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NOTA INFORMACYJNA 

 

dla obligacji serii M5/2020 

 

o wartości nominalnej 1.000 PLN każda 

 

i łącznej wartości nominalnej 90.000.000 PLN 

 

Emitent: Archicom S.A. 

 

 

 
 

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

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

przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 

 

Wprowadzenie instrumentów finansowych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu nie stanowi 

dopuszczenia ani wprowadzenia tych instrumentów do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym 

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

 

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

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

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

 

Treść niniejszej noty informacyjnej nie była zatwierdzana przez Giełdę Papierów Wartościowych w 

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

przepisami prawa. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wrocław, 7 maja 2020 r. 
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I. OŚWIADCZENIA OSÓB ODPOWIEDZIALNYCH ZA INFORMACJE ZAWARTE W NOCIE 

INFORMACYJNEJ 

My, niżej podpisani oświadczamy, że zgodnie z naszą najlepszą wiedzą i przy dołożeniu należytej 

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

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

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

rzetelnie czynniki ryzyka związane z udziałem w obrocie tymi instrumentami. 

 

Podpis:   Podpis:  

Imię i nazwisko:          Rafał Jarodzki  Imię i nazwisko:            Artur Więznowski 

Stanowisko:       Wiceprezes Zarządu  Stanowisko:             Członek Zarządu 

 

Zgodnie z postanowieniami § 18 ust. 3a Regulaminu ASO GPW Emitent instrumentów dłużnych nie jest 

zobowiązany do zawarcia umowy z Autoryzowanym Doradcą w odniesieniu do wprowadzenia tych 

instrumentów dłużnych do ASO. 

 



 

 

0040223-0000319 EUO1: 1561647606.10 6  

 

II. PODSTAWOWE INFORMACJE O EMITENCIE 

 

Nazwa Emitenta: Archicom S.A. 

Siedziba: Wrocław 

NIP: 8982100870 

REGON: 020371028 

KRS: 0000555355 

Adres: ul. Ksawerego Liskego 7, 50-345 Wrocław 

Numer telefonu: +48 71 78 58 800 

Numer faksu: +48 71 78 58 801 

Adres głównej strony internetowej: www.archicom.pl 

Adres e-mail: archicom@archicom.pl 

1. Informacja czy działalność prowadzona przez Emitenta wymaga posiadania zezwolenia, licencji 

lub zgody 

 

Działalność prowadzona przez Emitenta nie wymaga posiadania zezwolenia, licencji lub zgody.  
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III. CZYNNIKI RYZYKA 

1. Czynniki związane z działalnością Grupy Emitenta 

1.1 RYZYKO ZWIĄZANE Z CELAMI STRATEGICZNYMI 

Emitent nie gwarantuje, że jego cele strategiczne zostaną osiągnięte. Przyszła pozycja, przychody i zyski Grupy 

Emitenta zależą od jej zdolności do opracowania i realizacji skutecznej długoterminowej strategii. Wszelkie 

decyzje podjęte w wyniku niewłaściwej oceny sytuacji lub niezdolności do zarządzania dynamicznym rozwojem 

Grupy Emitenta lub dostosowania się do zmieniających się warunków rynkowych mogą mieć istotny, negatywny 

wpływ na działalność, sytuację finansową, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta. 

1.2 Ryzyko związane z koncentracją działalności na obszarze Wrocławia 

Grupa Emitenta prowadzi obecnie, a także w najbliższej perspektywie zamierza kontynuować, działalność na 

terenie Wrocławia, Łodzi, Poznania, Krakowa i Trójmiasta. Zdecydowana większość przychodów ze sprzedaży 

jest realizowana na wrocławskim rynku. W związku z powyższym generowane przez Grupę Emitenta przychody 

i zyski będą uzależnione w istotnym stopniu od sytuacji panującej na wrocławskim rynku mieszkaniowym i 

komercyjnym. Emitent nie może zagwarantować utrzymania panującej obecnie dobrej sytuacji lokalnych rynków. 

Pogorszenie koniunktury na lokalnych rynkach może istotnie negatywnie wpływać na działalność, sytuację 

finansową, wyniki finansowe lub perspektywy Grupy Emitenta. 

1.3 Ryzyko wynikające z potencjalnego wzrostu kosztów operacyjnych i innych kosztów 

działalności 

Koszty operacyjne i inne koszty Grupy Emitenta mogą wzrosnąć przy jednoczesnym braku odpowiedniego 

wzrostu przychodów. Do czynników, które mogą spowodować wzrost kosztów operacyjnych i innych kosztów, 

należą między innymi: inflacja, wzrost podatków i innych zobowiązań publicznoprawnych, zmiany w polityce 

rządowej, przepisach prawa lub innych regulacjach, wzrost kosztów pracy, materiałów budowlanych, energii, 

wzrost kosztów finansowania kredytów i pożyczek, działania podejmowane przez podmioty konkurencyjne, 

utrata przydatności ekonomicznej aktywów, wzrost cen gruntów. Wzrost kosztów może mieć istotny wpływ na 

wysokość realizowanych marż, w sytuacji ograniczonej możliwości odzwierciedlenia wzrostu kosztów w cenie 

sprzedawanych mieszkań / budynków biurowych lub w stawkach wynajmu nieruchomości komercyjnych. 

Opisane okoliczności oraz niekorzystne zmiany w tym zakresie mogą istotnie negatywnie wpływać na 

działalność, sytuację finansową, wyniki finansowe lub perspektywy Grupy Emitenta. 

1.4 Ryzyko związane z prowadzeniem działalności w branży deweloperskiej 

Projekty realizowane przez Grupę Emitenta w systemie deweloperskim wymagają znacznych nakładów w fazie 

przygotowania i budowy, a dodatnie miesięczne przepływy pieniężne uzyskuje się dopiero po ok. sześciu - ośmiu 

miesiącach od rozpoczęcia robót budowlanych (lub jeszcze później). Z uwagi na wysokie zapotrzebowanie 

kapitałowe takie projekty obarczone są wieloma ryzykami, w szczególności: nieuzyskaniem pozwoleń 

niezbędnych do wykorzystania gruntów zgodnie z założonymi planami, opóźnieniami w zakończeniu budowy, 

kosztami przewyższającymi wielkości założone w budżecie (np. w związku z niekorzystnymi warunkami 

pogodowymi, znacznym wzrostem cen materiałów budowlanych i usług podwykonawców, wzrostem kosztów 

finansowania działalności, nieszczęśliwymi wypadkami, nieprzewidzianymi trudnościami technicznymi itp.) oraz 

brakiem możliwości uzyskania pozwoleń na oddanie do użytkowania budynku. Wystąpienie któregokolwiek z 

powyższych zdarzeń może spowodować opóźnienia w zakończeniu danej inwestycji, wzrost kosztów lub utratę 

przychodów, zablokowanie środków zainwestowanych w kupno gruntu, a w niektórych przypadkach 

uniemożliwić zakończenie inwestycji. Każda z tych okoliczności może mieć negatywny wpływ na działalność, 

sytuację finansową i wyniki Emitenta. Bardzo ważnym czynnikiem dla spółek deweloperskich, zapewniającym 

wysoki poziom marż, a w konsekwencji ich rozwój, jest pozyskiwanie atrakcyjnych inwestycyjnie terenów pod 

budowę w konkurencyjnych cenach. Z uwagi na rosnącą konkurencję i częściowe nasycenie rynku nieruchomości, 
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Grupa Emitenta może mieć utrudniony dostęp do tego typu gruntów. Podstawowym czynnikiem gwarantującym 

powodzenie realizacji inwestycji jest sprzedaż lokali po zakładanej cenie, zapewniającej deweloperowi założoną 

marżę. Pozyskując grunty pod nowe inwestycje, pomimo przeprowadzenia wcześniejszych dokładnych analiz, 

nie można wykluczyć, iż w trakcie realizacji danej inwestycji wystąpią nieoczekiwane czynniki opóźniające 

proces realizacji oraz znacznie obniżające jej atrakcyjność. Kolejnym problemem może stać się nasycenie 

lokalnego rynku nieruchomości (wyższa podaż niż popyt), co doprowadzić może w konsekwencji do obniżenia 

cen sprzedaży lokali lub niemożności sprzedaży części z nich. Opisane okoliczności oraz niekorzystne zmiany w 

tym zakresie mogą istotnie negatywnie wpływać na działalność, sytuację finansową, wyniki finansowe lub 

perspektywy Grupy Emitenta. 

1.5 Ryzyko związane z możliwościami nabywania gruntów pod nowe projekty 

Zasadnicze znaczenie dla przyszłego rozwoju Grupy Emitenta ma zdolność pozyskania atrakcyjnych - z punktu 

widzenia lokalizacji, uzbrojenia i warunków finansowych - gruntów, głównie pod budownictwo apartamentowe, 

mieszkaniowe lub komercyjne. Właściwa lokalizacja jest czynnikiem warunkującym osiągnięcie celu 

podstawowego każdego projektu deweloperskiego, jakim jest uzyskanie zadowalającej marży ze sprzedaży oraz 

satysfakcjonującego tempa sprzedaży. Proces pozyskania gruntów napotyka szereg trudności, a wśród nich można 

wymienić m.in.: konkurencję na rynku nieruchomości, czasochłonny proces uzyskiwania pozwoleń 

administracyjnych, brak miejscowych planów zagospodarowania przestrzennego oraz ograniczona dostępność 

terenów z odpowiednią infrastrukturą i odpowiednim przeznaczeniem w miejscowym planie zagospodarowania 

przestrzennego lub studium uwarunkowań i kierunków zagospodarowania przestrzennego. Opisane okoliczności 

oraz niekorzystne zmiany w tym zakresie mogą istotnie negatywnie wpływać na działalność, sytuację finansową, 

wyniki finansowe lub perspektywy Grupy Emitenta. 

1.6 Ryzyko utraty kadry zarządzającej i kadry kierowniczej / ryzyko związane z utratą 

wykwalifikowanego personelu 

Istotne znaczenie dla Grupy Emitenta mają osoby zarządzające i kadra kierownicza zajmująca kluczowe 

stanowiska w Grupie Emitenta. Ich kwalifikacje, doświadczenie zawodowe oraz znajomość branży, decydują o 

osiąganych wynikach finansowych i perspektywach rozwoju. Odejście kilku członków kadry kierowniczej 

mogłoby odbić się negatywnie na prowadzonej działalności i mieć ujemny wpływ na sytuację majątkową, 

finansową i dochodową Grupy Emitenta. Zatrudnienie nowej kadry wiąże się z długim okresem rekrutacyjnym 

oraz koniecznością zapoznawania się nowych pracowników z ofertą Grupy Emitenta i wdrażania do biznesu, co 

bezpośrednio wpływa na osiągnięcie oczekiwanej pełnej wydajności w pracy. 

1.7 Ryzyko związane ze strukturą finansowania działalności spółek celowych 

Działalność na rynku nieruchomości Grupa Emitenta prowadzi za pośrednictwem spółek celowych. Strategia 

Grupy Emitenta zakłada, że finansowanie ich działalności będzie przebiegać na zasadzie project finance. Metoda 

ta polega na tworzeniu tzw. wehikułów specjalnego przeznaczenia, powołanych w celu realizacji konkretnego 

przedsięwzięcia. Struktura finansowania w ramach project finance charakteryzuje się brakiem regresu lub 

ograniczonym regresem w stosunku do udziałowców spółki projektowej, natomiast spłata kapitału dłużnego i 

zwrot kapitałów własnych użytych do finansowania projektu następuje z przepływów pieniężnych 

wygenerowanych przez ten projekt. Źródłem spłaty kredytu są generowane przez projekt przyszłe przepływy 

pieniężne, natomiast jego zabezpieczeniem jest majątek spółki celowej realizującej projekt. Skorzystanie z 

powyższej struktury finansowania znacznie ogranicza ryzyko inwestycyjne, ponieważ poszczególne przepływy 

pieniężne są od siebie odseparowane i niezależne, choć istnieje ryzyko, iż spółka celowa nie zrealizuje danego 

przedsięwzięcia w terminie, co wpłynie na opóźnienie w wystąpieniu przepływów. W konsekwencji spłacenie rat 

kredytowych może zostać odroczone i będzie się to wiązać z zapłatą dodatkowych odsetek oraz wzrostem 

rzeczywistego kosztu finansowania. Emitent będzie odgrywał kluczową rolę w procesie wyboru spółki 

wykonującej dany obiekt, a następnie będzie nadzorował terminowość realizacji inwestycji. W przypadku 

opóźnienia realizacji inwestycji Emitent rozważy udzielenie spółce celowej wsparcia finansowego. Opisane 
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okoliczności oraz niekorzystne zmiany w tym zakresie mogą istotnie negatywnie wpływać na działalność, 

sytuację finansową, wyniki finansowe lub perspektywy Grupy Emitenta. 

1.8 Ryzyko uzależnienia Grupy Emitenta od wykonawców robót budowlanych 

Grupa Emitenta realizując projekty deweloperskie pełni funkcję generalnego wykonawcy, zlecającego znaczną 

część prac budowlanych podwykonawcom. Nie można całkowicie wyeliminować ryzyka opóźnień albo 

nieprawidłowego wykonania usług budowlanych. Opisane okoliczności oraz niekorzystne zmiany w tym zakresie 

mogą istotnie negatywnie wpływać na działalność, sytuację finansową, wyniki finansowe lub perspektywy Grupy 

Emitenta. 

1.9 Ryzyko utraty płynności finansowej 

Inwestycje na rynku nieruchomości są realizowane za pośrednictwem spółek celowych. Grupa Emitenta finansuje 

projekty deweloperskie m.in. poprzez udzielanie pożyczek spółkom celowym realizującym daną inwestycję. 

Spłata pożyczek uzależniona jest od kondycji finansowej pożyczkobiorców (a zatem poszczególnych spółek 

celowych), która determinowana jest w szczególności rzeczywistą realizacją zakładanego harmonogramu 

realizacji konkretnych przedsięwzięć. Opóźnienia poszczególnych projektów mogą wpływać na opóźnienia lub 

skrajnie brak możliwości spłaty udzielonych pożyczek, co może istotnie wpłynąć na pogorszenie płynności 

finansowej Grupy Emitenta. Opisane okoliczności oraz niekorzystne zmiany w tym zakresie mogą istotnie 

negatywnie wpływać na działalność, sytuację finansową, wyniki finansowe lub perspektywy Grupy Emitenta. 

1.10 Ryzyko związane z działalnością na rynku nieruchomości komercyjnych 

W zakresie działalności dotyczącej nieruchomości komercyjnych Grupa Emitenta buduje i komercjalizuje 

budynki biurowe. Następnie budynek może być sprzedany lub pozostać własnością Grupy Emitenta (tj. Grupa 

Emitenta staje się podmiotem zarządzającym zrealizowaną inwestycją). Nie można wykluczyć ograniczenia 

popytu na wynajem powierzchni biurowych, co może zmniejszyć przychody z wynajmu oraz uniemożliwić 

sprzedaż budynku. Nie można także wykluczyć ograniczenia popytu na zakup inwestycji komercyjnych, zarówno 

w skali globalnej, jak i lokalnej powodującego uniemożliwienie sprzedaży budynku. Dodatkowo nie można 

wykluczyć wzrostu kosztów budowy oraz zarządzania inwestycjami komercyjnymi. Wymagania inwestorów 

zainteresowanych zakupem budynków komercyjnych związane z długością trwania umów najmu oraz wielkością 

akceptowalnych pustostanów mogą istotnie wpływać na rentowność transakcji sprzedaży budynku lub ją 

blokować w przypadku spowolnienia na rynku nieruchomości lub opóźnień w procesie komercjalizacji budynku. 

Należy się również liczyć z tym, iż Grupa Emitenta może podjąć niewłaściwe decyzje dotyczące lokalizacji takich 

inwestycji, a także, że preferencje inwestorów dotyczące lokalizacji mogą ulec zmianie w trakcie procesu budowy 

i komercjalizacji budynku. Część inwestycji biurowych jest realizowana spekulacyjnie tzn. bez zawartych umów 

najmu. W takiej sytuacji opóźnienia w procesie komercjalizacji budynku mogą prowadzić do niespełnienia 

wymogów uruchomienia pierwszej lub kolejnych transz kredytu inwestycyjnego lub doprowadzić do złamania 

kowenantów umowy kredytowej – co może w konsekwencji spowodować (i) finansowanie budowy większym 

niż przewidywano wkładem własnym, (ii) wstrzymanie budowy lub (iii) zwiększeniem kosztów finansowania 

dłużnego. W przypadku zarządzania budynkami komercyjnymi występuje ryzyko związane z pozyskaniem 

nowych najemców po zakończeniu pierwotnych długoterminowych umów najmu oraz konieczność pokrycia 

kosztów readaptacji powierzchni zgodnie z wymogami nowych najemców. Właściciel budynku jest zobowiązany 

do zapewnienia odpowiedniego standardu i stanu technicznego budynku, stąd ewentualne awarie dotyczące 

nieruchomości mogą prowadzić do utraty przychodów z czynszu, powstania zobowiązań do zapłaty 

odszkodowania i/lub doprowadzić do rozwiązania umowy najmu przez najemcę. Rentowność wynajmu jest 

zależna od doboru właściwej struktury finansowania budowy budynku oraz jego okresowego refinansowania. 

Wymagane LTV i koszty finansowania są uzależnione w takim wypadku od sytuacji rynkowej i mogą podlegać 

istotnym wahaniom w przypadku kryzysu na rynku finansowym lub na rynku nieruchomości. Dodatkowym 

ryzykiem w zakresie działalności na rynku nieruchomości komercyjnych jest możliwość utraty płynności 

finansowej przez kluczowych najemców. Może to z kolei doprowadzić do wypowiedzenia umowy z takimi 

najemcami, co w konsekwencji może spowodować niespełnienie kowenantów kredytowych i istotnie zwiększyć 



 

 

 

0040223-0000319 EUO1: 1561647606.10 10  

 

koszty finansowania, a w skrajnej sytuacji doprowadzić do wypowiedzenia umowy kredytowej. Opisane 

okoliczności oraz niekorzystne zmiany w tym zakresie mogą istotnie negatywnie wpływać na działalność, 

sytuację finansową, wyniki finansowe lub perspektywy Grupy Emitenta. 

1.11 Ryzyko związane ze zmianą kosztów budowy oraz zależnością Grupy od wykonawców robót 

budowlanych 

W latach 2018 - 2019 zanotowano wzrost kosztów budowy. Wynikał on zarówno ze wzrostu kosztów materiałów 

budowlanych, jak i kosztu siły roboczej. Zmiana poziomu cen robót budowlanych ma istotny wpływ na 

rentowność realizowanych inwestycji deweloperskich. W efekcie, pośrednio wzrost tych kosztów może przełożyć 

się na obniżenie rentowności Grupy Emitenta. 

Dodatkowe ryzyka związane z realizacją kontraktów budowlanych wiążą się z możliwością wejścia w spór 

sądowy z podwykonawcami, koniecznością usunięcia ewentualnych wad lub usterek przedmiotu umowy, 

ewentualną zapłatą kar umownych oraz odstąpieniem od umowy. Opisane okoliczności oraz niekorzystne zmiany 

w tym zakresie mogą istotnie negatywnie wpływać na działalność, sytuację finansową, wyniki finansowe lub 

perspektywy Grupy Emitenta. 

1.12 Ryzyko związane z odpowiedzialnością po zakończeniu procesu budowlanego 

W związku z prowadzoną działalnością deweloperską Emitent może być narażony na ewentualne spory i 

postępowania sądowe związane ze zrealizowanymi projektami. W ich wyniku Emitent może zostać zobowiązany 

do spełnienia świadczeń z tytułu rękojmi lub udzielonej gwarancji, tj. m.in. usunięcia ewentualnych wad, zwrotu 

części lub całości ceny. Ich wystąpienie może istotnie negatywnie wpływać na działalność, sytuację finansową, 

wyniki finansowe lub perspektywy Grupy Emitenta. 

1.13 Ryzyko odstąpienia klientów od umów deweloperskich 

Proces sprzedaży mieszkaniowych inwestycji deweloperskich opiera się na przedsprzedaży realizowanej w 

oparciu o umowy rezerwacyjne (w pierwszej kolejności) oraz deweloperskie. Finalna umowa sprzedaży 

zawierana jest po zakończeniu budowy i przekazaniu lokalu. Istnieje ryzyko odstąpienia klienta lub grupy 

klientów od zawartych umów. Ze względu na wymagania UOKiK dotyczące limitowania wysokości kary 

umownej w przypadku takiego odstąpienia rezygnacja istotnej grupy klientów, przy istotnym spadku poziomu 

cen na rynku, mogłaby negatywnie wpłynąć na sytuacje finansową Grupy Emitenta. Analogiczne ryzyko 

występuje również przy umowach rezerwacyjnych. Wystąpienie takiej sytuacji może istotnie negatywnie 

wpływać na działalność, sytuację finansową, wyniki finansowe lub perspektywy Grupy Emitenta. 

1.14 Ryzyko związane z powiązaniami rodzinnymi osób zasiadających w organach Emitenta 

Pomiędzy niektórymi członkami zarządu i rady nadzorczej Emitenta występują powiązania rodzinne. Istnieje 

ryzyko, że wskazane powiązania będą wpływać na sposób sprawowania mandatu przez członków Zarządu i Rady 

Nadzorczej Emitenta mających powiązania rodzinne z innymi członkami organów Emitenta, w tym zwłaszcza na 

podejmowane decyzje. Nie można wykluczyć, że podejmowane przez członka organu Emitenta decyzje w 

sprawach powiązanych z nim innych członków organów Emitenta będą niespójne lub sprzeczne z interesami 

Emitenta i Grupy Emitenta. Wystąpienie takiej sytuacji może istotnie negatywnie wpływać na działalność, 

sytuację finansową, wyniki finansowe lub perspektywy Grupy Emitenta. 

1.15 Ryzyko związane z prowadzonymi postępowaniami sądowymi 

Emitent oraz spółki z jego Grupy mogą być stroną w postępowaniach sądowych. Postępowania przeciwko 

Emitentowi lub spółkom z Grupy mogą być wszczynane zarówno przez klientów, jak i kontrahentów Emitenta. 

Pojawienie się takich postępowań, niezależnie od ich ostatecznego rozstrzygnięcia, może negatywnie wpłynąć na 
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wizerunek Emitenta i spółek z jego grupy kapitałowej oraz zniechęcić potencjalnych klientów do nabywania 

nieruchomości Emitenta, a potencjalnych kontrahentów do współpracy z Grupą Emitenta. 

Dodatkowo, Emitent podkreśla, że nawet jeśli wartość przedmiotu sporu pojedynczego postępowania nie jest 

wysoka w odniesieniu do skali działalności Emitenta, przegranie przez Emitenta jednocześnie wielu takich 

postępowań może negatywnie wpłynąć na jego sytuację finansową oraz zdolność spłaty zobowiązań z Obligacji. 

2. Czynniki ryzyka związane z otoczeniem Grupy Emitenta 

2.1 Ryzyko dotyczące wpływu pandemii wirusa SARS-CoV-2 

W związku z rozprzestrzenianiem się wirusa SARS-CoV-2 oraz ogłoszeniem na terenie Rzeczypospolitej Polskiej 

stanu zagrożenia epidemicznego, nie można wykluczyć, iż spodziewane tego skutki mogą mieć istotny i 

potencjalnie niekorzystny wpływ na bieżącą działalność oraz przyszłe wyniki finansowe Grupy Emitenta. 

Wprowadzone dotychczas i możliwe do wprowadzenia w przyszłości liczne restrykcje spowodowane zaistniałą 

sytuacją oraz potencjalne zmiany w zakresie otoczenia rynkowego mogą mieć wpływ na: zmniejszenie popytu na 

lokale mieszkalne, zmniejszenie popytu na najem biur,  zmniejszenie popytu inwestycyjnego na biurowce,  

opóźnienia prac budowlanych, spadek udzielanych przez banki kredytów hipotecznych pod zakup lokali 

mieszkalnych, wydłużenie czasu wydawania decyzji administracyjnych, wydłużenie procesu wyodrębniania i 

przenoszenia własności lokali na nabywców oraz sprzedaż nieruchomości, pogorszenie warunków finansowania 

dłużnego dla Grupy Emitenta oraz zmniejszenie dostępności pracowników Grupy Emitenta i jej kooperantów. 

Grupa Emitenta na bieżąco analizuje sytuację i podejmuje szereg działań minimalizujących wpływ negatywnych 

skutków pandemii na działalność Grupy Emitenta, w szczególności na realizację projektów deweloperskich 

zgodnie z ich harmonogramem, jednak nie można wykluczyć, że takowe działania nie przyniosą zamierzonego 

skutku.  

 

2.2 Ryzyko ograniczenia dostępności kredytów hipotecznych oraz zdolności kredytowej klientów 

Banki udzielają kredytów mieszkaniowych nabywcom mieszkań, których zabezpieczeniem jest hipoteka na 

prawie własności danego lokalu mieszkalnego. Kredyt bankowy jest kluczowym źródłem finansowania zakupu 

mieszkań dla większości klientów Grupy Emitenta. Podstawą do udzielania kredytów przez banki, obok oceny 

wiarygodności kredytowej klientów, poziomu stóp procentowych oraz poziomu cen rynkowych mieszkań, jest 

też sytuacja makroekonomiczna oraz regulacyjna warunkująca zdolność banków do prowadzenia akcji 

kredytowej. Banki, w przypadku negatywnej oceny lub prognoz warunków makroekonomicznych lub sytuacji 

materialnej potencjalnych kredytobiorców, mogą ograniczyć zakres prowadzonej akcji kredytowej lub 

wprowadzić większe wymagania wobec klientów, co w konsekwencji może wpłynąć na zmniejszenie 

prowadzonej przez nie akcji kredytowej. Na skalę udzielanych kredytów przez banki mają również istotny wpływ 

regulacje oraz rekomendacje wydawane przez KNF. W przypadku ograniczenia poziomu udzielanych kredytów 

hipotecznych istnieje ryzyko, iż zmniejszy się liczba klientów zainteresowanych nabyciem nowego mieszkania, 

co w konsekwencji może prowadzić do zmniejszenia się popytu na mieszkania oferowane przez Grupę Emitenta. 

Również w wyniku zmian w polityce regulacyjnej może nastąpić ograniczenie zdolności kredytowej 

kredytobiorców, co w konsekwencji istotnie zmniejszy liczbę osób decydujących się na zakup mieszkania. 

Opisane okoliczności oraz niekorzystne zmiany w tym zakresie mogą istotnie negatywnie wpływać na 

działalność, sytuację finansową, wyniki finansowe lub perspektywy Grupy Emitenta. 

2.3 Ryzyko związane z kształtowaniem się poziomu stóp procentowych 

Realizowane przez Grupę Emitenta projekty deweloperskie finansowane są w znacznej części z zewnętrznych 

źródeł finansowania, głównie kredytów bankowych, wyemitowanych obligacji oraz pożyczek. W przypadku 

wzrostu poziomu stóp procentowych następuje wzrost kosztów obsługi finansowania dłużnego pozyskanego na 

realizację projektów, co prowadzi do spadku rentowności realizowanych inwestycji. Równocześnie wzrost 

poziomu stóp procentowych zmniejsza skłonność i zdolność potencjalnych nabywców mieszkań do zaciągania 
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kredytów hipotecznych, które stanowią podstawowe źródło finansowania zakupu mieszkań oferowanych przez 

Grupę Emitenta i w konsekwencji mogą spowodować spadek popytu na mieszkania i domy, a w związku z tym 

spadek zainteresowania projektami deweloperskimi. Opisane okoliczności oraz niekorzystne zmiany w tym 

zakresie mogą istotnie negatywnie wpływać na działalność, sytuację finansową, wyniki finansowe lub 

perspektywy Grupy Emitenta. 

2.4 Ryzyko związane z kursami walut 

Na wyniki finansowe i działalność operacyjną Grupy Emitenta istotny wpływ mogą mieć wahania kursów walut. 

Grupa Emitenta uzyskuje przychody z tytułu najmu powierzchni biurowych w EUR w wysokości miesięcznej 

wyższej od przypadających w danym miesiącu rat spłaty kredytu oraz wynikających kosztów odsetkowych. Grupa 

Emitenta minimalizuje ryzyko kursowe poprzez zawieranie transakcji typu FX Forward, jednak nie wyklucza 

zmiany wartości PLN wobec EUR, która to może negatywnie wpływać na działalność, wysokość zadłużenia, 

koszty finansowe, sytuację finansową, wyniki finansowe lub perspektywy Grupy. 

2.5 Ryzyko związane z koniunkturą w branży deweloperskiej oraz cyklicznością tej branży 

Działalność, wyniki finansowe oraz sytuacja finansowa branży deweloperskiej, w tym Grupy Emitenta w dużej 

części zależą od bieżącego otoczenia rynkowego, sytuacji makroekonomicznej, sytuacji w branży deweloperskiej, 

a także od popytu na rynku nieruchomości. Ostatnie, istotne pogorszenie koniunktury makroekonomicznej w 

Polsce miało miejsce w latach 2008-2011, kiedy to odnotowano znaczące ograniczenie wzrostu PKB. Skutkiem 

pogorszenia koniunktury było m.in. ograniczenie akcji kredytowej przez banki i w konsekwencji zmniejszenie 

popytu na nieruchomości mieszkaniowe. Popyt na nieruchomości mieszkaniowe warunkowany jest m.in. przez 

poziom średniego wynagrodzenia brutto, wysokość stóp procentowych, wysokość marż kredytowych, regulacje 

nadzoru finansowego, wpływające na dostępność kredytów hipotecznych, rządowe programy wsparcia 

adresowane do nabywców mieszkań. Ponowne pogorszenie koniunktury gospodarczej może wywołać podobne 

lub bardziej negatywne skutki w branży deweloperskiej. W branży deweloperskiej istotne znaczenie ma również 

jej cykliczność. Sprzedaż (w szczególności mieszkań) istotnie zależy od czynników makroekonomicznych, 

demograficznych na danym rynku, dostępności źródeł finansowania zakupu oraz cen mieszkań. Z 

dotychczasowego doświadczenia Grupy Emitenta wynika, iż w okresie zwiększonego popytu na mieszkania 

istotnie zwiększa się marża deweloperów, ale również liczba nowych projektów deweloperskich. Z uwagi na długi 

okres realizacji projektu (zależnym m.in. od zezwoleń administracyjnych oraz czasem budowy) istnieje ryzyko, 

iż relacje pomiędzy popytem a podażą ulegną zmianie lub odwróceniu (podaż przewyższy popyt) i w rezultacie 

deweloperzy mogą nie być w stanie sprzedać wszystkich zrealizowanych projektów na zakładanych wcześniej 

warunkach, co wpłynie na istotne obniżenie marży. Opisane okoliczności oraz niekorzystne zmiany w tym 

zakresie mogą istotnie negatywnie wpływać na działalność, sytuację finansową, wyniki finansowe lub 

perspektywy Grupy Emitenta. 

2.6 Ryzyko związane z działaniem konkurencji na rynku mieszkaniowym 

Grupa Emitenta dywersyfikuje prowadzoną przez siebie działalność oferując swoje produkty na kilku znaczących 

rynkach lokalnych, takich jak Wrocław, Łódź, Poznań, Kraków i Trójmiasto.  Kluczowym rynkiem pozostaje 

Wrocław, należący do najbardziej atrakcyjnych rynków deweloperskich w Polsce, co determinuje, iż działa tu 

również duża liczba konkurujących podmiotów, zarówno lokalnych, jak i ogólnokrajowych. Oferta mieszkaniowa 

większości deweloperów jest coraz bardziej zbliżona pod względem jakości wykonawstwa i parametrów 

technicznych budynków i lokali mieszkalnych. Dlatego istotnego znaczenia nabierają inne elementy 

konkurowania: lokalizacja i otoczenie danego projektu deweloperskiego, różnorodność i dopasowanie oferty do 

zapotrzebowania rynku w zakresie liczby mieszkań i ich struktury, promocja projektu, postrzeganie i opinie 

klientów o danym deweloperze. Konkurencja występuje, więc na każdym poziomie działania dewelopera 

począwszy od pozyskiwania atrakcyjnych gruntów pod budownictwo mieszkaniowe, aż do promocji i sprzedaży 

projektu. Należy spodziewać się silnej konkurencji już na etapie pozyskiwania tańszych lub lepiej 

zlokalizowanych gruntów, czy też skuteczniejszej promocji swoich projektów przez konkurencyjnych 

deweloperów. Powyższe elementy mogą spowodować zmniejszenie sprzedaży przez Grupę Emitenta. W efekcie 
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Grupa Emitenta może zostać zmuszona do wprowadzenia dodatkowych promocji w celu sprzedaży 

zrealizowanych projektów, co w efekcie może spowodować obniżenie rentowności działalności Grupy Emitenta 

i poziomu realizowanych zysków. Opisane okoliczności oraz niekorzystne zmiany w tym zakresie mogą istotnie 

negatywnie wpływać na działalność, sytuację finansową, wyniki finansowe lub perspektywy Grupy Emitenta. 

3. Czynniki ryzyka związane z przepisami prawa i regulacjami 

3.1 Ryzyko zmian w ustawie o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu 

jednorodzinnego związanych z utworzeniem Deweloperskiego Funduszu Gwarancyjnego 

Emitent jest narażony na ryzyko wprowadzenia zmian w ustawie o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego 

lub domu jednorodzinnego, które przewidują utworzenie Deweloperskiego Funduszu Gwarancyjnego, 

finansowanego z obowiązkowych składek wpłacanych przez deweloperów. Składka ma być bezzwrotna, a jej 

wysokość ma zależeć od wartości wpłaty dokonanej przez nabywcę nieruchomości, czyli od wysokości 

przychodów dewelopera, oraz stopy procentowej, której wysokość ma określać rozporządzenie wydane na 

podstawie ustawy. Wprowadzenie takiego obowiązku może niekorzystnie wpłynąć na rentowność Emitenta, a 

także na kształtowanie się cen na rynku nieruchomości. W związku z tym wprowadzenie takich zmian może 

negatywnie wpłynąć na sytuację finansową Emitenta i jego możliwość spłaty zobowiązań. 

3.2 Ryzyko związane ze stosowaniem prawa podatkowego przez organy skarbowe 

W praktyce organy podatkowe stosują prawo opierając się nie tylko bezpośrednio na przepisach, ale także na ich 

interpretacjach dokonywanych przez organy administracji czy sądy. Takie interpretacje ulegają również zmianom, 

są zastępowane innymi lub też pozostają ze sobą w sprzeczności. W pewnym stopniu dotyczy to również 

orzecznictwa. Powoduje to brak pewności co do sposobu zastosowania prawa przez organy podatkowe albo 

automatycznego stosowania go zgodnie z posiadanymi w danej chwili interpretacjami, które mogą nie przystawać 

do różnorodnych, często skomplikowanych stanów faktycznych występujących w obrocie gospodarczym. Do 

zwiększenia tego ryzyka przyczynia się dodatkowo niejasność wielu przepisów składających się na polski system 

podatkowy. Z jednej strony wywołuje to wątpliwości co do właściwego stosowania przepisów, a z drugiej strony 

powoduje konieczność brania pod uwagę w większej mierze wyżej wymienionych interpretacji. W przypadku 

regulacji podatkowych, które zostały oparte na przepisach obowiązujących w Unii Europejskiej i powinny być z 

nimi w pełni zharmonizowane, należy zwrócić uwagę na ryzyko ich stosowania związane z często 

niewystarczającym poziomem wiedzy na temat przepisów unijnych, do czego przyczynia się fakt, iż są one 

relatywnie nowe w polskim systemie prawnym. Może to skutkować przyjęciem interpretacji przepisów prawa 

polskiego pozostającej w sprzeczności z regulacjami obowiązującymi na poziomie Unii Europejskiej. Brak 

stabilności w praktyce stosowania przepisów prawa podatkowego może mieć negatywny wpływ na działalność i 

sytuację finansową Grupy Emitenta. 

4. Ryzyka związane z inwestowaniem w Obligacje 

4.1 Ryzyko utraty zainwestowanych środków 

Obligacje nie są zabezpieczone, a inwestowanie w Obligacje niesie ze sobą ryzyko utraty przez Obligatariuszy 

całości lub części zainwestowanych środków. W sytuacji, gdy Emitent nie wykona swoich zobowiązań z tytułu 

Obligacji, w tym nie dokona wykupu Obligacji zgodnie z Warunkami Emisji, Obligatariusze będą uprawnieni do 

dochodzenia swoich roszczeń z tytułu Obligacji w stosunku do Emitenta. W sytuacji braku zabezpieczenia 

Obligacji oraz niewystarczających aktywów Emitenta istnieje ryzyko, że roszczenia Obligatariuszy z tytułu 

Obligacji nie zostaną w całości lub w części zaspokojone, co oznacza poniesienie strat przez Obligatariuszy. 

Środki zainwestowane w Obligacje oraz środki należne Obligatariuszom z tytułu Obligacji nie są objęte systemem 

gwarantowania depozytów, o którym mowa w Ustawie o BFG. 
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4.2 Ryzyko braku możliwości realizacji uprawnienia do żądania wcześniejszego wykupu Obligacji 

Emitent wskazuje na ryzyko braku możliwości realizacji przez Obligatariuszy uprawnienia do żądania 

wcześniejszego wykupu Obligacji, w kontekście przepisów Prawa Restrukturyzacyjnego i Prawa 

Upadłościowego, 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 

lub otwarcia tego postępowania, czy też w przypadku złożenia wniosku o ogłoszenie upadłości lub ogłoszenia 

upadłości Emitenta.  

4.3 Ryzyko wcześniejszego wykupu w wyniku naruszenia Warunków Emisji lub wystąpienia 

ustawowej przesłanki wymagalności Obligacji 

W sytuacji wystąpienia zdarzeń wskazanych w Ustawie o Obligacjach oraz przypadków naruszenia Warunków 

Emisji, Obligatariusz może zażądać, na zasadach wskazanych w Warunkach Emisji, wcześniejszego wykupu 

Obligacji. W przypadku skorzystania przez Obligatariuszy z opcji wcześniejszego wykupu Obligacji, 

Obligatariusz może nie mieć możliwości zainwestowania wypłaconych przez Emitenta środków w sposób, który 

zapewniłyby mu zwrot z inwestycji zbliżony do zakładanego przez Obligatariusza zwrotu z inwestycji w 

Obligacje. 

4.4 Ryzyko dotyczące trybu i sposobu podejmowania uchwał przez zgromadzenie obligatariuszy 

Zgodnie z Ustawą o Obligacjach zgromadzenie obligatariuszy będzie ważne, jeżeli będzie na nim reprezentowana 

co najmniej połowa skorygowanej łącznej wartości nominalnej Obligacji. Ponadto, zgodnie z Warunkami Emisji 

i na zasadach szczegółowo tam określonych, uchwały zgromadzenia obligatariuszy, zapadają większością ¾ 

głosów obligatariuszy, z zastrzeżeniem zasad podejmowania uchwał w sprawach określonych w Ustawie o 

Obligacjach jako postanowienia kwalifikowane, oraz większością 50 procent plus 1 głos w przypadku spraw 

wskazanych w par. 10.3 i 10.4(a). Dodatkowo, Emitent wskazuje, że uchwały zgromadzenia obligatariuszy wiążą 

wszystkich Obligatariuszy, w tym Obligatariuszy, którzy nie uczestniczyli w zgromadzeniu obligatariuszy, 

Obligatariuszy, którzy nie wzięli udziału w głosowaniu na zgromadzeniu obligatariuszy, Obligatariuszy, którzy 

wstrzymali się od głosu, Obligatariuszy, którzy głosowali przeciw oraz Obligatariuszy, którzy nabyli Obligacje 

po dniu podjęcia uchwały zgromadzenia obligatariuszy. Z tego względu istnieje możliwość podjęcia przez 

zgromadzenie obligatariuszy uchwały bez udziału lub zgody wszystkich Obligatariuszy, a treść takiej uchwały 

może być sprzeczna z indywidualnymi interesami poszczególnych Obligatariuszy. 

5. Ryzyka związane z obrotem Obligacjami 

5.1 Ryzyko nałożenia przez GPW kary pieniężnej na Emitenta 

Zgodnie z §17c Regulaminu ASO GPW, jeżeli Emitent nie przestrzega zasad lub przepisów obowiązujących w 

ASO, lub nie wykonuje bądź nienależycie wykonuje obowiązki określone w Rozdziale V Regulaminu ASO GPW, 

w szczególności obowiązki określone w §15a i 15b, lub w §17-17b, GPW może udzielić Emitentowi upomnienia 

lub nałożyć karę pieniężną w wysokości do 50.000 PLN. 

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

zasad lub przepisów obowiązujących w ASO lub nie wykonuje albo nienależycie wykonuje obowiązki określone 

w Rozdziale V Regulaminu ASO GPW, lub też nie wykonuje obowiązków nałożonych na niego na podstawie 

§17c ust. 2 Regulaminu ASO GPW, GPW może nałożyć na Emitenta karę pieniężną, przy czym kara ta łącznie z 

karą nałożoną na podstawie §17c ust. 1 Regulaminu ASO GPW nie może przekraczać 50.000 PLN.  
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5.2 Ryzyko nałożenia przez KNF kary pieniężnej na Emitenta 

Zgodnie z art. 176a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje lub 

nienależycie wykonuje obowiązki wynikające z art. 5 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, KNF może 

nałożyć na Emitenta karę pieniężną do wysokości 1.000.000 PLN. 

Nałożenie przez KNF wyżej opisanej kary mogłoby mieć wpływ na dalszą działalność Emitenta, w tym na jego 

sytuację finansową oraz zdolność do obsługi i wykupu Obligacji. 

5.3 Ryzyko nałożenia kar pieniężnych w związku z Rozporządzeniem MAR 

W przypadku naruszenia przez Emitenta określonych przepisów Rozporządzenia MAR, KNF może nałożyć na 

Emitenta kary pieniężne. W przypadku naruszenia przez Emitenta obowiązków związanych z podawaniem 

informacji poufnych do publicznej wiadomości, KNF może na podstawie art. 96 ust. 1i Ustawy o Ofercie 

Publicznej nałożyć na Emitenta karę pieniężną w wysokości do 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 zastosować obie sankcje łącznie. 

Ponadto, zgodnie z art. 176 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku naruszenia przez 

Emitenta przepisów Rozporządzenia MAR dotyczących prowadzenia list osób mających dostęp do informacji 

poufnych, Komisja może nałożyć na Emitenta karę pieniężną do wysokości 4.145.600 PLN lub do kwoty 

stanowiącej równowartość 2% całkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym 

sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jeżeli przekracza ona 4.145.600 PLN. 

Nałożenie na Emitenta kar pieniężnych w związku z naruszeniem obowiązków wynikających z przepisów 

Rozporządzenia MAR, mogłoby mieć istotny wpływ na dalszą działalność Emitenta, w tym na jego sytuację 

finansową oraz zdolność do obsługi i wykupu Obligacji. 

5.4 Ryzyko zawieszenia notowań Obligacji w ASO 

Z zastrzeżeniem innych przepisów Regulaminu ASO GPW, GPW może zawiesić obrót Obligacjami (§11 ust. 1 

Regulaminu ASO GPW): 

(a) na wniosek Emitenta; 

(b) jeśli uzna, że wymaga tego bezpieczeństwo obrotu lub interes uczestników obrotu; lub 

(c) jeżeli Emitent narusza przepisy obowiązujące w ASO. 

Zawieszając obrót Obligacjami GPW może określić termin, do którego zawieszenie obrotu obowiązuje. Termin 

ten może ulec przedłużeniu, odpowiednio, na wniosek Emitenta lub jeżeli w ocenie GPW zachodzą uzasadnione 

obawy, że w dniu upływu tego terminu będą zachodziły przesłanki, o których mowa w lit. (b) lub (c) powyżej 

(§11 ust. 1a Regulaminu ASO GPW). 

W przypadkach określonych przepisami prawa GPW zawiesza obrót Obligacjami na okres wynikający z tych 

przepisów lub określony w decyzji właściwego organu (§11 ust. 2 Regulaminu ASO GPW). 

Ponadto, zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, gdy obrót określonymi 

instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznościach wskazujących na możliwość zagrożenia 

prawidłowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeństwa obrotu dokonywanego w tym 

alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesów inwestorów, na żądanie KNF, firma inwestycyjna 

organizująca alternatywny system obrotu zawiesza obrót tymi instrumentami finansowymi. W żądaniu, o którym 

mowa powyżej, KNF może wskazać termin obowiązywania zawieszenia obrotu, który może ulec przedłużeniu, 

jeśli zachodzą uzasadnione obawy, że w dniu jego upływu będą obowiązywały przesłanki, o których mowa w art. 
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78 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. KNF uchyli decyzję zawierającą żądanie zawieszenia 

obrotu instrumentami finansowymi w przypadku, gdy po jej wydaniu stwierdzi, że nie zachodzą przesłanki 

zagrożenia prawidłowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeństwa obrotu 

dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesów inwestorów (art. 78 ust. 3b 

Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi). 

Na podstawie art. 78 ust. 4a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, firma inwestycyjna prowadząca 

alternatywny system obrotu może podjąć decyzję o zawieszeniu obrotu Obligacjami, w przypadku gdy Obligacje 

przestaną spełniać warunki obowiązujące na tym rynku, pod warunkiem że nie spowoduje to znaczącego 

naruszenia interesów inwestorów lub zagrożenia prawidłowego funkcjonowania rynku. W takim wypadku firma 

inwestycyjna prowadząca alternatywny system obrotu informuje KNF o podjęciu decyzji o zawieszeniu obrotu 

Obligacjami i podaje tę informację do publicznej wiadomości. 

5.5 Ryzyko związane z wykluczeniem Obligacji z obrotu 

Z zastrzeżeniem innych przepisów Regulaminu ASO GPW, GPW może wykluczyć Obligacje z obrotu (§12 ust. 

1 Regulaminu ASO GPW):  

(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 uczestników obrotu; 

(c) jeżeli Emitent uporczywie narusza przepisy obowiązujące w ASO; 

(d) wskutek otwarcia likwidacji Emitenta; lub 

(e) wskutek podjęcia decyzji o połączeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przekształceniu, 

przy czym wykluczenie Obligacji z obrotu może nastąpić odpowiednio nie wcześniej niż z dniem 

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

GPW wyklucza Obligacje z obrotu (§12 ust. 2 Regulaminu ASO GPW): 

(a) w przypadkach określonych przepisami prawa; 

(b) jeżeli zbywalność Obligacji stała się ograniczona; 

(c) w przypadku zniesienia dematerializacji Obligacji; 

(d) w przypadku uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu upadłości emitenta dłużnych 

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

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

jedynie na zaspokojenie kosztów postępowania albo postanowienia o umorzeniu przez sąd postępowania 

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

wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztów postępowania. 

Przed podjęciem decyzji o wykluczeniu Obligacji z obrotu, oraz do czasu takiego wykluczenia, GPW może 

zawiesić obrót Obligacjami (§12 ust. 3 Regulaminu ASO GPW). 

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na żądanie KNF, firma inwestycyjna 

organizująca alternatywny system obrotu wyklucza z obrotu wskazane przez KNF instrumenty finansowe, w 

przypadku gdy obrót nimi zagraża w sposób istotny prawidłowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu 

obrotu lub bezpieczeństwu obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje 

naruszenie interesów inwestorów. 
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Ponadto, na podstawie art. 78 ust. 4a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, firma inwestycyjna 

prowadząca alternatywny system obrotu może podjąć decyzję o wykluczeniu Obligacji z obrotu, w przypadku 

gdy Obligacje przestaną spełniać warunki obowiązujące na tym rynku, pod warunkiem że nie spowoduje to 

znaczącego naruszenia interesów inwestorów lub zagrożenia prawidłowego funkcjonowania rynku. W takim 

wypadku firma inwestycyjna prowadząca alternatywny system obrotu informuje KNF o podjęciu decyzji o 

wykluczeniu Obligacji z obrotu i podaje tę informację do publicznej wiadomości. 

5.6 Ryzyko wahań kursu notowań Obligacji oraz ryzyko płynności  

Emitent wskazuje, że istnieje ryzyko związane z płynnością Obligacji po wprowadzeniu ich do obrotu na ASO. 

Ryzyko wynika z niemożności przewidzenia zainteresowania Obligacjami Emitenta wśród inwestorów. W 

związku z tym możliwe są znaczne wahania kursów notowań Obligacji, a także sytuacja, w której inwestorzy nie 

będą w stanie kupić lub sprzedać Obligacji po oczekiwanych cenach oraz w wybranych przez siebie terminach. 

Ponadto, na kurs notowań Obligacji mogą wpływać różne czynniki zewnętrzne, w tym m.in. ogólne tendencje 

ekonomiczne, zmiany na rynkach finansowych, zmiana uwarunkowań regulacyjno-prawnych w Polsce oraz w 

UE, zmiany prognoz przez analityków giełdowych oraz faktyczne lub przewidywane zmiany w działalności, 

sytuacji lub wynikach finansowych Emitenta. Wahania na rynku papierów wartościowych w przyszłości mogą 

również mieć niekorzystny wpływ na działalność, wyniki oraz sytuację finansową oraz perspektywy rozwoju 

Emitenta, a w konsekwencji na jego zdolność do dokonywania płatności z Obligacji oraz ich terminowego 

wykupu, a także na wartość Obligacji.  
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IV. DANE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH WPROWADZANYCH DO 

ALTERNATYWNEGO SYSTEMU OBROTU 

1. Cel emisji 

Emitent nie określił celu emisji. 

2. Określenie rodzaju emitowanych Obligacji 

Obligacje są obligacjami na okaziciela i nie mają formy dokumentu. 

Obligacje zostały wyemitowane na podstawie: 

(a) art. 33 pkt 1) Ustawy o Obligacjach w związku z art. 1 ust. 4 Rozporządzenia Prospektowego; oraz 

(b) uchwały Zarządu Emitenta nr 9/I/2020 z dnia 31.01.2020 r.; 

(c) Obligacje zostały wyemitowane dnia 6 lutego 2020 r. 

Niniejsza nota informacyjna obejmuje następujące Obligacje: 

 

Seria Kod ISIN 

Nazwa skrócona 

Catalyst Dzień Emisji Dzień Wykupu 

M5/2020 PLO221800025 ARH0222 6 lutego 2020 r. 7 lutego 2022 r. 

Obligacje zostały wyemitowane w ramach programu emisji obligacji o wartości 250.000.000 PLN ustanowionego 

przez Emitenta w dniu 17 czerwca 2016 r. W dniu 4 lipca 2018 r. maksymalna dopuszczalna łączna wartość 

wyemitowanych i niewykupionych obligacji została zwiększona z kwoty 115.000.000 PLN do kwoty 250.000.000 

PLN. Informacja o zwiększeniu tej kwoty została przekazana przez Emitenta do publicznej wiadomości w dniu 4 

lipca 2018 r. w raporcie bieżącym nr 36/2018. 

W ramach opisanego powyżej programu Emitent wyemitował następujące obligacje (włączając obligacje serii 

M5/2020, objęte niniejszą notą informacyjną); 

Seria Kod ISIN 

Nazwa skrócona 

Catalyst Dzień Emisji Dzień Wykupu 

M1/2016 PLARHCM00040 ARH0719 1 lipca 2016 r. 1 lipca 2019 r. 

M2/2017 PLARHCM00057 ARH0320 10 marca 2017 r. 10 marca 2020 r. 

M3/2018 PLARHCM00065 ARH0722 13 lipca 2018 r. 13 lipca 2022 r. 

K1/2018 nie dotyczy nie dotyczy 19 grudnia 2018 r. 28 grudnia 2018 r. 

M4/2019 PLARHCM00073 ARH0623 14 czerwca 2019 r. 14 czerwca 2023 r. 

K2/2020 PLO221800017 nie dotyczy 16 stycznia 2020 r. 31 stycznia 2020 r. 

M5/2020 PLO221800025 ARH0222 6 lutego 2020 r. 7 lutego 2022 r. 

K3/2020 PLO221800033 nie dotyczy 27 marca 2020 r. 29 maja 2020 r. 
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Na dzień sporządzenia niniejszej noty informacyjnej wartość wyemitowanych i niewykupionych obligacji w 

ramach programu (uwzględniając obligacje serii M5/2020, objęte niniejszą notą informacyjną) wynosi 

223.000.000 PLN. 

3. Wielkość emisji 

Wartość nominalna wszystkich Obligacji, które obejmuje niniejsza nota informacyjna, wynosi 90.000.000 PLN. 

4. Wartość nominalna i cena emisyjna Obligacji 

Wartość nominalna jednej Obligacji wynosi 1.000 PLN. Cena emisyjna jednej Obligacji wyniosła 1.000 PLN. 

5. Wyniki subskrypcji lub sprzedaży instrumentów dłużnych, będących przedmiotem wniosku o 

wprowadzenie 

5.1 Data rozpoczęcia i zakończenia subskrypcji lub sprzedaży  

Data rozpoczęcia subskrypcji: 3 lutego 2020 r. 

Data zamknięcia subskrypcji: 4 lutego 2020 r. 

5.2 Data przydziału instrumentów dłużnych 

Obligacje zostały przydzielone inwestorom w dniu 6 lutego 2020 r. 

5.3 Liczba instrumentów dłużnych objętych subskrypcją lub sprzedażą 

Liczba Obligacji objętych subskrypcją wyniosła 90.000. 

5.4 Stopa redukcji w poszczególnych transzach, w przypadku gdy choć w jednej transzy liczba 

przydzielonych instrumentów dłużnych była mniejsza od liczby papierów wartościowych, na 

które złożono zapisy 

Liczba Obligacji, na które złożono zapisy w ramach subskrypcji wyniosła 173.000. Stopa redukcji obligacji 

wyniosła około 23 %.  

5.5 Liczba instrumentów dłużnych, które zostały przydzielone w ramach przeprowadzonej 

subskrypcji lub sprzedaży 

Liczba instrumentów dłużnych, które zostały przydzielone w ramach przeprowadzonej subskrypcji wyniosła 

90.000. 

5.6 Cena po jakiej instrumenty dłużne były nabywane (obejmowane) 

Cena po jakiej nabywano Obligacje wynosiła 1.000 PLN za jedną Obligację. 

5.7 Liczba osób, które złożyły zapisy na instrumenty dłużne objęte subskrypcją lub sprzedażą w 

poszczególnych transzach 

W ramach subskrypcji Obligacji Oświadczenie o Przyjęciu Propozycji Nabycia Obligacji złożyło 21 podmiotów.  

5.8 Liczba osób, którym przydzielono instrumenty dłużne w ramach przeprowadzonej subskrypcji 

lub sprzedaży w poszczególnych transzach 

W ramach przeprowadzonej subskrypcji Obligacje przydzielono 21 podmiotom.  
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5.9 Informacja czy osoby, którym przydzielono instrumenty finansowe w ramach 

przeprowadzonej subskrypcji lub sprzedaży w poszczególnych transzach są 

podmiotami powiązanymi z Emitentem w rozumieniu przepisów § 4 ust. 6 

regulaminu ASO GPW. 

 

Podmioty, którym przydzielono Obligacje nie są podmiotami powiązanymi z Emitentem. 

5.10 Nazwy (firmy) subemitentów, którzy objęli instrumenty dłużne w ramach wykonywania umów 

o subemisję, z określeniem liczby papierów wartościowych, które objęli, wraz z faktyczną ceną 

jednostki instrumentu dłużnego (cena emisyjna lub sprzedaży, po odliczeniu wynagrodzenia za 

objęcie jednostki instrumentu dłużnego, w wykonaniu umowy subemisji, nabytej przez 

subemitenta) 

Nie dotyczy. 

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

wysokości kosztów według ich tytułów, w podziale przynajmniej na koszty przygotowania i 

przeprowadzenia oferty, wynagrodzenia subemitentów, dla każdego oddzielnie, sporządzenia 

noty informacyjnej, z uwzględnieniem kosztów doradztwa, promocji oferty wraz z metodami 

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

finansowym Emitenta 

Łączne koszty emisji Obligacji wyniosły: 602.000 PLN netto, w tym koszty: 

(a) przygotowania i przeprowadzenia oferty: 594.500 PLN; 

(b) wynagrodzenia subemitentów: 0 PLN; 

(c) sporządzenia noty informacyjnej, z uwzględnieniem kosztów doradztwa: 7 500 PLN; oraz 

(d) promocji oferty: 0 PLN. 

Metody rozliczenia kosztów w księgach rachunkowych i sposób ich ujęcia w sprawozdaniu finansowym 

Emitenta: wydatki dotyczące pozycji przygotowanie i przeprowadzenie oferty w większość uwzględniono w 

wycenie do zamortyzowanego kosztu z tytułu Obligacji, zaś pozostałe, również z innych wyżej wymienionych 

pozycji, są ujmowane w wyniku finansowym w momencie ich ponoszenia. 

6. Warunki wykupu Obligacji i wypłaty oprocentowania 

6.1 Warunki wykupu Obligacji 

Wykup Obligacji będzie dokonany poprzez płatność na rzecz Obligatariuszy wartości nominalnej Obligacji w 

dniu 7 lutego 2022 r. Uprawnionymi do otrzymania świadczeń z tytułu Obligacji, będą Obligatariusze posiadający 

Obligacje na swoim rachunku papierów wartościowych w KDPW na sześć Dni Roboczych przed Dniem Wykupu, 

tj. w dniu 28 stycznia 2022 r. 

Wykup Obligacji będzie następować za pośrednictwem KDPW, zgodnie z obowiązującymi w danym czasie 

regulacjami KDPW. 

6.2 Warunki wypłaty oprocentowania 

Obligacje są oprocentowane według zmiennej stopy procentowej. Stopa procentowa dla danego Okresu 

Odsetkowego będzie równa sumie stawki referencyjnej WIBOR dla depozytów trzymiesięcznych i marży 

wynoszącej 2,45 procent w skali roku. 
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Odsetki są płatne w PLN w Dniu Płatności Odsetek za pośrednictwem KDPW i podmiotów prowadzących 

rachunki papierów wartościowych i rachunki zbiorcze. 

Odsetki są naliczane od Dnia Emisji (wliczając ten dzień) do Dnia Wykupu lub dnia wcześniejszego wykupu (nie 

wliczając tego dnia). W kolejnych Okresach Odsetkowych dzień ustalenia stopy procentowej i Dzień Płatności 

Odsetek przypada: 

Numer Okresu 

Odsetkowego 

Pierwszy dzień 

Okresu 

Odsetkowego 

Ostatni dzień 

Okresu 

Odsetkowego 

Dzień ustalenia 

stopy 

procentowej 

Dzień Ustalenia 

Praw 

Dzień Płatności 

Odsetek 

1 6 lutego 2020 r. 5 maja 2020 r. 3 lutego 2020 r. 27 kwietnia 2020 

r. 

6 maja 2020 r. 

2 6 maja 2020 r. 5 sierpnia 2020 r. 30 kwietnia 2020 

r. 

29 lipca 2020 r. 6 sierpnia 2020 r. 

3 6 sierpnia 2020 r. 5 listopada 2020 r. 3 sierpnia 2020 r. 29 października 

2020 r. 

6 listopada 2020 r. 

4 6 listopada 2020 r. 7 lutego 2021 r. 3 listopada 2020 r. 31 stycznia 2021 

r. 

8 lutego 2021 r. 

5 8 lutego 2021 r. 5 maja 2021 r. 3 lutego 2021 r. 27 kwietnia 2021 

r. 

6 maja 2021 r. 

6 6 maja 2021 r. 5 sierpnia 2021 r. 30 kwietnia 2021 

r. 

29 sierpnia 2021 r. 6 sierpnia 2021 r. 

7 6 sierpnia 2021 r. 7 listopada 2021 r. 3 sierpnia 2021 r. 28 października 

2021 r. 

8 listopada 2021 r. 

8 8 listopada 2021 r. 6 lutego 2022 r. 3 listopada 2021 r. 28 stycznia 2021 

r. 

7 lutego 2022 r. 

6.3 Płatności z tytułu Obligacji  

Wszystkie płatności z tytułu Obligacji będą dokonywane za pośrednictwem podmiotów prowadzących Rachunki 

Papierów Wartościowych lub Rachunki Zbiorcze na odpowiedni rachunek Obligatariusza. Płatności będą 

dokonywane na rzecz Obligatariuszy, których prawa z Obligacji są zarejestrowane na Rachunkach Papierów 

Wartościowych lub Rachunkach Zbiorczych na koniec Dnia Ustalenia Praw. 

Jeżeli Dzień Wykupu przypadnie na dzień niebędący Dniem Roboczym, płatność świadczeń z Obligacji nastąpi 

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

jakichkolwiek innych dodatkowych płatności. 

7. Wysokość i formy zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu udzielającego zabezpieczenia 

Obligacje nie są zabezpieczone. 

8. Wartość zaciągniętych zobowiązań, z wyszczególnieniem zobowiązań przeterminowanych, 

ustaloną na ostatni dzień kwartału poprzedzający o nie więcej niż 4 miesiące udostępnienie 

propozycji nabycia instrumentów objętych wnioskiem oraz perspektywy kształtowania się 
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zobowiązań emitenta do czasu całkowitego wykupu dłużnych instrumentów finansowych 

objętych wnioskiem 

Wartość zobowiązań zaciągniętych przez Emitenta na ostatni dzień kwartału poprzedzającego udostępnienie 

propozycji nabycia Obligacji, tj. na dzień 31 grudnia 2019 r. wynosiła 396.788.639,88 PLN, w tym zobowiązań 

przeterminowanych 164.627,91 PLN. 

Perspektywa kształtowania zobowiązań Emitenta do czasu całkowitego wykupu Obligacji: wartość zobowiązań 

Emitenta nie powinna przekroczyć kwoty 515.000.000 PLN. 

Poniżej przedstawiono zobowiązania Emitenta z tytułu wyemitowanych przez Emitenta obligacji innych niż 

objęte niniejszą notą informacyjną, niewykupionych przez Emitenta do dnia sporządzenia niniejszej noty 

informacyjnej: 

 

Seria 

Wartość 

nominalna 

serii w 

PLN 

Dzień 

emisji 

Dzień 

wykupu Program Kod ISIN 

Dzień 

pierwszego 

notowania 

Rynek 

notowań 

Zabezpiecz

enia 

         

M3/2018 50.000.000 13 lipca 

2018 r. 

13 lipca 

2022 r. 

Program z 

dnia 17 

czerwca 

2016 r. 

PLARHCM

00065 

18 

październik

a 2018 r. 

ASO 

Catalyst, 

ARH0722 

brak 

M4/2019 60.000.000 14 czerwca 

2019 r. 

14 czerwca 

2023 r. 

Program z 

dnia 17 

czerwca 

2016 r. 

PLARHCM

00073 

24 

październik

a 2019 r. 

ASO 

Catalyst, 

ARH0623 

brak 

K3/2020 23.000.000 27 marca 

2020 r. 

29 maja 

2020 r. 

Program z 

dnia 17 

czerwca 

2016 r 

PLO221800

033 

nie dotyczy nie dotyczy brak 

9. Oświadczenie Emitenta stwierdzające, że według niego jego aktywa obrotowe wystarczają do 

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

informacyjnej, a jeśli nie - wskazanie w jaki sposób zamierza zapewnić potrzebne dodatkowo 

aktywa obrotowe 

Emitent oświadcza, że według niego jego aktywa obrotowe wystarczają do pokrycia jego bieżących potrzeb w 

okresie 12 miesięcy od dnia sporządzenia niniejszej Noty informacyjnej.  

10. Dane umożliwiające potencjalnym nabywcom dłużnych instrumentów finansowych orientację w 

efektach przedsięwzięcia, które ma być sfinansowane z emisji dłużnych instrumentów 

finansowych, oraz zdolność emitenta do wywiązywania się z zobowiązań wynikających z dłużnych 

instrumentów finansowych, jeżeli przedsięwzięcie jest określone 

Nie dotyczy. 

11. Rating przyznany Emitentowi lub emitowanym przez niego dłużnym instrumentom finansowym, 

ze wskazaniem instytucji dokonującej tej oceny, dat jej przyznania i ostatniej aktualizacji oraz 
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miejsca oceny w skali ocen wyspecjalizowanej instytucji jej dokonującej - w przypadku jej 

dokonania i ogłoszenia 

Nie dotyczy.  

12. Zasady przeliczania wartości świadczenia niepieniężnego na świadczenie pieniężne 

Nie dotyczy. 

13. Wycena przedmiotu zabezpieczenia Obligacji dokonana przez uprawniony podmiot  

Nie dotyczy. 

14. Liczba głosów na walnym zgromadzeniu Emitenta, która przysługiwałaby z objętych przez 

obligatariuszy akcji oraz ogólna liczba głosów na walnym zgromadzeniu Emitenta po konwersji 

Obligacji na akcje (w przypadku obligacji zamiennych)  

Nie dotyczy. 

15. Liczba akcji przypadających na jedną Obligację, cena emisyjna akcji lub sposób jej ustalenia 

oraz terminy, od których przysługują i wygasają prawa obligatariuszy do nabycia akcji (w 

przypadku obligacji z prawem pierwszeństwa)  

Nie dotyczy. 

 



 

 

 

0040223-0000319 EUO1: 1561647606.10 24  

 

ZAŁĄCZNIK 1 

ODPIS Z KRAJOWEGO REJESTRU SĄDOWEGO EMITENTA 
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ZAŁĄCZNIK 2 

TEKST STATUTU EMITENTA 
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ZAŁĄCZNIK 3 

UCHWAŁA ZARZĄDU EMITENTA 
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ZAŁĄCZNIK 4 

WARUNKI EMISJI OBLIGACJI SERII M5/2020 
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ZAŁĄCZNIK 5 

DEFINICJE I OBJAŚNIENIA SKRÓTÓW 

ASO oznacza alternatywny system obrotu dłużnymi papierami wartościowymi prowadzony przez 

GPW. 

Dzień Emisji oznacza 6 lutego 2020 r. 

Dzień Płatności Odsetek oznacza dzień wskazany w par. 6.2 (Warunki wypłaty oprocentowania) 

niniejszej noty informacyjnej. 

Dzień Roboczy oznacza każdy dzień, z wyjątkiem sobót, niedziel i innych dni ustawowo wolnych od 

pracy, w którym KDPW oraz podmioty prowadzące Rachunki Papierów Wartościowych i Rachunki 

Zbiorcze prowadzą działalność umożliwiającą przenoszenie Obligacji i dokonywanie płatności z 

tytułu Obligacji. 

Dzień Ustalenia Praw oznacza szósty Dzień Roboczy, przed dniem płatności świadczeń z tytułu 

Obligacji, z wyjątkiem: 

(a) złożenia przez Obligatariusza żądania natychmiastowego lub wcześniejszego wykupu 

Obligacji, kiedy za Dzień Ustalenia Praw uznaje się dzień złożenia żądania 

natychmiastowego lub wcześniejszego wykupu; 

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

likwidacji Emitenta;  

(c) połączenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziału lub przekształcenia formy prawnej, 

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

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

podziału lub przekształcenia formy prawnej Emitenta; oraz 

(d) spełniania świadczeń z tytułu wykupu Obligacji po Dniu Wykupu, kiedy za Dzień Ustalenia 

Praw uznaje się drugi Dzień Roboczy po dniu, w którym kwota świadczenia z tytułu wykupu 

Obligacji została przekazana KDPW. 

Dzień Wykupu oznacza 7 lutego 2022 r. 

Emitent oznacza Archicom S.A. 

GPW oznacza Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. z siedzibą w Warszawie. 

Grupa Emitenta oznacza Emitenta oraz jego podmioty zależne. 

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

KNF oznacza Komisję Nadzoru Finansowego. 

LTV oznacza wskaźnik, który wyraża stosunek wysokości ekspozycji kredytowej do wartości 

rynkowej nieruchomości, stanowiącej jej zabezpieczenie. 

Obligacje oznacza obligacje serii M5/2020, wyemitowane przez Emitenta. 

Obligatariusz oznacza posiadacza Obligacji. 
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Prawo Restrukturyzacyjne oznacza ustawę z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne. 

Prawo Upadłościowe oznacza ustawę z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadłościowe. 

Rachunek Papierów Wartościowych oznacza rachunek papierów wartościowych w rozumieniu art. 

4 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. 

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

Instrumentami Finansowymi. 

Regulamin ASO GPW oznacza Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu organizowanego przez 

GPW. 

Rozporządzenie MAR oznacza Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 

z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć na rynku. 

Rozporządzenie Prospektowe oznacza Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, który ma być publikowany w związku z 

ofertą publiczną papierów wartościowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym 

oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE. 

UOKiK oznacza Urząd Ochrony Konkurencji i Konsumentów. 

Ustawa o BFG oznacza ustawę z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, 

systemie gwarantowania depozytów oraz przymusowej restrukturyzacji. 

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

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi oznacza ustawę z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie 

instrumentami finansowymi. 

Ustawa o Ofercie Publicznej oznacza ustawę z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i 

warunkach wprowadzenia instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o 

spółkach publicznych. 

Warunki Emisji oznacza warunki emisji Obligacji z dnia 31 stycznia 2020 r. 


		2020-05-11T12:29:46+0200


		2020-05-11T13:53:07+0200




