. Oświadczenie Emitenta ................................................................................................................................... 2 

2. Nazwa (firma), forma prawna, kraj siedziby, siedziba i adres emitenta wraz z danymi teleadresowymi 
(telefon, telefaks, adres poczty elektronicznej i adres głównej strony internetowej ......................................... 7 

3. 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 ................................................................................................................ 7 

4. Czynniki ryzyka ............................................................................................................................................... 8 

4.1 Czynniki ryzyka związane z działalnością Emitenta ................................................................................... 8 

4.1.1 Ryzyko związane z koncentracją działalności operacyjnej Emitenta na wrocławskim rynku 
budownictwa .................................................................................................................................................... 8 

4.1.2 Ryzyko związane z lokalizacją projektów .......................................................................................... 8 

4.1.3 Ryzyko konkurencji ............................................................................................................................ 8 

4.1.4 Ryzyko opóźnień oraz nieprawidłowego wykonania prac .................................................................. 9 

4.1.5 Ryzyko wzrostu płac oraz ograniczenie podaży siły roboczej ........................................................... 9 

4.1.6 Ryzyko utraty płynności finansowej lub niewypłacalności wykonawców ........................................... 9 

4.1.7 Ryzyko związane z roszczeniami wobec wykonawców ..................................................................... 9 

4.1.8 Ryzyko związane z wypadkami przy pracy u wykonawców projektów .............................................. 9 

4.1.9 Ryzyko związane z odpowiedzialnością solidarną za zapłatę wynagrodzenia należnego 
podwykonawcom ........................................................................................................................................... 10 

4.1.10 Ryzyko związane z żądaniem przez wykonawców gwarancji zapłaty ............................................. 10 

4.1.11 Ryzyko związane ze wzrostem cen lub niedoborem materiałów lub sprzętu budowlanego ............ 10 

4.1.12 Ryzyko związane z opóźnieniami w realizacji projektu deweloperskiego spowodowane 
niewłaściwym zrozumieniem oraz nieprawidłowym lub niekompletnym wdrożeniem parametrów wyjściowych 
zamawiającego przez projektantów w dokumentacji projektowej .................................................................. 11 

4.1.13 Ryzyko związane z odpowiedzialnością z tytułu sprzedaży mieszkań i domów oraz powierzchni 
biurowych i usługowych ................................................................................................................................. 11 

4.1.14 Ryzyko związane z zastosowaniem nieprawidłowej technologii budowlanej ................................... 11 

4.1.15 Ryzyko związane z istotnymi szkodami przewyższającymi wypłaty z tytułu ubezpieczenia ............ 11 

4.1.16 Ryzyko niekorzystnych warunków atmosferycznych ....................................................................... 12 

4.1.17 Ryzyko związane z decyzjami administracyjnymi ............................................................................ 12 

4.1.18 Ryzyko związane z transakcjami zakupu nieruchomości ................................................................ 12 

4.1.19 Ryzyko wad prawnych nieruchomości ............................................................................................. 12 

4.1.20 Ryzyko związane z niekorzystnymi warunkami gruntowymi ............................................................ 13 

4.1.21 Ryzyko zmiany cen nieruchomości mieszkaniowych oraz cen gruntów .......................................... 13 

4.1.22 Ryzyko błędnej wyceny nieruchomości ........................................................................................... 13 

4.1.23 Ryzyko związane z infrastrukturą .................................................................................................... 13 

4.1.24 Ryzyko związane z działalnością sądów wieczysto księgowych ..................................................... 13 

4.1.25 Ryzyko związane z brakiem stabilności polskiego systemu prawnego i podatkowego ................... 14 



Nota informacyjna dla obligacji na okaziciela serii S Vantage Development S.A.  

 
 

4 

4.1.26 Ryzyko związane z sytuacją ekonomiczną w kraju .......................................................................... 14 

4.1.27 Ryzyko związane z cyklicznością na rynku nieruchomości ............................................................. 14 

4.1.28 Ryzyko związane z ograniczeniem dostępności finansowania dla potencjalnych klientów Grupy ... 15 

4.1.29 Ryzyko związane z odpowiedzialnością w zakresie ochrony środowiska ........................................ 15 

4.1.30 Ryzyko związane z reprywatyzacją ................................................................................................. 15 

4.1.31 Ryzyko związane z trudnościami pozyskania dodatkowego finansowania inwestycji ..................... 15 

4.1.32 Ryzyko związane z nieterminowymi zapłatami ................................................................................ 16 

4.1.33 Ryzyko związane ze zrealizowaniem zabezpieczeń na aktywach Grupy ........................................ 16 

4.1.34 Ryzyko nieosiągnięcia przez Grupę założonych celów strategicznych ............................................ 16 

4.1.35 Ryzyko związane z zawieraniem transakcji z podmiotami powiązanymi ......................................... 17 

4.1.36 Ryzyko związane z uzależnieniem od kluczowego personelu kierowniczego oraz pozyskaniem 
i zatrzymaniem odpowiednio wykwalifikowanego personelu ......................................................................... 17 

4.1.37 Ryzyko awarii systemów informatycznych ....................................................................................... 18 

4.1.38 Ryzyko kursowe ............................................................................................................................... 18 

4.1.39 Ryzyko związane z akcjonariatem ................................................................................................... 18 

4.1.40 Ryzyko związane z przetwarzaniem danych – w szczególności danych osobowych ...................... 18 

4.2 Czynniki ryzyka związane z wprowadzanymi instrumentami finansowymi ............................................... 19 

4.2.1 Ryzyko kredytowe ............................................................................................................................ 19 

4.2.2 Ryzyko stopy procentowej ............................................................................................................... 19 

4.2.3 Ryzyko braku spłaty zobowiązań z tytułu Obligacji .......................................................................... 19 

4.2.4 Ryzyko związane z brakiem zabezpieczenia ................................................................................... 20 

4.2.5 Ryzyko przedterminowego wykupu Obligacji na żądanie Emitenta ................................................. 20 

4.2.6 Ryzyko przedterminowego wykupu Obligacji na żądanie Obligatariusza ........................................ 21 

4.2.7 Ryzyko związane z ustanowieniem przez Emitenta Zgromadzenia Obligatariuszy ......................... 21 

4.3 Czynniki ryzyka związane z rynkiem kapitałowym.................................................................................... 21 

4.3.1 Ryzyko wstrzymania rozpoczęcia obrotu Obligacjami w alternatywnym systemie obrotu ............... 21 

4.3.2 Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami w alternatywnym systemie obrotu .................................... 22 

4.3.3 Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu w alternatywnym systemie obrotu ...................................... 23 

4.3.4 Ryzyko zmienności kursu rynkowego i płynności po wprowadzeniu Obligacji do ASO Catalyst ..... 25 

4.3.5 Ryzyko związane z karami regulaminowymi nakładanymi przez GPW i BondSpot ......................... 25 

4.3.6 Ryzyko związane z karami administracyjnymi nakładanymi przez KNF .......................................... 25 

5. Cel emisji ...................................................................................................................................................... 26 

6. Rodzaj dłużnych instrumentów finansowych ................................................................................................. 26 

7. Wielkość emisji.............................................................................................................................................. 26 

8. Wartość nominalna i cena emisyjna Obligacji ............................................................................................... 27 

9. Informacje o wynikach subskrypcji Obligacji ................................................................................................. 27 

10. Warunki wykupu i warunki wypłaty oprocentowania ..................................................................................... 27 



Nota informacyjna dla obligacji na okaziciela serii S Vantage Development S.A.  

 
 

5 

11. Wcześniejszy wykup Obligacji ...................................................................................................................... 28 

11.1 Natychmiastowy Wykup w przypadku likwidacji Emitenta zgodnie z art. 74 Ust. 5 Ustawy 

o Obligacjach ..................................................................................................................................................... 28 

11.2 Opcja Przedterminowego Wykupu na Żądanie Obligatariusza ............................................................ 28 

11.2.1 Przedterminowy Wykup zgodnie z art. 74 ust. 2 Ustawy o Obligacjach .......................................... 28 

11.2.2 Inne przypadki Przedterminowego Wykupu na Żądanie Obligatariusza .......................................... 28 

11.2.3 Procedura Przedterminowego Wykupu na żądanie Obligatariusza: ................................................ 31 

11.3 Opcja Przedterminowego Wykupu na Żądanie Emitenta ..................................................................... 31 

12. Warunki wypłaty oprocentowania .................................................................................................................. 33 

12.1 Sposób ustalenia wysokości oprocentowania ...................................................................................... 33 

12.2 Data rozpoczęcia i zakończenia naliczania oprocentowania ............................................................... 33 

12.3 Termin wypłaty oprocentowania ........................................................................................................... 34 

12.4 Miejsce i sposób wypłaty oprocentowania ........................................................................................... 34 

12.5 Wysokość Kwoty Odsetek .................................................................................................................... 34 

12.6 Dni Płatności Odsetek .......................................................................................................................... 34 

13. Zabezpieczenie Obligacji .............................................................................................................................. 35 

14. Zgromadzenie Obligatariuszy ....................................................................................................................... 35 

15. Wartość zaciągniętych zobowiązań na ostatni dzień kwartału poprzedzającego udostępnienie propozycji 

nabycia oraz perspektywy kształtowania się zobowiązań Emitenta do czasu całkowitego wykupu 

instrumentów dłużnych proponowanych do nabycia ..................................................................................... 35 

16. 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 ......................... 37 

16.1 Rating przyznany emitentowi lub emitowanym przez niego instrumentom dłużnym, ze wskazaniem 

instytucji dokonującej tej oceny, dat jej przyznania i ostatniej aktualizacji oraz miejsca oceny w skali ocen 

wyspecjalizowanej instytucji jej dokonującej – w przypadku jej dokonania i ogłoszenia .................................... 37 

17. Zasady przeliczania wartości świadczenia niepieniężnego na świadczenie pieniężne. ................................ 37 

18. Obowiązek przekazywania dokumentacji zamieszczanej na stronie internetowej ........................................ 37 

19. W przypadku ustanowienia jakiejkolwiek formy zastawu lub hipoteki jako zabezpieczenia wierzytelności 

wynikających z dłużnych instrumentów  finansowych – wycenę przedmiotu zastawu lub hipoteki dokonaną 

przez  uprawniony podmiot lub skrót tej wyceny ........................................................................................... 38 

20. W przypadku emisji obligacji zamiennych na akcje – dodatkowo: a) liczbę głosów na walnym zgromadzeniu 

emitenta, która przysługiwałaby z objętych akcji – w przypadku gdyby została dokonana zamiana wszystkich 



Nota informacyjna dla obligacji na okaziciela serii S Vantage Development S.A.  

 
 

6 

wyemitowanych obligacji, b) ogólną liczbę głosów na walnym zgromadzeniu emitenta – w przypadku gdyby 

została dokonana zamiana wszystkich wyemitowanych obligacji. ................................................................ 38 

21. W przypadku emisji obligacji z prawem pierwszeństwa – dodatkowo: a) liczbę akcji przypadających na jedną 

obligację: b) cenę emisyjną akcji lub sposób jej ustalenia, c) terminy, od których przysługują i wygasają 

prawa obligatariuszy do nabycia tych akcji. .................................................................................................. 38 

22. Aktualny odpis z Krajowego Rejestru Sądowego Emitenta ........................................................................... 39 

23. Ujednolicony aktualny tekst statutu Emitenta lub umowy spółki oraz treść podjętych uchwał walnego 

zgromadzenia lub zgromadzenia wspólników w sprawie zmian statutu spółki lub umowy nie 

zarejestrowanych przez sąd .......................................................................................................................... 50 

24. Pełny tekst uchwał stanowiących podstawę emisji dłużnych instrumentów finansowych objętych Notą 

Informacyjną.................................................................................................................................................. 57 

25. Warunki emisji Obligacji ................................................................................................................................ 60 

26. Definicje i skróty zastosowane w Nocie Informacyjnej .................................................................................. 87 

  



Nota informacyjna dla obligacji na okaziciela serii S Vantage Development S.A.  

 
 

7 

2. Nazwa (firma), forma prawna, kraj siedziby, siedziba i adres emitenta wraz z danymi 

teleadresowymi (telefon, telefaks, adres poczty elektronicznej i adres głównej strony 

internetowej 

Firma:  Vantage Development S.A. 

Forma prawna Spółka akcyjna 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba: Wrocław  

Adres: ul. Dąbrowskiego 44, 50-457 Wrocław  

KRS: 0000030117 

Telefon: (+48 71) 78 600 00 

Faks: (+48 71) 78 600 01 

Adres poczty elektronicznej: biuro@vantage-sa.pl 

Strona internetowa: http://www.vantage-sa.pl/ 

3. 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 

Prowadzona przez Emitenta działalność nie wymaga posiadania zezwolenia, licencji ani zgody. 
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4. Czynniki ryzyka 

Przed podjęciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych dotyczących Obligacji potencjalni inwestorzy powinni 

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

Informacyjnej. Każde z omówionych poniżej czynników ryzyka może mieć negatywny wpływ na działalność, 

sytuację finansową i perspektywy rozwoju Grupy, 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 czynnika ryzyka przedstawione poniżej mogą nie być jedynymi 

czynnikami ryzyka, na jakie narażony jest Emitent. 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. 

4.1 Czynniki ryzyka związane z działalnością Emitenta 

4.1.1 Ryzyko związane z koncentracją działalności operacyjnej Emitenta na wrocławskim 

rynku budownictwa 

Pomimo rozpoczęcia przez Grupę realizacji inwestycji deweloperskich poza rynkiem wrocławskim, w najbliższej 

perspektywie nadal większość zysków generowanych przez Grupę Emitenta pochodzić będzie z projektów 

realizowanych we Wrocławiu. Ewentualne pogorszenie koniunktury na wrocławskim rynku budownictwa 

mieszkaniowego i usługowego może mieć istotny wpływ na poziom zyskowności oraz dalszy rozwój firmy, co 

w efekcie mogłoby mieć negatywny wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.2 Ryzyko związane z lokalizacją projektów 

Czynnikiem determinującym efektywny popyt na konkretne mieszkania, biura – poza ich ceną – jest lokalizacja, 

która uwzględnia zarówno elementy środowiska (tereny zielone, brak uciążliwości ze strony przemysłu 

i komunikacji), jak i czynniki funkcjonalności (dostępność infrastruktury socjalnej, dogodny układ komunikacyjny). 

Grupa uwzględnia ten fakt w kalkulacji ceny sprzedaży dla klientów, optymalizując ją tak, aby atrakcyjna 

lokalizacja dyskontowana w cenie nie stanowiła bariery dla możliwości zbycia lokali. Istnieje jednak ryzyko 

spadku atrakcyjności konkretnej lokalizacji w wyniku nieprzewidzianych zdarzeń po zakupie terenu 

inwestycyjnego (np. zmiana planu zagospodarowania, przebiegu tras komunikacyjnych itp.), co może 

niekorzystnie wpłynąć na poziom cen sprzedawanych mieszkań i obniżyć przychody Grupy, co w efekcie 

mogłoby mieć negatywny wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.3 Ryzyko konkurencji 

Rynek nieruchomości mieszkaniowych w Polsce, w tym również na Dolnym Śląsku, cechuje wysoki stopień 

konkurencyjności. W związku z tym Grupa konkuruje z innymi deweloperami przede wszystkim w zakresie 

sprzedaży produktów oraz w zakresie pozyskiwania odpowiednich gruntów. 
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Zarząd nie może zagwarantować, że w przyszłości nasilająca się konkurencja na rynku nie spowoduje 

ograniczenia jego zdolności w zakresie nabywania gruntów w ilości niezbędnej do realizacji planów rozwojowych 

Grupy. Konkurencja może doprowadzić również do nadwyżki podaży nieruchomości mieszkalnych lub 

komercyjnych, w wyniku czego mógłby nastąpić spadek cen lub marż, co w efekcie mogłoby mieć negatywny 

wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.4 Ryzyko opóźnień oraz nieprawidłowego wykonania prac 

Ze względu na fakt, że Grupa powierza wykonanie części prac budowlanych firmom zewnętrznym, 

tj. podwykonawcom, nie jest w stanie wyeliminować całkowicie ryzyka opóźnień oraz nieprawidłowego wykonania 

prac. Opóźnienia i nieprawidłowe wykonanie prac przez podwykonawców skutkować może przesunięciem 

terminu zakończenia projektu, a tym samym nieplanowanym wzrostem kosztów jego realizacji, co mogłoby mieć 

negatywny wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.5 Ryzyko wzrostu płac oraz ograniczenie podaży siły roboczej 

Wzrost płac oraz ograniczenie podaży siły roboczej, w szczególności w sektorze budowlano– montażowym, 

skutkować mogłoby wzrostem kosztów realizacji projektów, co mogłoby mieć negatywny wpływ na sytuację 

finansową Grupy. 

4.1.6 Ryzyko utraty płynności finansowej lub niewypłacalności wykonawców 

Szczególnym rodzajem ryzyka jest utrata płynności finansowej lub niewypłacalność wykonawców robót 

budowlanych, która może wpłynąć na jakość i terminowość realizowanych prac, a w skrajnych przypadkach 

doprowadzić do całkowitego wstrzymania robót, co mogłoby mieć negatywny wpływ na sytuację finansową 

Grupy. 

4.1.7 Ryzyko związane z roszczeniami wobec wykonawców 

Grupa zawarła i w przyszłości będzie zawierać z wykonawcami umowy o budowę i realizację projektów 

deweloperskich. Zaciągnięte przez wykonawców zobowiązania z tytułu umów mogą skutkować powstaniem 

roszczeń wobec nich z powodu niewykonania lub nieprawidłowego wykonania zobowiązań. Mimo że wykonawcy 

robót budowlanych udzielają gwarancji należytego wykonania, to wejście w spór z wykonawcą może doprowadzić 

do opóźnień w realizacji poszczególnych projektów deweloperskich. Nierzetelny wykonawca może nie być w 

stanie całkowicie zaspokoić ewentualnych roszczeń Grupy. Może to spowodować, że Grupa jako bezpośrednio 

odpowiedzialna wobec klientów nie będzie w stanie zrekompensować wszystkich poniesionych kosztów z tytułu 

niewłaściwego zrealizowania projektu lub opóźnienia w jego realizacji, co mogłoby mieć negatywny wpływ na 

sytuację finansową Grupy. 

4.1.8 Ryzyko związane z wypadkami przy pracy u wykonawców projektów 

Pomimo iż Grupa nie odpowiada bezpośrednio za zaistniałe wypadki na terenie prowadzonych przez 

wykonawców robót, wypadki, jakie mogą się zdarzyć, mogą wstrzymać przejściowo proces budowlany, 
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a opóźnienia mogą mieć wpływ na terminowość realizacji projektu, w efekcie zwiększając koszty, co mogłoby 

mieć negatywny wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.9 Ryzyko związane z odpowiedzialnością solidarną za zapłatę wynagrodzenia należnego 

podwykonawcom 

Obecnie obowiązujące przepisy zapewniają ochronę podwykonawców przed ryzykiem nieotrzymania 

wynagrodzenia za zlecone im roboty budowlane. W szczególności, zarówno generalny wykonawca, zawierając 

umowę z podwykonawcą, jak i inwestor zawierający umowę z generalnym wykonawcą, ponoszą solidarną 

odpowiedzialność za zapłatę wynagrodzenia za roboty budowlane wykonane przez podwykonawcę. Zgodnie 

z obowiązującymi przepisami, do zawarcia przez wykonawcę umowy o roboty budowlane z podwykonawcą (jak 

i zawarcia przez podwykonawcę umowy z dalszym podwykonawcą) wymagana jest zgoda inwestora, której 

wyrażenie domniemywa się, jeżeli inwestor, w terminie 14 dni od przedstawienia mu przez wykonawcę umowy 

z podwykonawcą lub jej projektu, wraz z częścią dokumentacji dotyczącą wykonania robót określonych w umowie 

lub projekcie, nie zgłosi na piśmie sprzeciwu lub zastrzeżeń. Nie można jednak wykluczyć ryzyka, iż powyższe 

regulacje mogą niekorzystnie wpływać na sytuację finansową Grupy. 

4.1.10 Ryzyko związane z żądaniem przez wykonawców gwarancji zapłaty 

Zgodnie z przepisami Kodeksu Cywilnego wykonawca robót budowlanych, któremu Grupa zleciła realizację 

projektu deweloperskiego, może w każdym czasie żądać od Grupy gwarancji zapłaty do wysokości ewentualnego 

roszczenia z tytułu wynagrodzenia wynikającego z umowy oraz zleceń dodatkowych. Gwarancją zapłaty zgodnie 

z Kodeksem jest gwarancja bankowa lub ubezpieczeniowa, a także akredytywa bankowa lub poręczenie banku 

udzielone wykonawcy na zlecenie zamawiającego. Zgodnie z dotychczasową praktyką wykonawcy nie żądali od 

Grupy gwarancji zapłaty. 

Istnieje jednak ryzyko wysunięcia takich żądań w przyszłości w związku z rozwojem działalności przez nowych 

wykonawców. Nieprzedstawienie żądanej przez wykonawcę gwarancji zapłaty, w określonym przez niego 

terminie, nie krótszym niż 45 dni, stanowi przesłankę do odstąpienia od umowy z winy inwestora ze skutkiem na 

dzień odstąpienia, na podstawie art. 649 (4) Kodeksu Cywilnego. Poza tym, brak możliwości dopełnienia 

gwarancji zapłaty przez Grupę może stanowić przeszkodę w wykonaniu robót budowlanych i uprawniać 

wykonawcę (w zależności od treści postanowień umowy) do odstąpienia od umowy, żądania zapłaty kary 

umownej oraz żądania zapłaty umówionego wynagrodzenia, co mogłoby mieć negatywny wpływ na sytuację 

finansową Grupy. 

4.1.11 Ryzyko związane ze wzrostem cen lub niedoborem materiałów lub sprzętu budowlanego 

Grupa nie może wykluczyć, iż na rynku zaistnieje niedobór materiałów lub sprzętu budowlanego. Sytuacja taka 

może wydarzyć się w szczególności u szczytu koniunktury budowlanej i towarzyszyć jej może dodatkowy wzrost 

cen materiałów, sprzętu i usług budowlanych. Niedobór wyżej wymienionych zasobów może spowodować 

opóźnienia w realizacji projektów i w efekcie wzrost kosztów. Wzrost cen materiałów, sprzętu i usług 

budowlanych, o ile nie znajdzie odzwierciedlenia we wzroście cen oferowanych przez Grupę lokali, skutkować 
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może zwiększonymi kosztami po stronie Grupy. Ziszczenie się tych ryzyk mogłoby mieć negatywny wpływ na 

sytuację finansową Grupy. 

4.1.12 Ryzyko związane z opóźnieniami w realizacji projektu deweloperskiego spowodowane 

niewłaściwym zrozumieniem oraz nieprawidłowym lub niekompletnym wdrożeniem 

parametrów wyjściowych zamawiającego przez projektantów w dokumentacji 

projektowej 

Skomplikowanie poszczególnych projektów deweloperskich i konieczność uzyskania wielu zgód i zezwoleń 

wymaga poinstruowania i wdrożenia szczegółowych parametrów wyjściowych zamawiającego przez projektantów 

o założeniach danego projektu. Nieprawidłowe przyjęcie tych założeń lub wprowadzanie zmian niezgodnych 

z nimi w dokumentacji projektowej na etapie projektowania i w trakcie budowy może spowodować opóźnienia 

w realizacji projektu lub przekroczenie zakładanych kosztów, co mogłoby mieć negatywny wpływ na sytuację 

finansową Grupy. 

4.1.13 Ryzyko związane z odpowiedzialnością z tytułu sprzedaży mieszkań i domów oraz 

powierzchni biurowych i usługowych 

Grupa prowadzi działalność w zakresie sprzedaży domów, mieszkań, apartamentów oraz biur i powierzchni 

usługowych. W związku z tym Grupa może być narażona na spory i postępowania sądowe związane ze 

zrealizowanymi inwestycjami, w wyniku których Grupa może zostać zobowiązana do spełnienia określonych 

świadczeń (np. wynikających z gwarancji wykonania prac budowlanych). Skala tych świadczeń może mieć istotny 

wpływ na poziom realizowanej zyskowności Grupy, co w efekcie mogłoby mieć negatywny wpływ na sytuację 

finansową Grupy. 

4.1.14 Ryzyko związane z zastosowaniem nieprawidłowej technologii budowlanej 

Koszty budowy obiektu mogą się znacznie różnić w zależności od przyjętej technologii budowlanej. Na rynku 

usług budowlanych dostępnych jest wiele technologii budowy oraz ciągle pojawiają się nowe. Wybór 

nieodpowiedniej technologii na wstępnym etapie realizacji projektu deweloperskiego może skutkować 

przekroczeniem zakładanych kosztów budowy lub opóźnieniem w realizacji projektu, co w efekcie mogłoby mieć 

negatywny wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.15 Ryzyko związane z istotnymi szkodami przewyższającymi wypłaty z tytułu 

ubezpieczenia 

Obiekty realizowane w ramach projektów deweloperskich przez Grupę są ubezpieczane. Jednakże obiekty 

budowlane mogą ulec fizycznemu uszkodzeniu lub zniszczeniu, czego wynikiem będą szkody, których 

odszkodowanie z tytułu wykupionego ubezpieczenia może nie pokryć w całości. W przypadku wystąpienia 

nieubezpieczonej szkody lub szkody przewyższającej limit wypłaty ubezpieczenia Grupa może utracić część 

kapitału zainwestowanego w projekt deweloperski dotknięty szkodą, co mogłoby mieć negatywny wpływ na 

sytuację finansową Grupy. 
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4.1.16 Ryzyko niekorzystnych warunków atmosferycznych 

Na działalność, którą prowadzi Grupa, w zakresie realizacji projektów deweloperskich, mogą mieć wpływ warunki 

pogodowe i konieczność wykonywania niektórych robót budowlanych w niesprzyjających warunkach 

atmosferycznych. Istnieje ryzyko wystąpienia ekstremalnych zjawisk pogodowych (np. długa i mroźna zima 

z temperaturami utrzymującymi się poniżej minus 20 stopni Celsjusza), które spowodować mogą istotne 

utrudnienia i opóźnienia prac budowlanych. Sytuacja taka doprowadzić może do przekroczenia harmonogramów 

realizowanych projektów (będących w fazie budowy wrażliwej na niekorzystne warunki pogodowe) i tym samym 

do nieplanowanego wzrostu kosztów, co w efekcie mogłoby mieć negatywny wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.17 Ryzyko związane z decyzjami administracyjnymi 

Realizacja projektów deweloperskich wymaga uzyskiwania szeregu zezwoleń, zgód i pozwoleń wydawanych 

w formie decyzji administracyjnych, w tym między innymi: 

 decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu, 

 decyzji o pozwoleniu na budowę (budynku, sieci, przyłączy), 

 decyzji w sprawie pozwolenia na użytkowanie obiektu budowlanego, 

 zgody na zajęcie pasa drogowego, 

 decyzji dotyczących korzystania ze środowiska. 

Grupa nie może zapewnić, że decyzje administracyjne wymagane w związku z obecnie prowadzonymi lub 

przyszłymi projektami deweloperskimi zostaną uzyskane, w tym uzyskane w terminie, ani że jakiekolwiek obecne 

lub przyszłe pozwolenia, zezwolenia lub zgody nie zostaną wzruszone. Nieuzyskanie zezwoleń, zgód lub 

pozwoleń, nieuzyskanie ich w planowanym terminie lub ich wzruszenie może negatywnie wpłynąć na zdolność 

rozpoczęcia, prowadzenia lub zakończenia projektów deweloperskich przez Grupę, co w efekcie mogłoby mieć 

negatywny wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.18 Ryzyko związane z transakcjami zakupu nieruchomości 

Nabycie nieruchomości wymaga zawarcia umowy sprzedaży z jej zbywcą. Wady prawne takiej umowy lub 

ewentualne niedopełnienie wymogów formalnych (np. wpis do księgi wieczystej, prawo pierwokupu przez gminę 

wynikające z ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku o gospodarce nieruchomościami (tj.: Dz.U. z 2015 r. poz. 

1774), zezwolenia właściwych organów lub spełnienie innych warunków zawieszających wykonanie umowy) 

może, w skrajnym przypadku, powodować nieważność zawartej transakcji, co mogłoby mieć negatywny wpływ na 

sytuację finansową Grupy. 

4.1.19 Ryzyko wad prawnych nieruchomości 

Istnieje potencjalne ryzyko, że nieruchomości będące w sferze zainteresowania Grupy mogą być obarczone 

wadami prawnymi, wynikającymi np. z roszczeń reprywatyzacyjnych, wad prawnych tytułów własności 

posiadanych przez właścicieli nieruchomości lub też wadliwą podstawą nabycia nieruchomości itp. Ujawnienie się 

tych wad prawnych po nabyciu nieruchomości może skutkować istotnym spadkiem jej wartości, a w skrajnym 
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przypadku może także prowadzić do utraty prawa własności takiej nieruchomości, co w efekcie mogłoby mieć 

negatywny wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.20 Ryzyko związane z niekorzystnymi warunkami gruntowymi 

Nabywając grunty do celów deweloperskich, Grupa przeprowadza analizę techniczną pozyskiwanego gruntu. 

Niemniej jednak, z uwagi na ograniczenia tej analizy, nie można wykluczyć, iż w trakcie realizacji projektu 

deweloperskiego Grupa natknie się na nieprzewidziane czynniki, które mogą spowodować opóźnienie lub 

zwiększyć koszt przygotowania gruntu pod budowę, np. wody gruntowe, niestabilność dolnych warstw gruntu 

oraz znaleziska archeologiczne. Czynniki takie mogą mieć istotny wpływ na koszty realizacji danego projektu 

deweloperskiego lub wręcz uniemożliwić jego realizację w planowanym kształcie, co mogłoby mieć negatywny 

wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.21 Ryzyko zmiany cen nieruchomości mieszkaniowych oraz cen gruntów 

Wyniki finansowe oraz poziom marż realizowanych przez Grupę zależeć będzie w znacznym stopniu od cen 

nieruchomości mieszkaniowych w Polsce, a przede wszystkim we Wrocławiu. W celu zabezpieczenia 

odpowiedniej powierzchni gruntu pod przyszłe mieszkaniowe projekty deweloperskie Grupa posiada tzw. bank 

ziemi. Załamanie się cen gruntów wpłynęłoby na obniżenie się wartości gruntów już posiadanych przez Grupę 

i konieczność realizacji projektów przy uwzględnieniu wyższych kosztów gruntu w stosunku do firm 

konkurencyjnych realizujących projekty na gruntach nabywanych na bieżąco po niższych cenach rynkowych. 

Tym samym Grupa realizowałaby relatywnie niższą marżę na projektach prowadzonych z wykorzystaniem gruntu 

nabytego po wyższych cenach, co w efekcie mogłoby mieć negatywny wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.22 Ryzyko błędnej wyceny nieruchomości 

Nieruchomości wymagają ich wyceny zarówno na etapie zakupu, jak i sprzedaży. Ewentualny błąd wyceny może 

być przyczyną zakupu nieruchomości po cenie wyższej od jej wartości rynkowej lub sprzedaży po cenie niższej 

od wartości rynkowej. Takie zdarzenia mogłyby mieć negatywny wpływ na efektywność finansową realizowanych 

przez Grupę przedsięwzięć, co w efekcie mogłoby mieć negatywny wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.23 Ryzyko związane z infrastrukturą 

W procesie realizacji projektów deweloperskich Grupa uwzględnia wymogi zarówno prawne, jak i praktyczne 

w zakresie odpowiedniego uzbrojenia terenu w infrastrukturę. Nieuwzględnienie braku lub niewystarczającego 

potencjału infrastruktury na etapie analiz i prac koncepcyjnych dotyczących realizacji projektu może spowodować 

konieczność dokonania inwestycji mających na celu zapewnienie odpowiedniej infrastruktury na danym terenie. 

Może to spowodować opóźnienie w realizacji projektu oraz wpłynąć na obniżenie jego rentowności i tym samym 

wyniku finansowego Grupy, co w efekcie mogłoby mieć negatywny wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.24 Ryzyko związane z działalnością sądów wieczysto księgowych 

Obowiązujący w Polsce system ksiąg wieczystych, prowadzonych przez sądy wieczysto księgowe w celu 

rejestrowania stanów prawnych nieruchomości, zapewnienia dostępności danych o stanach prawnych 
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nieruchomości oraz zapewnienia bezpieczeństwa obrotu nieruchomościami (w tym mieszkaniami stanowiącymi 

nieruchomości lokalowe w rozumieniu Ustawy o Własności Lokali). System ten nie działa w sposób należyty, 

pomimo podejmowanych przez władze państwowe i sądowe działań mających na celu poprawę efektywności 

jego działania. Podstawowym mankamentem systemu jest długi okres oczekiwania na dokonanie wpisu 

w księdze wieczystej dokumentującego zmianę stanu prawnego nieruchomości. Okres ten jest dłuższy 

w większych miastach i mimo iż choć w przeciągu ostatnich kilku lat uległ widocznemu skróceniu, wpisy wciąż nie 

są dokonywane natychmiast. 

4.1.25 Ryzyko związane z brakiem stabilności polskiego systemu prawnego i podatkowego 

Polski system podatkowy charakteryzuje się szczególnie częstymi zmianami przepisów podatkowych, w wyniku 

czego wiele z takich przepisów nie posiada powszechnie przyjętej interpretacji lub też jest przedmiotem częstych 

zmian w zakresie ich interpretacji przez organy podatkowe. Brak stabilności polskiego systemu podatkowego 

utrudnia planowanie podatkowe i zwiększa ryzyko naruszenia przepisów prawa podatkowego przez polskich 

przedsiębiorców. Dokonywanie zmian w zakresie interpretacji przepisów podatkowych przez organy podatkowe 

w połączeniu z relatywnie długim okresem przedawniania zobowiązań podatkowych i wysokimi karami za 

zaległości podatkowe mogą powodować ryzyko podatkowe dla polskich przedsiębiorców w zakresie znacznie 

wyższym niż w krajach posiadających bardziej stabilny system podatkowy. Brak stabilności systemu 

podatkowego w Polsce może mieć istotny negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową, wyniki lub 

perspektywy Emitenta. 

4.1.26 Ryzyko związane z sytuacją ekonomiczną w kraju 

Sytuacja finansowa branży deweloperskiej w Polsce, a więc i sytuacja finansowa Grupy, jest ściśle związana 

z wieloma czynnikami ekonomicznymi, takimi jak zmiany PKB, wysokość stóp procentowych, bezrobocie, inflacja. 

Wszystkie przyszłe niekorzystne zmiany jednego lub więcej z powyższych czynników mogą doprowadzić do 

spadku popytu na nowe domy i mieszkania oraz nieruchomości komercyjne, a także wzrostu kosztów obsługi 

zadłużenia, co w efekcie mogłoby mieć negatywny wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.27 Ryzyko związane z cyklicznością na rynku nieruchomości 

Rynek nieruchomości mieszkaniowych w Polsce charakteryzuje cykliczność. W związku z tym liczba oddawanych 

nowych mieszkań zmienia się z roku na rok w zależności, między innymi, od: ogólnych czynników 

makroekonomicznych w Polsce, zmian demograficznych w danych obszarach miejskich, dostępności 

finansowania oraz cen mieszkań już istniejących i nowych. Zazwyczaj skutkiem zwiększonego popytu jest wzrost 

marży deweloperów oraz wzrost liczby nowych projektów. Ze względu na czas trwania procesu inwestycyjnego 

istnieje ryzyko, że po ukończeniu projektu rynek będzie nasycony i deweloper nie będzie w stanie sprzedać 

mieszkań bez obniżenia marży zysku, co w efekcie mogłoby mieć negatywny wpływ na sytuację finansową 

Grupy. 
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4.1.28 Ryzyko związane z ograniczeniem dostępności finansowania dla potencjalnych klientów 

Grupy 

Wzrost stóp procentowych, pogorszenie się sytuacji ekonomicznej polskich gospodarstw oraz administracyjne 

ograniczenie możliwości banków w zakresie udzielania kredytów i pożyczek, kolejne rekomendacje Komisji 

Nadzoru Finansowego mogą spowodować spadek popytu na mieszkania i domy, a tym samym mniejsze 

zainteresowanie projektami realizowanymi przez Grupę. Powyższe okoliczności i zdarzenia mogą mieć 

negatywny wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.29 Ryzyko związane z odpowiedzialnością w zakresie ochrony środowiska 

Grupa, co do zasady, przed nabyciem nieruchomości gruntowych przeprowadza badania jakości gleby pod 

względem występowania substancji niebezpiecznych i zanieczyszczeń jedynie w stosunku do nieruchomości 

poprzemysłowych. 

Pozostałe nieruchomości poddawane są badaniom dopiero podczas realizacji inwestycji. Ponadto badania 

te przeprowadzane są punktowo i w związku z tym nie można na ich podstawie wykluczyć występowania 

substancji niebezpiecznych lub toksycznych. Zgodnie z odpowiednimi przepisami prawa właściciel nieruchomości 

może być zobowiązany do usunięcia lub naprawienia szkody powstałej w wyniku znajdujących się na terenie 

należących do niego nieruchomości substancji niebezpiecznych lub toksycznych, bez względu na to czy wiedział 

o ich istnieniu lub był za nie odpowiedzialny. Rekultywacja zanieczyszczonego gruntu może pociągać za sobą 

znaczne koszty, w zakresie możliwym do ustalenia dopiero na podstawie potwierdzonych rozmiarów skażenia, 

których wystąpienie może mieć istotny negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową lub wyniki Grupy. 

4.1.30 Ryzyko związane z reprywatyzacją 

Na skutek powojennej nacjonalizacji wiele nieruchomości było przejmowanych z naruszeniem obowiązującego 

prawa. W wyniku przejścia w 1989 r. do systemu gospodarki rynkowej wielu właścicieli nieruchomości lub ich 

następców prawnych podejmuje działania zmierzające do odzyskania przejętych z naruszeniem prawa 

nieruchomości. Kwestia reprywatyzacji nie została dotychczas ustawowo uregulowana. Byli właściciele 

nieruchomości i ich następcy prawni mogą występować na drodze sądowej o stwierdzenie nieważności 

wydanych decyzji administracyjnych wydanych przez organy administracji publicznej, a dotyczących 

nieruchomości posiadanych przez Grupę. Nie można wykluczyć wystąpienia w przyszłości z takimi roszczeniami, 

co mogłoby mieć negatywny wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.31 Ryzyko związane z trudnościami pozyskania dodatkowego finansowania inwestycji 

Mimo że w ocenie Zarządu Emitenta, w obecnej chwili Grupa posiada wystarczający kapitał obrotowy na 

sfinansowanie swojej bieżącej działalności, w przyszłości konieczne może okazać się pozyskanie przez Grupę 

dalszych środków, na przykład poprzez emisję akcji, zaciąganie pożyczek oraz emisję instrumentów dłużnych. 

Nie ma jednak pewności, że pozyskiwanie środków finansowych okaże się wystarczająco skuteczne. Rozwój 

działalności Grupy może ulec ograniczeniu, jeśli pozyskiwanie przez nią środków będzie trudne lub jeśli środki 
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finansowe będą pozyskiwane na mniej korzystnych dla Grupy warunkach, co w efekcie mogłoby mieć negatywny 

wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.32 Ryzyko związane z nieterminowymi zapłatami 

W związku z ewentualnymi opóźnieniami płatności przez kontrahentów istnieje ryzyko, że w związku 

z koniecznością wykorzystania obcych źródeł finansowania mogą wzrosnąć koszty finansowe, co mogłoby mieć 

negatywny wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.33 Ryzyko związane ze zrealizowaniem zabezpieczeń na aktywach Grupy 

Emitent i spółki Grupy Vantage ustanowiły na rzecz banków kredytujących projekty deweloperskie 

zabezpieczenia, między innymi w postaci zastawów rejestrowych na udziałach i akcjach w spółkach celowych 

z Grupy Vantage oraz hipotek na nieruchomościach będących własnością bądź w użytkowaniu wieczystym 

Emitenta lub spółek z Grupy Vantage. Emitent zwraca uwagę na fakt, iż pomimo że w chwili obecnej 

zobowiązania spłacane są terminowo, Emitent nie może zagwarantować, iż w przyszłości spłaty będą 

realizowane przez spółki z Grupy Vantage w terminie. W konsekwencji banki mogą być uprawnione do 

zaspokojenia swoich wierzytelności przez wykonanie uprawnień związanych z ustanowionymi zabezpieczeniami 

na obciążonych składnikach majątkowych. Stan taki mógłby utrudnić Emitentowi możliwość prowadzenia 

działalności na zakładanym poziomie, co w konsekwencji może mieć negatywny wpływ na sytuację finansową 

Grupy. 

4.1.34 Ryzyko nieosiągnięcia przez Grupę założonych celów strategicznych 

Emitent dąży do realizacji celów strategicznych sformułowanych w raporcie okresowym Emitenta 

w Sprawozdaniu Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej Vantage Development za 2016 r. (str. 6 i następne) 

z dnia 8 marca 2017 r.  

Do ww. celów strategicznych Emitent zalicza: 

 dalszą dywersyfikację geograficzną działalności i rozpoczęcie realizacji kolejnych projektów poza 

Wrocławiem, 

 uzupełnienie banku ziemi dla realizacji nowych projektów deweloperskich, w tym we Wrocławiu 

i w Warszawie, 

 utrzymanie wysokiej dynamiki sprzedaży i komercjalizacji projektów. 

Emitent nie może zapewnić, że cele strategiczne zostaną osiągnięte. Wystąpienie nieprzewidzianych zdarzeń 

rynkowych lub podjęcie decyzji w oparciu o niewłaściwą ocenę sytuacji w poszczególnych branżach mogłoby 

mieć negatywny wpływ na sytuację finansową Grupy. 
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4.1.35 Ryzyko związane z zawieraniem transakcji z podmiotami powiązanymi 

W toku prowadzonej działalności Spółka i inne podmioty z Grupy zawierają wiele transakcji z podmiotami 

powiązanymi, w tym podmiotami powiązanymi ze Spółką kapitałowo oraz podmiotami zależnymi od głównych 

akcjonariuszy. 

Transakcje te zapewniają efektywne prowadzenie działalności gospodarczej w ramach Grupy i obejmują, między 

innymi, wzajemne świadczenie usług, przenoszenie aktywów, kompensatę wzajemnych należności oraz inne 

transakcje, w tym mające na celu optymalizację podatkową działalności Grupy. Z uwagi na przepisy podatkowe 

dotyczące warunków transakcji zawieranych przez podmioty powiązane, w tym w szczególności stosowanych 

w tych transakcjach cen (ceny transferowe) oraz wymogów dokumentacyjnych odnoszących się do takich 

transakcji, a także z uwagi na zwiększające się zainteresowanie organów podatkowych zagadnieniem cen 

transferowych oraz warunkami transakcji z podmiotami powiązanymi, nie można wykluczyć, iż Grupa może być 

przedmiotem kontroli i innych czynności sprawdzających podejmowanych przez organy podatkowe w powyższym 

zakresie. Ponadto na gruncie dotychczasowej praktyki podatkowej, działania podatników o charakterze 

wykraczającym poza standardowe operacje cechujące dany rodzaj działalności, w wyniku których mogli oni 

zmniejszyć swoje zobowiązania podatkowe, narażone są na zarzut unikania podatków. 

Również w sferze legislacyjnej pojawiają się tendencje do wdrażania regulacji mających na celu umożliwienie 

organom podatkowym skuteczne stawianie takich zarzutów. Z drugiej strony występuje także przeciwstawna 

tendencja w sferze regulacyjnej oraz praktyki sądowej. Stąd też dotychczasowa praktyka jest niejednolita 

i charakteryzuje się zarówno występowaniem spraw, w których organy podatkowe negowały transakcje 

o charakterze „planowania podatkowego”, jak i spraw, w których podatnicy skutecznie byli w stanie obronić się 

przed tego typu zarzutami. 

Ryzyko, jakie się w związku z tym pojawia dla Spółki oraz podmiotów z Grupy, związane jest z brakiem 

rozróżnienia w polskim prawie podatkowym, a także w praktyce działania organów podatkowych i sądów 

administracyjnych, koncepcji „planowania podatkowego” rozumianego jako podejmowanie działań mieszczących 

się w granicach prawa, mających na celu zmniejszenie obciążeń podatkowych, od działania na granicy prawa 

bądź to wykraczającego poza ramy prawne mającego na celu tylko i wyłącznie omijanie przepisów podatkowych. 

Ewentualne zakwestionowanie przez organy podatkowe transakcji realizowanych z udziałem podmiotów 

powiązanych, w tym ich warunków cenowych, terminów płatności, celowości lub innych warunków takich 

transakcji, może mieć negatywny wpływ na sytuacją finansową Grupy. 

4.1.36 Ryzyko związane z uzależnieniem od kluczowego personelu kierowniczego oraz 

pozyskaniem i zatrzymaniem odpowiednio wykwalifikowanego personelu 

Przyszłe powodzenie działalności Grupy zależy w szczególności od jej zdolności do zatrudnienia i utrzymania 

personelu kierowniczego posiadającego doświadczenie w zakresie wyszukiwania, pozyskiwania, finansowania, 

budowy, marketingu i zarządzania projektami deweloperskimi. Jeżeli Grupa nie będzie w stanie zatrudnić 
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i zatrzymać odpowiedniego personelu kierowniczego, może to mieć negatywny wpływ na sytuację finansową 

Grupy. 

4.1.37 Ryzyko awarii systemów informatycznych 

Ewentualna utrata, częściowa lub całkowita, danych związana z awarią systemu komputerowego lub systemów 

komputerowych Grupy mogłaby skutkować opóźnieniami w realizacji umów i kontraktów, co w efekcie mogłoby 

mieć negatywny wpływ na sytuację finansową Grupy. 

4.1.38 Ryzyko kursowe 

Niektóre z realizowanych projektów Grupy Vantage finansowane są kredytami udzielonymi w walucie obcej. 

W celu minimalizacji ryzyka kursowego spółki zależne Emitenta posiadające ekspozycję kredytową w walucie 

obcej zawierają walutowe transakcje zabezpieczające dające możliwość sprzedaży waluty po stałym, ustalonym 

z góry kursie, niezależnym od kursu rynkowego w dniu zapadalności kredytu. Na dzień 30 listopada 2017 r. 

wartość kredytów i leasingów w walucie obcej zaciągniętych przez podmioty wchodzące w skład Grupy Vantage 

wyniosła 30 964 513,71 EUR.  

4.1.39 Ryzyko związane z akcjonariatem 

Na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej akcjonariuszami Emitenta bezpośrednio lub pośrednio jest Grzegorz 

Dzik oraz Józef Biegaj (pełniący jednocześnie funkcje Członków Rady Nadzorczej Emitenta). Akcjonariusze 

posiadając wszystkie głosy na Walnym Zgromadzeniu Spółki mogą wywierać istotny wpływ na model biznesowy 

i prowadzoną przez Spółkę politykę rozwoju, jak również wybierać członków Rady Nadzorczej Spółki, która 

uprawniona jest do wyboru Zarządu Spółki. Zgodnie z przepisami polskiego prawa, akcjonariusz nie jest 

zobowiązany do kierowania się w swoich zamiarach interesami Spółki, przez co nie można wykluczyć, że decyzje 

Walnego Zgromadzenia będą inne niż kierunki działania wyznaczane przez Zarząd Spółki. 

Spółka nie jest w stanie przewidzieć, jak akcjonariusze będą wykonywać swoje uprawnienia, w szczególności, 

czy nie podejmie decyzji o zmianie Członków Zarządu Emitenta, co może wpłynąć na relacje łączące Spółkę 

z dwoma akcjonariuszami. 

4.1.40 Ryzyko związane z przetwarzaniem danych – w szczególności danych osobowych 

Działalność Emitenta związana jest z koniecznością stałego przetwarzania danych osobowych. Poprzez 

utrzymywanie odpowiednich środków technicznych oraz organizacyjnych Emitent dokłada wszelkich starań, aby 

dane objęte tajemnicą - w szczególności dane osobowe - były należycie chronione. System informatyczny 

służący do przetwarzania danych osobowych wyposażony jest w zabezpieczenia, które chronią przed próbą 

nielegalnego dostępu oraz przed utratą tych danych. Ryzyko wydania osobom postronnym dokumentów lub 

informacji jest ograniczone przez obowiązujące przepisy wewnętrzne. Niemniej jednak, istnieje ryzyko związane 

z potencjalną możliwością działania na szkodę Emitenta poprzez nielegalne udostępnienie lub wyniesienie 

danych na skutek świadomego działania lub zaniedbania osób lub podmiotów, z którymi Emitent współpracuje. 
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4.2 Czynniki ryzyka związane z wprowadzanymi instrumentami finansowymi 

4.2.1 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. Wynika ono z możliwości niewypełnienia przez emitenta świadczeń 

z tytułu obligacji, tj. niezapłacenia odsetek w terminie i/lub wartości nominalnej w terminie wykupu. Ryzyko 

kredytowe jest jednak szersze niż jedynie ryzyko niedotrzymania warunków. Możliwe jest zaistnienie sytuacji, że 

pomimo, iż emitent prawidłowo obsługuje płatności wynikające z obligacji, w wyniku np. pogorszenia się jego 

sytuacji finansowej rynek ocenia, iż premia za ryzyko zawarta w oprocentowaniu obligacji jest zbyt niska, co 

powoduje spadek ich ceny rynkowej.  

4.2.2 Ryzyko 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).  

Ryzyko dochodu związane jest z faktem, iż obligacja o zmiennym oprocentowaniu wyrażonym stawką WIBOR 

(ang. Warsaw Interbank Offered Rate), odzwierciedlającą wysokość oprocentowania kredytów na polskim rynku 

międzybankowym, okresowo dostosowuje się do rynkowych stóp procentowych, w efekcie inwestor otrzymuje 

odsetki na rynkowym poziomie przez cały okres inwestycji. Jednocześnie na chwilę emisji nie są możliwe do 

przewidzenia bezwzględne wartości zrealizowanych przepływów kuponowych z obligacji (struktury przepływów 

pieniężnych). Ich wysokość uzależniona jest od przyszłych poziomów stopy WIBOR Jej ewentualny 

spadek/wzrost w przyszłości wpłynie na odpowiednio niższą/wyższą nominalną stopę zwrotu z inwestycji 

w obligacje dla Inwestora. 

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. 

4.2.3 Ryzyko braku spłaty zobowiązań z tytułu Obligacji 

Emitent nie może wykluczyć wystąpienia w przyszłości sytuacji, w której nie będzie zdolny dokonać wykupu czy 

też wypłacić odsetek od wyemitowanych przez niego obligacji, w tym Obligacji. Wobec faktu, że środki 

http://pl.wikipedia.org/wiki/J%C4%99zyk_angielski
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zainwestowane jakiekolwiek obligacje Emitenta nie są objęte Bankowym Funduszem Gwarancyjnym, ani innym 

systemem gwarantowania depozytów, posiadacze obligacji wyemitowanych przez Emitenta powinni liczyć się 

z ryzykiem całkowitej lub częściowej utraty zainwestowanych środków pieniężnych. 

Brak spłaty zobowiązań z tytułu Obligacji, stanowi zdarzenie, którego wystąpienie i trwanie będzie uprawniać 

Obligatariuszy do żądania wcześniejszego wykupu Obligacji, a tym samym każdy z Obligatariuszy będzie mógł 

zażądać wcześniejszego wykupu Obligacji. W takim wypadku, Obligacje będą podlegać wykupowi przed 

pierwotnie wskazanym terminem wykupu, a Emitent może być narażony na ryzyko utraty płynności. Brak spłaty 

zobowiązań z tytułu Obligacji może stanowić także podstawę do ogłoszenia upadłości Emitenta. W takim 

przypadku wierzytelności Obligatariuszy z tytułu Obligacji, mogą zostać zaspokojone w niepełnej wysokości lub 

wcale. 

W przypadku braku spłaty zobowiązań z tytułu Obligacji, Obligatariusze będą musieli dochodzić swych roszczeń 

na drodze postępowania sądowego, co będzie generować po stronie Obligatariuszy związane z tym koszty 

(w szczególności opłat sądowych). 

Powyższe ryzyko odnosi się także do wcześniej wyemitowanych obligacji, w tym obligacji notowanych w ASO na 

rynku Catalyst. 

4.2.4 Ryzyko związane z brakiem zabezpieczenia  

Obligacje są obligacjami niezabezpieczonymi w rozumieniu Ustawy o obligacjach. Emitent nie planuje ustanawiać 

zabezpieczeń wierzytelności z Obligacji w przyszłości. W szczególności oznacza to, że ani Emitent, ani żaden 

inny podmiot nie obciążył swoich aktywów na rzecz uprawnionych z Obligacji ani też nie dokonał wyodrębnienia 

środków pieniężnych z przeznaczeniem na ten cel. 

W związku z tym nabywca Obligacji powinien mieć świadomość, że w przypadku nieuregulowania świadczeń 

z Obligacji przez Emitenta dochodzenie ewentualnych roszczeń od Emitenta będzie mogło być prowadzone na 

zasadach ogólnych, tj. w sposób przewidziany w przepisach kodeksu cywilnego i kodeksu postępowania 

cywilnego.  

Istnieje ryzyko, że w sytuacji trwałej utraty przez Emitenta płynności finansowej aktywa posiadane przez Emitenta 

mogą okazać się niewystarczające do zaspokojenia roszczeń finansowych posiadaczy Obligacji. 

4.2.5 Ryzyko przedterminowego wykupu Obligacji na żądanie Emitenta 

Na zasadach opisanych w pkt. 7.3 Warunków Emisji Obligacji Emitent jest uprawniony do przedterminowego 

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. 
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4.2.6 Ryzyko przedterminowego wykupu Obligacji na żądanie Obligatariusza 

Zgodnie z zapisami pkt. 7.2 Warunków Emisji Obligacji Obligatariuszom przysługuje Opcja Przedterminowego 

Wykupu na Żądanie Obligatariusza w przypadku wystąpienia jakiegokolwiek zdarzenia opisanego w pkt 7.2.03 

Warunków Emisji Obligacji. 

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

przedterminowego wykupu Obligacji Emitent nie będzie posiadał wystarczających środków pieniężnych na 

zaspokojenie roszczeń wynikających z obowiązku dokonania przedterminowego wykupu Obligacji, co skutkować 

może poniesieniem strat przez inwestora. 

Ponadto, Emitent wskazuje na ryzyko braku możliwości realizacji przez Obligatariuszy uprawnień do żądania 

wcześniejszego wykupu obligacji, o których mowa w pkt 7.2.03. lit. k) i l) Warunków Emisji Obligacji, w kontekście 

przepisów ustawy z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (t.j. Dz. U. z 2016 r., poz. 1574) i ustawy 

z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadłościowe (t.j. Dz. U. z 2016 r., poz. 2171), a w szczególności w kontekście 

ograniczeń co do możliwości wykupu obligacji jakie przepisy ww. aktów prawnych przewidują w przypadku 

złożenia wniosku o otwarcie postępowania restrukturyzacyjnego i/lub otwarcia tego postępowania, czy też 

w przypadku złożenia wniosku o ogłoszenie upadłości i/lub ogłoszenia upadłości Emitenta. 

Na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej nie wystąpiły jakiekolwiek przesłanki uprawniające Obligatariuszy do 

żądania wcześniejszego wykupu Obligacji. 

4.2.7 Ryzyko związane z ustanowieniem przez Emitenta Zgromadzenia Obligatariuszy 

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

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

Załącznik nr 3 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. 

4.3 Czynniki ryzyka związane z rynkiem kapitałowym 

4.3.1 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 bądź BondSpot, na żądanie KNF, mają obowiązek 

wstrzymać rozpoczęcie obrotu instrumentami finansowymi na okres nie dłuższy niż 10 dni. 
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4.3.2 Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami w alternatywnym systemie obrotu 

Zgodnie 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 i BondSpot zawieszenia obrotu tymi instrumentami 

finansowymi. 

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

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

3, 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 Alternatywnego Systemu Obrotu organizowanego przez GPW oraz zgodnie 

z § 13 ust. 1 Regulaminu Alternatywnego Systemu organizowanego przez BondSpot, Organizator Alternatywnego 

Systemu Obrotu może zawiesić obrót instrumentami finansowymi:  

a. na wniosek Emitenta; 

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

c. jeżeli emitent narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym systemie. 

Zawieszając obrót instrumentami dłużnymi, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu 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. 

Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu zawiesza obrót instrumentami dłużnymi niezwłocznie po uzyskaniu 

informacji o zawieszeniu obrotu danymi instrumentami na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu 

prowadzonym przez odpowiednio GPW lub BondSpot, jeżeli takie zawieszenie jest związane z podejrzeniem 

wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, manipulacji na rynku lub 

z podejrzeniem naruszenia obowiązku publikacji informacji poufnej o emitencie lub instrumencie dłużnym 

z naruszeniem art. 7 i art. 17 rozporządzenia 596/2014, chyba że takie zawieszenie mogłoby spowodować poważną 

szkodę dla interesów inwestorów lub prawidłowego funkcjonowania rynku.  

W przypadkach określonych przepisami prawa Organizator Alternatywnego Systemu zawiesza obrót instrumentami 

finansowymi na okres wynikający z tych przepisów lub określony w decyzji właściwego organu. 
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Zgodnie z § 13 ust. 5 Regulaminu Alternatywnego Systemu organizowanego przez BondSpot w przypadku 

powstania sytuacji nadzwyczajnej uniemożliwiającej korzystanie z urządzeń i środków technicznych rynku, przez co 

najmniej 5 członków ASO, BondSpot S.A. może zawiesić obrót wszystkimi instrumentami dłużnymi. 

Dodatkowo, zgodnie z § 12 ust. 3 Regulaminu ASO organizowanego przez GPW oraz § 14 ust. 4 Regulaminu ASO 

organizowanego przez BondSpot Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu przed podjęciem decyzji 

o wykluczeniu instrumentów dłużnych z obrotu oraz do czasu takiego wykluczenia może zawiesić obrót tymi 

instrumentami dłużnymi. 

4.3.3 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 i BondSpot, na żądanie KNF, mają obowiązek wykluczyć te instrumenty finansowe z obrotu 

w alternatywnym systemie obrotu. 

Organizator Alternatywnego Systemu, zgodnie z § 12 ust.1-2b Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu 

organizowanego przez GPW oraz zgodnie z § 14 ust.1-2b Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu 

organizowanego przez BondSpot, 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 (dotyczy wyłącznie 

Alternatywnego Systemu Obrotu organizowanego przez GPW). 

Ponadto organizator Alternatywnego Systemu 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. po upływie 6 miesięcy od dnia uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu upadłości emitenta albo 

postanowienia o oddaleniu przez sąd wniosku o ogłoszenie upadłości z powodu braku środków 

w majątku emitenta na zaspokojenie kosztów postępowania lub z powodu tego, że majątek emitenta 

wystarcza jedynie na zaspokojenie tych kosztów(dotyczy wyłącznie Alternatywnego Systemu Obrotu 

organizowanego przez GPW); 
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e. po upływie 6 miesięcy od dnia uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu upadłości emitenta albo 

postanowienia o oddaleniu przez sąd wniosku o ogłoszeniu upadłości ze względu na to, że majątek 

emitenta nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztów postępowania, albo w przypadku 

umorzenia przez sąd postępowania upadłościowego ze względu na to, że majątek emitenta nie 

wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztów postępowania (dotyczy wyłącznie 

Alternatywnego Systemu Obrotu organizowanego przez BondSpot). 

Ponadto, w przypadkach, o których mowa w lit. d) i e) powyżej, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu 

może odstąpić od wykluczenia instrumentów dłużnych z obrotu jeżeli przed upływem terminu wskazanego w tym 

przepisie sąd wyda postanowienie: 

a. o otwarciu wobec emitenta przyspieszonego postępowania układowego, postepowania układowego lub 

postępowania sanacyjnego, lub  

b. w przedmiocie zatwierdzenia układu w postępowaniu restrukturyzacyjnym, lub 

c. o zatwierdzeniu układu w postępowaniu upadłościowym. 

W przypadkach, o których mowa w zdaniu poprzednim, Organizatorzy Alternatywnego Systemu organizowanego 

przez GPW i BondSpot wykluczają instrumenty finansowe z obrotu po upływie 1 miesiąca od dnia 

uprawomocnienia się postanowienia sądu w przedmiocie:  

a. odmowy zatwierdzenia przez sąd układu w postępowaniu o otwarcie wobec emitenta przyspieszonego 

postępowania układowego, postepowania układowego lub postępowania sanacyjnego, lub 

b. umorzenia przez sąd postępowania restrukturyzacyjnego w przedmiocie otwarcia wobec emitenta 

przyspieszonego postępowania układowego, postepowania układowego lub postępowania sanacyjnego 

lub postępowania restrukturyzacyjnego w przedmiocie zatwierdzenia układu w postępowaniu 

restrukturyzacyjnym, lub 

c. uchylenia przez sąd lub wygaśnięcia z mocy prawa układu w przedmiocie zatwierdzenia układu 

w postępowaniu restrukturyzacyjnym lub układu w przedmiocie zatwierdzenia układu w postępowaniu 

upadłościowym. 

Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu wyklucza z obrotu instrumenty dłużne niezwłocznie po uzyskaniu 

informacji o wykluczeniu z obrotu danych instrumentów na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie 

obrotu prowadzonym przez odpowiednio GPW lub BondSpot, jeżeli takie wykluczenie jest związane 

z podejrzeniem wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, manipulacji na 

rynku lub z podejrzeniem naruszenia obowiązku publikacji informacji poufnej o emitencie lub instrumencie 

dłużnym z naruszeniem art. 7 i art. 17 rozporządzenia 596/2014, chyba że takie wykluczenie z obrotu mogłoby 

spowodować poważną szkodę dla interesów inwestorów lub prawidłowego funkcjonowania rynku.  

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

Organizator Alternatywnego Systemu może zawiesić obrót tymi instrumentami finansowymi.  
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4.3.4 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. 

4.3.5 Ryzyko związane z karami regulaminowymi nakładanymi przez GPW i BondSpot 

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 oraz w rozdziale V Regulaminu ASO organizowanego przez BondSpot, GPW i BondSpot mogą m.in. 

w zależności od stopnia i zakresu powstałego naruszenia lub uchybienia upomnieć Emitenta lub nałożyć na 

Emitenta karę pieniężną do wysokości 50 000 PLN.  

Podejmując decyzję o nałożeniu kary upomnienia lub kary pieniężnej, GPW i BondSpot mogą wyznaczyć 

Emitentowi termin na zaniechanie dotychczasowych naruszeń lub podjęcie działań mających na celu 

zapobieżenie takim naruszeniom w przyszłości, w szczególności, GPW i BondSpot mogą 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 oraz w rozdziale V Regulaminu ASO organizowanego przez BondSpot, lub też nie wykonuje 

obowiązków nałożonych na niego na podstawie zdania poprzedniego, Organizator Alternatywnego Systemu 

organizowanego przez GPW lub BondSpot może nałożyć na emitenta karę pieniężną, przy czym kara ta łącznie 

z karą pieniężną nałożoną pierwotnie nie może przekraczać 50.000 zł. 

4.3.6  Ryzyko związane z karami administracyjnymi nakładanymi przez KNF 

Zgodnie z art. 96 ust. 13 Ustawy o Ofercie w przypadku gdy Emitent nie wykonuje albo wykonuje nienależycie 

obowiązki, o których mowa w art. 10 ust. 5 Ustawy o Ofercie polegające na wymogu informowania KNF przez 

Emitenta o wprowadzeniu do alternatywnego systemu obrotu papierów wartościowych, KNF może nałożyć na 

Emitenta karę pieniężną do wysokości 100 000 PLN. 

Ponadto, z dniem 6 maja 2017 r. weszły w życie zmiany do Ustawy o Ofercie przewidziane przez Nowelizację 

Ustawy o Obrocie. 
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W związku z wejściem w życie zmian do Ustawy o Ofercie przewidzianych przez Nowelizację Ustawy o Obrocie 

zaostrzeniu uległy m.in. sankcje za niewykonywanie lub nienależyte wykonywanie obowiązków w zakresie 

informacji poufnych określonych w Rozporządzeniu MAR. Zgodnie z nowymi przepisami w takim przypadku KNF 

może: (i) wydać decyzję o wykluczeniu papierów wartościowych z obrotu na rynku regulowanym albo (ii) nałożyć 

karę pieniężną do wysokości 10.364.000 PLN lub kwoty stanowiącej równowartość 2% całkowitego rocznego 

przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jeżeli przekracza ona 

10.364.000 PLN, albo (iii) zastosować obie sankcje łącznie (art. 96 ust. 1i Ustawy o Ofercie). W przypadku gdy 

jest możliwe ustalenie kwoty korzyści osiągniętej lub straty unikniętej przez emitenta w wyniku naruszenia 

obowiązków w zakresie informacji poufnych, KNF może nałożyć karę pieniężną do wysokości trzykrotnej kwoty 

osiągniętej korzyści lub unikniętej straty zamiast kar, o których mowa powyżej. Dodatkowo, Nowelizacja Ustawy 

o Obrocie wprowadziła uprawnienie KNF do nałożenia na osobę, która w tym okresie pełniła funkcję członka 

zarządu spółki publicznej kary pieniężnej do wysokości 4.145.600 PLN za niewykonywanie lub nienależyte 

wykonywanie obowiązków w zakresie informacji poufnych określonych w Rozporządzeniu MAR. 

Nowelizacja Ustawy o Obrocie zaostrzyła również kary pieniężne za naruszenie obowiązków wymienionych w art. 

97 Ustawy o Ofercie (dotyczących przede wszystkim ogłaszania wezwań i przymusowych wykupów) do 

10.000.000 PLN. Jeżeli możliwe jest ustalenie kwoty korzyści osiągniętej lub straty unikniętej w wyniku 

naruszenia tych obowiązków, zamiast powyższej kary pieniężnej, KNF może nałożyć karę pieniężną do 

wysokości trzykrotności kwoty osiągniętej korzyści lub unikniętej straty. 

5. Cel emisji 

Po odliczeniu kosztów emisji Obligacji środki z emisji zostaną przeznaczone na realizację inwestycji 

mieszkaniowych (w tym zakup nieruchomości gruntowych). 

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

Stronie Internetowej Emitenta, w tym publikowane są raporty bieżące w zakładce „Relacje Inwestorskie/Raporty”. 

6. Rodzaj dłużnych instrumentów finansowych 

Obligacje Serii S są obligacjami na okaziciela, Obligacje są niezabezpieczone, 3,5 letnie (42 miesiące), 

oprocentowane wg zmiennej stopy procentowej opartej o stawkę WIBOR 3M powiększoną o marżę dla 

Obligatariuszy. Obligacje Serii S zostały wyemitowane w trybie, o którym mowa w art. 33 pkt 2 Ustawy 

o Obligacjach oraz na podstawie Uchwały nr 129/12/2017 zarządu Vantage Development S.A. z siedzibą we 

Wrocławiu z dnia 4 grudnia 2017 r. w sprawie emisji obligacji serii S. 

Obligacje nie są obligacjami zamiennymi na akcje ani obligacjami z prawem pierwszeństwa. 

7. Wielkość emisji 

Emisja Obligacji Serii S doszła do skutku. Emitent przydzielił 10.000 sztuk prawidłowo subskrybowanych 

i opłaconych Obligacji. Wartość emisji Obligacji wyniosła 10.000.000,00 zł. 
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8. Wartość nominalna i cena emisyjna Obligacji 

Cena emisyjna Obligacji jest równa wartości nominalnej i wynosi 1.000,00 zł. 

9. Informacje o wynikach subskrypcji Obligacji 

1) Data rozpoczęcia subskrypcji: 8 grudnia 2017 r. 

2) Data zakończenia subskrypcji: 28 grudnia 2017 r. 

3) Data przydziału: 2 stycznia 2018 r. 

4) Liczba Obligacji objętych subskrypcją: 10.000 sztuk. 

5) Średnia stopa redukcji: brak 

6) Liczba Obligacji, które zostały przydzielone w ramach przeprowadzonej subskrypcji: 10.000 sztuk. 

7) Cena, po jakiej Obligacje były obejmowane: 1.000,00 (tysiąc) złotych. 

8) Liczba podmiotów, które złożyły zapisy na Obligacje: 53. 

9) Liczba podmiotów, którym przydzielono Obligacje: 53. 

10) Nazwy (firmy) subemitentów: nie zawarto umów o subemisję. 

11) Łączne określenie wysokości kosztów, które zostały zaliczone do kosztów emisji, ze wskazaniem 

wysokości kosztów według ich tytułów, w podziale przynajmniej na koszty: a) przygotowania 

i przeprowadzenia oferty, b) wynagrodzenia subemitentów, dla każdego oddzielnie, c) sporządzenia 

dokumentu informacyjnego, z uwzględnieniem kosztów doradztwa, d) promocji oferty – wraz z metodami 

rozliczenia tych kosztów w księgach rachunkowych i sposobem ich ujęcia w sprawozdaniu finansowym 

emitenta 

Łączne koszty emisji Obligacji Serii S wyniosły ok. 230 000 zł, w tym: 

 koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty oraz sporządzenia dokumentu informacyjnego 

z uwzględnieniem kosztów doradztwa: 230 000 zł, 

 koszty wynagrodzenia subemitentów: brak, 

 koszty promocji oferty: brak. 

Zgodnie z polityką rachunkowości obligacje wyceniane są według zamortyzowanego kosztu, z zastosowaniem 

metody efektywnej stopy procentowej (zgodnie z par. 5.3.1 MSSF 9). 

10. Warunki wykupu i warunki wypłaty oprocentowania 

Zgodnie z pkt. 2.10 oraz pkt. 3 Warunków Emisji Obligacji Serii S, Obligacje Serii S zostaną wykupione w dniu 

2 lipca 2021 r. (Dzień Wykupu) to jest w dniu przypadającym 3,5 roku (42 miesiące) od Daty Emisji. Kwota 

Wykupu zostanie wypłacona łącznie z odsetkami za XIV Okres Odsetkowy. 

Jeżeli jednak Dzień Wykupu przypadnie na dzień nie będący Dniem Roboczym, Obligacje zostaną wykupione 

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

jakichkolwiek innych dodatkowych płatności. 
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Podmiotami uprawnionymi do Kwoty Wykupu będą Obligatariusze, którzy posiadali Obligacje na koniec Dnia 

Ustalenia Praw. 

Wykup będzie dokonywany za pośrednictwem KDPW i podmiotów prowadzących rachunki papierów 

wartościowych, na których będą zapisane Obligacje, zgodnie z obowiązującymi Regulacjami KDPW. 

11. Wcześniejszy wykup Obligacji 

11.1 Natychmiastowy Wykup w przypadku likwidacji Emitenta zgodnie z art. 74 Ust. 5 Ustawy 

o Obligacjach 

Zgodnie z pkt. 7.1 Warunków Emisji Obligacji w przypadku likwidacji Emitenta Obligacje podlegają 

natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji, chociażby termin ich wykupu jeszcze nie nastąpił. 

W przypadku natychmiastowego wykupu Obligacji 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). 

11.2 Opcja Przedterminowego Wykupu na Żądanie Obligatariusza 

11.2.1 Przedterminowy Wykup zgodnie z art. 74 ust. 2 Ustawy o Obligacjach 

Zgodnie z pkt. 7.2.01 i 7.2.02 Warunków Emisji Obligacji w przypadku, gdy Emitent jest w zwłoce z wykonaniem 

w terminie, w całości lub w części, zobowiązań wynikających z Obligacji każdy Obligatariusz może, poprzez 

pisemne zawiadomienie, żądać wykupu posiadanych Obligacji a Emitent zobowiązany będzie, na takie żądanie 

Obligatariusza, natychmiast wykupić Obligacje wskazane w żądaniu. Obligatariusz może żądać wykupu Obligacji 

również w przypadku niezawinionego przez Emitenta opóźnienia nie krótszego niż 3 dni. Ewentualny 

przedterminowy wykup Obligacji dokonywany będzie za pośrednictwem i na zasadach właściwych przepisów 

działania KDPW. 

11.2.2 Inne przypadki Przedterminowego Wykupu na Żądanie Obligatariusza  

Zgodnie z pkt. 7.2.03 Warunków Emisji Obligacji Każdy Obligatariusz może, poprzez pisemne zawiadomienie, 

żądać wykupu posiadanych Obligacji Serii S, na skutek wystąpienia któregokolwiek z poniższych przypadków: 

a) jeżeli Emitent zaprzestanie prowadzenia, w całości lub istotnej części, podstawowej dla siebie 

działalności gospodarczej, przez którą rozumie się budowlaną działalność deweloperską, 

w segmencie mieszkaniowym. Za zaprzestanie prowadzenia podstawowej działalności w istotnej 

części rozumie się sytuację, w której przychody Grupy Emitenta z budowlanej działalności 

deweloperskiej, w segmencie mieszkaniowym, wyniosą mniej niż 50% całkowitych przychodów 

Grupy Emitenta, na podstawie ostatniego zbadanego rocznego skonsolidowanego sprawozdania 

finansowego Grupy Emitenta; 
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b) jeżeli Emitent nie dokonał płatności z tytułu prawomocnych orzeczeń lub ostatecznych decyzji 

administracyjnych nakazujących zapłatę w łącznej kwocie przekraczające 10 % Skonsolidowanych 

Kapitałów Własnych, przy czym Zgromadzenie Obligatariuszy może ustalić inny, procentowy limit; 

c) jeżeli Emitent ogłosił, że stał się niezdolny do spłaty swoich długów w terminach ich wymagalności; 

d) jeżeli Emitent zaprzestał wykonywania swoich wymagalnych zobowiązań lub ogłosił taki  zamiar; 

e) jeżeli wartość wskaźnika oznaczonego jako stosunek Skonsolidowanych Kapitałów Własnych do 

Skorygowanej Sumy Skonsolidowanych Pasywów Emitenta liczonego na koniec każdego kwartału 

kalendarzowego wyniesie mniej niż 40 %, przy czym Zgromadzenie Obligatariuszy na wniosek 

Emitenta może ustalić niższy, procentowy limit; 

f) jeżeli wartość wskaźnika wyrażonego w procentach oznaczonego jako stosunek Zadłużenia 

Finansowego Netto do Skonsolidowanych Kapitałów Własnych liczonego na koniec danego 

kwartału kalendarzowego przekroczy: 

 100% dla IV kwartału 2017 r.; 

 90% dla kwartałów w 2018 r.; 

 80% po zakończeniu 2018 r. 

przy czym Zgromadzenie Obligatariuszy na wniosek Emitenta może ustalić wyższy, procentowy 

limit; 

g) Jeżeli nastąpi zdarzenie lub zdarzenia mające miejsce przed dniem spełnienia wszystkich 

świadczeń z Obligacji tj.: 

 wypłacenie przez Emitenta dywidendy lub zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy lub  

 umorzenie akcji Emitenta za wynagrodzeniem, lub 

 skup akcji własnych, lub 

 jakiekolwiek inne przekazanie środków pieniężnych akcjonariuszom Emitenta, lub  

 w sposób o zbliżonym skutku ekonomicznym do zdarzeń opisanych powyżej, 

 Emitent jest uprawiony do wypłaty od Dnia Emisji do dnia spełnienia wszystkich świadczeń 

z Obligacji środków z tytułów, o których mowa w pkt g) w łącznej wysokości 

nieprzekraczającej 100 mln zł, z zastrzeżeniem możliwości zwiększenia limitu: 

 w przypadku sprzedaży budynku komercyjnego – o 50% otrzymanej wartości netto budynku 

komercyjnego - poprzez wartość netto należy rozumieć cenę sprzedaży budynku 

komercyjnego pomniejszoną o wysokość kredytu obciążającego dany budynek, 
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 w przypadku sprzedaży udziałów/akcji spółki projektowej posiadającej budynek komercyjny 

– o 50% wartości otrzymanej ceny udziałów spółki zależnej, która jest właścicielem budynku 

komercyjnego; 

h) jeżeli łączna wartość zobowiązań Grupy Emitenta wchodzących w skład Zadłużenia Finansowego, 

które nie zostały spłacone w terminie lub w sposób prawnie skuteczny zostały postawione w stan 

wymagalności przed ustalonym terminem wymagalności takiego zobowiązania z powodu 

zażądania wcześniejszej spłaty takiego zobowiązania w wyniku wystąpienia przypadku naruszenia 

i upływu odpowiedniego okresu do usunięcia takiego naruszenia (w tym spłaty) - przekroczy 

równowartość 10.000.000,00 (dziesięć milionów) PLN, przy czym Zgromadzenie Obligatariuszy 

może na wniosek Emitenta ustalić wyższy, limit; 

i) jeżeli podmioty z Grupy udzielą podmiotom spoza Grupy pożyczek, nabędą obligacje, weksle, 

wierzytelności, w których dłużnikiem będzie podmiot inny niż podmiot z Grupy Emitenta lub udzielą 

jakichkolwiek innych form finansowania podmiotom z poza Grupy Emitenta; - nie dotyczy 

finansowania, udzielonego przez Podmioty z Grupy wspólnikom (udziałowcom lub akcjonariuszom) 

Podmiotów z Grupy na łączną kwotę w zakresie całej grupy nie przekraczającą 15 000 000 zł; 

j) jeżeli Emitent lub Podmiot Zależny utraci lub dokona nieodpłatnego zbycia Aktywów o Znacznej 

Wartości, która to utrata lub nieodpłatne zbycie może mieć istotny, negatywny wpływ na sytuację 

finansową Emitenta i jego zdolność do wykonania lub wywiązania się z obowiązku zapłaty kwoty 

z tytułu wykupu Obligacji zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji; 

Nie stanowi podstawy Przedterminowego Wykupu na Żądanie Obligatariusza opisane wyżej 

zdarzenie, jeżeli nieodpłatne zbycie Aktywów o Znacznej Wartości zostało dokonane na rzecz 

któregokolwiek z podmiotów należących do Grupy Emitenta. 

k) jeżeli Emitent stanie się niewypłacalny w rozumieniu przepisów Prawa upadłościowego lub Prawa 

restrukturyzacyjnego; 

l) jeżeli Emitent uzna na piśmie swoją niewypłacalność lub z powodu niemożności terminowego 

wykonania swoich zobowiązań będzie prowadził negocjacje z ogółem swoich wierzycieli; 

m) jeżeli wydane zostanie przez sąd postanowienie o rozwiązaniu Emitenta lub podjęta zostanie 

uchwała Walnego Zgromadzenia o rozwiązaniu Emitenta lub podjęta zostanie uchwała 

o przeniesieniu siedziby Emitenta poza terytorium kraju, w którym Emitent ma siedzibę w Dniu 

Emisji lub wystąpi jedna z przyczyn dotyczących rozwiązania Emitenta wskazana w Kodeksie 

Spółek Handlowych; 

n) jeżeli po wprowadzeniu do obrotu na Rynku ASO Catalyst, Obligacje zostaną one wycofane 

z obrotu na tym rynku na żądanie Emitenta bądź na podstawie decyzji GPW lub BondSpot; 
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o) jeżeli którekolwiek z oświadczeń i zapewnień złożonych przez Emitenta w Warunkach Emisji okaże 

się nieprawdziwe w całości lub w części, na moment, w którym zostało złożone; 

p) jeżeli Emitent nie wykona lub nienależycie wykona swoje zobowiązanie do przekazania informacji 

zgodnie z pkt. 10. Warunków Emisji i takie naruszenie nie zostało usunięte w ciągu 10 Dni 

Roboczych od dnia wystąpienia danego zdarzenia; 

q) jeżeli nastąpi Utrata Kontroli. 

Emitent zobowiązuje się do bezzwłocznego informowania Obligatariuszy o jakimkolwiek przypadku wystąpienia 

wyżej opisanych zdarzeń. 

Na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej nie wystąpiły jakiekolwiek przesłanki uprawniające Obligatariuszy do 

żądania wcześniejszego wykupu Obligacji Serii S. Ewentualny przedterminowy wykup Obligacji dokonywany 

będzie za pośrednictwem i na zasadach właściwych przepisów działania KDPW. 

11.2.3 Procedura Przedterminowego Wykupu na żądanie Obligatariusza: 

Zgodnie z pkt. 7.2.05 Warunków Emisji Obligacji Serii S: 

a) Żądanie przedterminowego wykupu może zostać złożone w okresie od wystąpienia zdarzenia 

uprawniającego Obligatariusza do złożenia takiego żądania do upływu 30 dni od dnia, w którym 

Emitent zawiadomił Obligatariusza o takiej okoliczności. 

b) Emitent zobowiązany będzie dokonać Przedterminowego Wykupu na żądanie Obligatariusza 

w terminie 30 dni od otrzymania uprawnionego żądania i tylko w zakresie Obligacji objętych 

żądaniem. 

c) Zawiadomienie z żądaniem Przedterminowego Wykupu na żądanie Obligatariusza powinno zostać 

przesłane przez Obligatariusza w formie pisemnej na adres Depozytariusza i Emitenta. 

d) Emitent ma prawo żądać przedstawienia świadectwa depozytowego w rozumieniu art. 9 Ustawy 

o Obrocie lub innego dokumentu potwierdzającego fakt posiadania Obligacji przez Obligatariusza 

żądającego dokonania Przedterminowego Wykupu na żądanie Obligatariusza. 

11.3 Opcja Przedterminowego Wykupu na Żądanie Emitenta 

Zgodnie z pkt. 7.3 Warunków Emisji Obligacji 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) 1,25% (125/100 p.p.) wartości nominalnej wykupowanych Obligacji w przypadku wykupu w VI i VII 

Okresie Odsetkowym; 
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b) 1,00% (100/100 p.p.) wartości nominalnej wykupowanych Obligacji w przypadku wykupu w VIII i IX 

Okresie Odsetkowym;  

c) 0,75% (75/100 p.p.) wartości nominalnej wykupowanych Obligacji w przypadku wykupu w X-XI 

Okresie Odsetkowym;  

d) 0,50% (50/100 p.p.) wartości nominalnej wykupowanych Obligacji w przypadku wykupu w XII-XIII 

Okresie Odsetkowym. 

W celu dokonywania Przedterminowego Wykupu na Żądanie Emitenta, Emitent ma obowiązek zawiadomić 

Obligatariuszy o takim Przedterminowym Wykupie w trybie publikacji komunikatu na Stronie Internetowej 

Emitenta. W komunikacie Emitent określi liczbę Obligacji podlegających Przedterminowemu Wykupowi oraz 

wskaże Dzień Przedterminowego Wykupu. 

Dzień  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, na zakończenie którego ma nastąpić taki Przedterminowy Wykup.  

W przypadku, gdy Przedterminowemu Wykupowi na Żądanie Emitenta podlegać będzie liczba Obligacji mniejsza 

niż liczba wyemitowanych Obligacji, liczba Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza podlegająca 

Przedterminowemu Wykupowi na Żądanie Emitenta będzie ustalana według następującego wzoru: 

LO = WO × LOPW / WWO, gdzie: 

„LO” oznacza liczbę Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza podlegających 

Przedterminowemu Wykupowi na Żądanie Emitenta (zaokrągloną w dół do jednej 

Obligacji); 

„WO” oznacza wszystkie Obligacje posiadane przez danego Obligatariusza; 

„LOPW” oznacza liczbę Obligacji podlegających Przedterminowemu Wykupowi na Żądanie 

Emitenta określonych w zawiadomieniu, o którym mowa powyżej; 

„WWO” oznacza wszystkie niewykupione Obligacje 

W przypadku, gdy liczba Obligacji podlegająca Przedterminowemu Wykupowi obliczona zgodnie z wzorem 

przedstawionym w pkt. 7.3.05 Warunków Emisji będzie mniejsza od liczby Obligacji określonej w zawiadomieniu 

Emitenta, o którym mowa w pkt. 7.3.02 Warunków Emisji, LO (czyli liczba Obligacji posiadanych przez danego 

Obligatariusza podlegających Przedterminowemu Wykupowi, zaokrąglona w dół do jednej Obligacji) będzie 

podlegać zwiększeniu o jeden począwszy od Rachunku Obligacji, na którym w Dniu Ustalenia Praw zapisana 

była największa liczba Obligacji do Rachunku Obligacji, na którym w Dniu Ustalenia Praw zapisana była 

najmniejsza liczba Obligacji, aż do osiągnięcia stanu, w którym łączna liczba Obligacji podlegająca 

Przedterminowemu Wykupowi będzie równa liczbie Obligacji określonej w zawiadomieniu; 



Nota informacyjna dla obligacji na okaziciela serii S Vantage Development S.A.  

 
 

33 

W przypadku, gdy nie będzie możliwe zwiększenie liczby Obligacji podlegających Przedterminowemu Wykupowi 

w sposób opisany w pkt 7.3.06 Warunków Emisji w szczególności z uwagi na taką samą liczbę Obligacji 

zapisanych na co najmniej dwóch Rachunkach Obligacji w Dniu Ustalenia Praw, zwiększenie liczby Obligacji 

podlegających Przedterminowemu Wykupowi nastąpi w sposób losowy. 

12. Warunki wypłaty oprocentowania 

12.1 Sposób ustalenia wysokości oprocentowania  

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

powiększonej o Marżę w skali roku (podstawa Okresu Odsetkowego wynosi 365 dni). 

Stopą Bazową jest stawka WIBOR3M podana przez GPW Benchmark S.A. z siedzibą w Warszawie, lub każdego 

oficjalnego następcę tej stawki, dla depozytów trzymiesięcznych w PLN, z kwotowania na fixingu o godz. 11:00 

CET lub około tej godziny w Dniu Ustalenia Odsetek. Stopa Bazowa ustalana będzie z dokładnością do 0,01 p.p. 

(1/100 punktu procentowego). 

Jeżeli Stopa Bazowa będzie niedostępna, Emitent zwróci się, bez zbędnej zwłoki, do Banków Referencyjnych 

o podanie stopy procentowej dla depozytów złotowych (o długości właściwej dla Stopy Bazowej) oferowanej 

przez każdy z tych Banków Referencyjnych głównym bankom działającym na warszawskim rynku 

międzybankowym i ustali Stopę Bazową jako średnią arytmetyczną stóp podanych przez Banki Referencyjne, 

pod warunkiem, że co najmniej 3 Banki Referencyjne podadzą stopy procentowe, przy czym – jeśli będzie to 

konieczne - będzie ona zaokrąglona do drugiego miejsca po przecinku (a 0,005 będzie zaokrąglone w górę). 

W przypadku, gdy Stopa Bazowa nie może być określona zgodnie z powyższymi zasadami, zostanie ona 

ustalona na poziomie ostatniej obowiązującej Stopy Bazowej w Okresie Odsetkowym bezpośrednio 

poprzedzającym Dzień Ustalenia Odsetek. 

Marża wynosi 4,00 p.p. (cztery 00/100 punkty procentowe) z zastrzeżeniem że w przypadku wykluczenia 

wszystkich akcji Emitenta z obrotu na GPW marża wzrośnie o 0,5 punktu procentowego w skali roku. 

W przypadku gdy wykluczenie akcji Emitenta z obrotu na GPW nastąpi nie później niż na 12 dni roboczych przed 

ostatnim dniem Okresu Odsetkowego zmiana marży nastąpi od pierwszego kolejnego Okresu Odsetkowego. 

W przypadku, gdy wykluczenie akcji Emitenta z obrotu na GPW nastąpi później niż na 12 dni roboczych przed 

ostatnim dniem Okresu Odsetkowego zmiana marży nastąpi od drugiego kolejnego Okresu Odsetkowego 

Po Dniu Wykupu Obligacje nie są oprocentowane. 

12.2 Data rozpoczęcia i zakończenia naliczania oprocentowania 

Oprocentowanie Obligacji naliczane jest począwszy od Daty Przydziału (z wyłączeniem tego dnia) do Dnia 

Wykupu (włącznie z tym dniem).  

W przypadku, gdy Kwota Odsetek naliczana ma być za okres krótszy niż pełny Okres Odsetkowy, będzie ona 

obliczana w oparciu o rzeczywistą liczbę dni w tym okresie od poprzedniego Dnia Płatności Odsetek 
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(z wyłączeniem tego dnia), albo Dnia Emisji (z wyłączeniem tego dnia) w przypadku pierwszego Okresu 

Odsetkowego, do Dnia Przedterminowego Wykupu (włącznie z tym dniem). 

12.3 Termin wypłaty oprocentowania 

Oprocentowanie Obligacji będzie wypłacane w Dniach Płatności Odsetek, przy czym jeżeli Dzień Płatności 

Odsetek nie będzie Dniem Roboczym, Kwota Odsetek zostanie wypłacona w najbliższym Dniu Roboczym 

następującym po Dniu Płatności Odsetek. W takim wypadku Obligatariuszowi nie będą przysługiwały odsetki za 

opóźnienie lub zwłokę w dokonaniu płatności lub jakiekolwiek inne dodatkowe płatności. 

Kwotę Odsetek oblicza się z dokładnością do jednego grosza (przy czym pół grosza będzie zaokrąglone w górę). 

12.4 Miejsce i sposób wypłaty oprocentowania 

Wypłata świadczeń z Obligacji będzie dokonywana za pośrednictwem KDPW i podmiotów prowadzących 

Rachunki Obligacji, zgodnie z każdocześnie obowiązującymi regulacjami KDPW poprzez zasilenie środkami 

pieniężnymi rachunku służącego do obsługi Rachunku Obligacji. W przypadku rozbieżności pomiędzy zapisami 

Warunków Emisji a regulacjami KDPW okresie prowadzenia przez KDPW Ewidencji Obligacji, regulacje KDPW 

będą miały pierwszeństwo zastosowania, celem obsługi wypłaty wszelkich świadczeń oraz wykonania praw 

z tytułu Obligacji. 

Kwota Odsetek za cały Okres Odsetkowy wypłacona zostanie Obligatariuszowi, któremu przysługiwały Obligacje 

na koniec Dnia Ustalenia Praw. 

12.5 Wysokość Kwoty Odsetek 

Obligatariuszowi za każdy Okres Odsetkowy przysługuje Kwota Odsetek obliczona zgodnie z poniższym wzorem: 

KO = N × O × n / 365, gdzie: 

„KO” oznacza zaokrągloną do drugiego miejsca po przecinku Kwotę Odsetek za dany 
Okres Odsetkowy od jednej Obligacji, 

„N” oznacza Wartość Nominalną jednej Obligacji, 

„O” oznacza oprocentowanie Obligacji, na które składa się Stopa Bazowa powiększona 
o Marżę, 

„n” oznacza liczbę dni w Okresie Odsetkowym. 

Podmiotami uprawnionymi do Kwoty Odsetek za dany Okres Odsetkowy będą Obligatariusze, którzy posiadali 

Obligacje na koniec Dnia Ustalenia Praw do Kwoty Odsetek za dany Okres Odsetkowy. 

12.6 Dni Płatności Odsetek 

W przypadku Przedterminowego Wykupu, odsetki od Obligacji będących przedmiotem Przedterminowego 

Wykupu wypłacane są w Dniu Przedterminowego Wykupu. 
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Okres 
Odsetkowy 

Początek Okresu 
Odsetkowego 

Dzień ustalenia prawa do 
odsetek 

Koniec Okresu 
Odsetkowego, Dzień 

Płatności Odsetek 

Liczba dni  
w okresie 

odsetkowym 

I 2 stycznia 2018 r. 23 marca 2018 r. 2 kwietnia 2018 r. 90 

II 2 kwietnia 2018 r. 22 czerwca 2018 r. 2 lipca 2018 r. 91 

III 2 lipca 2018 r. 24 września 2018 r. 2 października 2018 r. 92 

IV 2 października 2018 r. 20 grudnia 2018 r. 2 stycznia 2019 r. 92 

V 2 stycznia 2019 r. 25 marca 2019 r. 2 kwietnia 2019 r. 90 

VI 2 kwietnia 2019 r. 24 czerwca 2019 r. 2 lipca 2019 r. 91 

VII 2 lipca 2019 r. 24 września 2019 r. 2 października 2019 r. 92 

VIII 2 października 2019 r. 20 grudnia 2019 r. 2 stycznia 2020 r. 92 

IX 2 stycznia 2020 r. 25 marca 2020 r. 2 kwietnia 2020 r. 91 

X 2 kwietnia 2020 r. 24 czerwca 2020 r. 2 lipca 2020 r. 91 

XI 2 lipca 2020 r. 24 września 2020 r. 2 października 2020 r. 92 

XII 2 października 2020 r. 23 grudnia 2020 r. 2 stycznia 2021 r. 92 

XIII 2 stycznia 2021 r. 25 marca 2021 r. 2 kwietnia 2021 r. 90 

XIV 2 kwietnia 2021 r. 24 czerwca 2021 r. 2 lipca 2021 r. 91 

Dni wskazane jako początek Okresu Odsetkowego nie będą uwzględniane w obliczeniach długości trwania 

danego Okresu Odsetkowego. 

Dniem ustalenia prawa do wykupu Obligacji jest 6 (szósty) Dzień Roboczy poprzedzający dzień wykupu 

Obligacji, tj. 24 czerwca 2021 r. 

13. Zabezpieczenie Obligacji 

Obligacje Serii S są niezabezpieczone.  

14. Zgromadzenie Obligatariuszy 

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

Zgromadzenie Obligatariuszy stanowi reprezentację ogółu Obligatariuszy. Kompetencje oraz zasady działania 

Zgromadzenia Obligatariuszy reguluje Ustawa o Obligacjach oraz Załącznik nr 3 do Warunków Emisji Obligacji. 

15. Wartość zaciągniętych zobowiązań na ostatni dzień kwartału poprzedzającego 

udostępnienie propozycji nabycia oraz perspektywy kształtowania się zobowiązań 

Emitenta do czasu całkowitego wykupu instrumentów dłużnych proponowanych do 

nabycia 

Wartość zobowiązań Emitenta na dzień 30 września 2017 r. w ujęciu jednostkowym wyniosła  122 432 tys. zł, 

z czego zobowiązania przeterminowane wyniosły 117 tys. PLN., natomiast wartość skonsolidowanych 

zobowiązań finansowych Emitenta na dzień 30 września 2017 r. wyniosła 477.715 tys. zł, z czego zobowiązania 

przeterminowane wyniosły 1 833 tys. zł. 

Zarząd Emitenta deklaruje, że dołoży należytych starań aby w okresie od Dnia Emisji do dnia wykupu 

emitowanych Obligacji, zobowiązania Emitenta były utrzymywane na bezpiecznym poziomie, a wskaźniki 
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zadłużenia kształtowały się na poziomach zapewniających zdolność Emitenta do obsługi zobowiązań 

wynikających z emitowanych obligacji. 

Roczne sprawozdania finansowe Emitenta są udostępniane na stronie internetowej Emitenta pod adresem: 

www.vantage-sa.pl w zakładce „Relacje Inwestorskie/Raporty/ Raporty okresowe”. 

Na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej Emitent wyemitował następujące obligacje, których termin 

zapadalności jeszcze nie nadszedł:  

Seria 
obligacji 

Wartość wyemitowanych 
obligacji 

Planowany termin 
wykupu 

Emisja notowana 
w ASO 

Zabezpieczenie 

O i O1* 65 000 000,00 zł maj 2020 r. TAK NIE 

P 8 000 000,00 zł grudzień 2020 r. NIE NIE 

R 70 000 000,00 zł maj 2021 r. TAK NIE 

S 10 000 000,00 zł lipiec 2021 r. TAK NIE 

* Na podstawie Uchwały nr 288/2017 KDPW z dnia 28 kwietnia 2017 roku Zarząd KDPW postanowił dokonać w dniu 5 maja 2017 r. 

asymilacji 150.000 (sto pięćdziesiąt tysięcy) obligacji na okaziciela serii O1 zarejestrowanych w KDPW pod kodem PLVTGDL00143 

z 500.000 (pięćset tysięcy) obligacji na okaziciela serii O zarejestrowanymi w KDPW pod kodem PLVTGDL00135. 

Poza obligacjami notowanymi w ASO Catalyst notowane są również akcje Emitenta na rynku regulowanym 

Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. Emitent publikuje raporty bieżące i okresowe pod 

następującymi adresami:  

Raporty bieżące - http://inwestor.vantage-sa.pl/wpisy/raporty-biezace/ 

Raporty okresowe - http://inwestor.vantage-sa.pl/wpisy/raporty-okresowe/ 

Ze względu na skup wszystkich akcji pozostających w wolnym obrocie przez głównych akcjonariuszy, obrót 

akcjami Emitenta został zawieszony począwszy od dnia 20 czerwca 2017 r. Informacje na temat przymusowego 

wykupu znajdują się pod poniższym adresem: 

http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/27756480,informacje-na-temat-przymusowegowykupu-akcji-

vantage-development-s-a-zsiedziba-we-wroclawiu. 

Do dnia sporządzenia Noty Informacyjnej, Emitent ani główni akcjonariusze Emitenta nie podjęli decyzji co do 

terminu wnioskowania o wykluczenie akcji z obrotu na rynku regulowanym. 

Emitent zwraca uwagę, że ewentualne wykluczenie akcji Emitenta z obrotu na rynku regulowanym nie będzie 

miało negatywnego wpływu na zdolność Emitenta do wywiązywania się z zobowiązań wynikających z dotychczas 

wyemitowanych i niewykupionych obligacji.  

http://inwestor.vantage-sa.pl/wpisy/raporty-biezace/
http://inwestor.vantage-sa.pl/wpisy/raporty-okresowe/
http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/27756480,informacje-na-temat-przymusowegowykupu-akcji-vantage-development-s-a-zsiedziba-we-wroclawiu
http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/27756480,informacje-na-temat-przymusowegowykupu-akcji-vantage-development-s-a-zsiedziba-we-wroclawiu
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16. 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. 

16.1 Rating przyznany emitentowi lub emitowanym przez niego instrumentom dłużnym, ze 

wskazaniem instytucji dokonującej tej oceny, dat jej przyznania i ostatniej aktualizacji oraz 

miejsca oceny w skali ocen wyspecjalizowanej instytucji jej dokonującej – w przypadku jej 

dokonania i ogłoszenia 

Nie dotyczy. Emitentowi ani emitowanym przez niego instrumentom dłużnym nie został przyznany rating. 

17. Zasady przeliczania wartości świadczenia niepieniężnego na świadczenie pieniężne. 

Nie dotyczy. 

18. Obowiązek przekazywania dokumentacji zamieszczanej na stronie internetowej 

Dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na stronie internetowej Emitenta w wykonaniu przepisów 

Ustawy o Obligacjach Emitent będzie przekazywać w formie drukowanej do Noble Securities. Noble Securities 

przechowuje przekazane wydruki do czasu upływu przedawnienia roszczeń wynikających z Obligacji. 
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19. W przypadku ustanowienia jakiejkolwiek formy zastawu lub hipoteki jako 

zabezpieczenia wierzytelności wynikających z dłużnych instrumentów  finansowych – 

wycenę przedmiotu zastawu lub hipoteki dokonaną przez  uprawniony podmiot lub 

skrót tej wyceny 

Nie dotyczy. Obligacje są niezabezpieczone. 

20. W przypadku emisji obligacji zamiennych na akcje – dodatkowo: a) liczbę głosów na 

walnym zgromadzeniu emitenta, która przysługiwałaby z objętych akcji – w przypadku 

gdyby została dokonana zamiana wszystkich wyemitowanych obligacji, b) ogólną liczbę 

głosów na walnym zgromadzeniu emitenta – w przypadku gdyby została dokonana 

zamiana wszystkich wyemitowanych obligacji. 

Nie dotyczy. Obligacje są obligacjami zwykłymi. 

21. W przypadku emisji obligacji z prawem pierwszeństwa – dodatkowo: a) liczbę akcji 

przypadających na jedną obligację: b) cenę emisyjną akcji lub sposób jej ustalenia, c) 

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

Nie dotyczy. Obligacje są obligacjami zwykłymi. 
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22. Aktualny odpis z Krajowego Rejestru Sądowego Emitenta 
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23. Ujednolicony aktualny tekst statutu Emitenta lub umowy spółki oraz treść podjętych 

uchwał walnego zgromadzenia lub zgromadzenia wspólników w sprawie zmian statutu 

spółki lub umowy nie zarejestrowanych przez sąd 
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24. Pełny tekst uchwał stanowiących podstawę emisji dłużnych instrumentów finansowych 

objętych Notą Informacyjną 
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25. Warunki emisji Obligacji  
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1

                                                                 
1 Wyjaśnienie: wskutek oczywistej omyłki pisarskiej w pkt 7.3.01 lit. b) Warunków Emisji omyłkowo wskazano nieprawidłowy numer okresu 
odsetkowego, w którym z tytułu dokonania przez Emitenta przedterminowego wykupu obligacji, Obligatariuszom przysługuje premia 
w wysokości 1,00% wartości nominalnej wykupywanych obligacji. W związku z powyższym Emitent informuje, że premia w wysokości 
1,00% wartości nominalnej wykupywanych obligacji przysługuje Obligatariuszom w VIII i IX okresie odsetkowym, a nie jak omyłkowo 
wskazano w VIII i XI okresie odsetkowym.  

       1 
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26. Definicje i skróty zastosowane w Nocie Informacyjnej 

„ASO Catalyst”, „ASO” alternatywny system obrotu obligacjami komunalnymi i korporacyjnymi prowadzony i zarządzany przez 

GPW i BondSpot pod nazwą Catalyst 

„Banki Referencyjne” Bank Zachodni WBK S.A., Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski S.A., Polska Kasa Opieki 

S.A., ING Bank Śląski S.A., mBank S.A. lub odpowiednio ich następcy prawni 

„BondSpot” spółka pod firmą BondSpot S.A. z siedzibą w Warszawie, pod adresem: 00-498 Warszawa, ul. 
Książęca 4, wpisana do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego prowadzonego przez 
Sąd Rejonowy m.st. Warszawy, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod 
numerem KRS 0000022931, NIP 5251006445, REGON 011606866, której kapitał zakładowy wynosi 10 
000 000,00 zł (opłacony w całości) 

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

„Dzień Emisji” dzień zdefiniowany w pkt. 2.8 Warunków Emisji 

„Dzień Płatności Odsetek” dzień zdefiniowany w pkt. 3.6 Warunków Emisji, w którym wypłacone będą Kwoty Odsetek 

„Data Wykupu” dzień zdefiniowany w pkt. 2.10.02 Warunków Emisji, w którym Obligacje zostaną wykupione przez 

Emitenta zgodnie z postanowieniami Warunków Emisji; 

„Dzień Roboczy” każdy dzień inny niż sobota, niedziela oraz dni ustawowo wolne od pracy 

„Dzień Sesyjny” dzień, w którym odbywa się sesja na GPW 

„Emitent”, „Spółka” Vantage Development S.A. z siedzibą we Wrocławiu przy ul. Dąbrowskiego 44, 50-457 Wrocław, 

wpisaną do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego, prowadzonego przez Sąd 

Rejonowy dla Wrocławia – Fabrycznej, VI Wydział Gospodarczy Rejestrowy pod numerem KRS 

0000030117, NIP: 8960000701, REGON: 930778024, kapitał zakładowy 37 352 833,10 złotych 

(opłaconym w całości) 

„Ewidencja” oznacza rejestrację Obligacji w rozumieniu art. 8 ust. 5 Ustawy o Obligacjach w depozycie papierów 

wartościowych prowadzonym przez KDPW 

„GPW” spółka pod firmą Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. z siedzibą w Warszawie, pod 

adresem: 00-498 Warszawa, ul. Książęca 4, wpisana do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru 

Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy m.st. Warszawy, XII Wydział Gospodarczy Krajowego 

Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 0000082312, NIP 5260250972, REGON 012021984,, której 

kapitał zakładowy wynosi 41 972 000,00 zł (opłacony w całości), 

„Grupa”, „Grupa Vantage” oznacza Emitenta oraz podmioty zależne Emitenta 

„Inwestor” osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna nie będąca osobą prawną, którym przepisy 

prawa przyznają zdolność do czynności prawnych 

„KDPW” Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A. 

„Kwota Wykupu” oznacza w odniesieniu do danej Obligacji kwotę należności głównej, tj. kwotę równą Wartości 

Nominalnej należną w Dniu Wykupu lub Dniu Przedterminowego Wykupu zgodnie z postanowieniami 

niniejszych Warunków Emisji; 

„Noble Securities”, „Oferujący” spółka pod firmą Noble Securities S.A. z siedzibą w Warszawie, przy ul. Przyokopowej 33, 01-208 

Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego, prowadzonego przez 

Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru 

Sądowego pod numerem KRS 0000018651, posiadająca numer NIP 6760108427, REGON 



Nota informacyjna dla obligacji na okaziciela serii S Vantage Development S.A.  
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350647408, o kapitale zakładowym 3 494 747,00 zł (wpłacony w całości); 

„Nota Informacyjna” Niniejszy dokument informacyjny Obligacji, sporządzony zgodnie z wymogami określonymi w Rozdziale 

4 Oddział 3 Załącznika nr 1 do Regulaminu ASO prowadzonego przez GPW oraz w Rozdziale 4 

Załącznika nr 1 do Regulaminu ASO prowadzonego przez BondSpot 

„Obligacje”, „Obligacje Serii S” obligacje na okaziciela serii S wyemitowane w dniu 2 stycznia 2018 r. przez Vantage Development S.A. 

z siedzibą we Wrocławiu 

„Obligatariusz”,  posiadacz Obligacji, którego prawa z Obligacji są zapisane na Rachunku Papierów Wartościowych lub, 

w odniesieniu do Obligacji zapisanych na Rachunku Zbiorczym, oznacza osobę lub podmiot wskazany 

Depozytariuszowi przez posiadacza Rachunku Zbiorczego, jako uprawnionego z Obligacji zapisanych 

na takim Rachunku Zbiorczym i działającego, w zakresie jakichkolwiek praw wynikających z niniejszych 

Warunków Emisji oraz Obligacji, za pośrednictwem posiadacza Rachunku Zbiorczego 

„Oferta” oznacza ofertę nabycia Obligacji w obrocie pierwotnym w trybie art. 33 pkt 2) Ustawy o Obligacjach 

dokonywaną poprzez proponowanie nabycia Obligacji do nie więcej niż 149 oznaczonych adresatów w 

sposób, który nie stanowi publicznej oferty papierów wartościowych w rozumieniu art. 3 ust. 1 Ustawy o 

Ofercie 

„Okres Odsetkowy” oznacza okres rozpoczynający się w Dniu Przydziału (z wyłączeniem tego dnia) i kończący się w 

pierwszym Dniu Płatności Odsetek (włącznie) oraz każdy kolejny okres rozpoczynający się od danego 

Dnia Płatności Odsetek (z wyłączeniem tego dnia) do kolejnego Dnia Płatności Odsetek (włącznie), a 

ostatni Okres Odsetkowy kończyć się będzie w Dniu Wykupu lub odpowiednio w Dniu 

Przedterminowego Wykupu lub innym dniu, w którym zobowiązanie do płatności Kwoty Wykupu stanie 

się wymagalne (włącznie); 

„Propozycja Nabycia” dokument o którym mowa w art. 34 ust. 1 Ustawy o Obligacjach, niebędący prospektem emisyjnym ani 

memorandum informacyjnym w rozumieniu Ustawy o Ofercie, na podstawie którego Inwestorom 

proponuje się nabycie Obligacji, zawierający m. in. Warunki Emisji Obligacji 

„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 zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie, na którym zostały zapisane prawa 

z Obligacji 

„Statut” statut Emitenta 

„Strona internetowa Emitenta” oznacza stronę internetową pod adresem https://vantage-sa.pl/ lub każdą inną stronę internetową, 

która ją zastąpi w przypadku zaprzestania funkcjonowania 

„Ustawa o Obligacjach”  ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. 2015 poz. 238); 

„Ustawa o Obrocie” ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jednolity:  Dz.U. z 2014 r., 

poz. 94 z późn. zm.) 

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

finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (tekst jednolity: Dz. U. 

z 2013 r., poz.1382 z poźn. zm.); 

„Warunki Emisji” warunki emisji Obligacji w rozumieniu art. 6 Ustawy o Obligacjach 

„Zarząd” zarząd Emitenta 

 


