
 

 

0DOKUMENT INFORMACYJNY 

OBLIGACJI SERII A WYEMITOWANYCH PRZEZ 

NDI FINANCE SPÓŁKA Z OGRANICZONĄ ODPOWIEDZIALNOŚCIĄ  

sporządzony na potrzeby wprowadzenia obligacji serii A  

do obrotu na Catalyst prowadzonym jako alternatywny system obrotu przez 

Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A.  

 

 

 

 

 

 

 

Niniejszy dokument informacyjny został sporządzony w związku z ubieganiem się o wprowadzenie 

instrumentów finansowych objętych tym dokumentem 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 niniejszego dokumentu informacyjnego nie była zatwierdzana przez Giełdę Papierów Wartościowych w 

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

prawa. 
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Data dokumentu informacyjnego 18 września 2024 r. 
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I. WSTĘP 

Niniejszy dokument informacyjny (dalej także jako „Dokument Informacyjny” lub „Dokument”) został 

przygotowany w związku z ubieganiem się o wprowadzenie do Alternatywnego Systemu Obrotu Catalyst 

prowadzonego przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 70.000 (siedemdziesiąt tysięcy) obligacji 

na okaziciela serii A o wartości nominalnej 1.000,00 (jeden tysiąc) złotych każda (dalej także jako „Obligacje” lub 

„Obligacje serii A”), wyemitowanych przez NDI Finance sp. z o.o. z siedzibą w Sopocie i które zostaną 

zarejestrowane w depozycie prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A. z siedzibą w 

Warszawie. 

 

1.1. Podstawowe dane Emitenta 

Nazwa (firma): NDI Finance spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 

Nazwa (firma) skrócona: NDI Finance sp. z o.o. 

Forma prawna: spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba: Sopot 

Adres: ul. Powstańców Warszawy 19, 81-718 Sopot 

Tel +48 (58) 771 77 00 

Adres poczty elektronicznej: ndi@ndi.com.pl 

Adres strony internetowej: www.ndi.pl 

Oznaczenie sądu rejestrowego: Sąd Rejonowy Gdańsk-Północ w Gdańsku 

NIP: 5851503703 

REGON: 527874521 

Numer KRS: 0001090079 

KOD LEI 259400YT2AHBMM0Y9V33 

 

1.2. Podstawowe dane doradców Emitenta 

Doradcą Emitenta jest podmiot, który oferował Obligacje Emitenta: 

Nazwa (firma):  Michael / Ström Dom Maklerski spółka akcyjna 

Nazwa (firma) skrócona: Michael / Ström Dom Maklerski S.A. 

Forma prawna: spółka akcyjna 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba: Warszawa 

Adres:   Al. Jerozolimskie 100, 00-807 Warszawa 

Telefon: +48 22 128 59 00 

Fax: +48 22 128 59 89 

Adres poczty elektronicznej: kontakt@michaelstrom.pl 

Adres strony internetowej: www.michaelstrom.pl   

Numer KRS: 0000712428 

mailto:ndi@ndi.com.pl
mailto:kontakt@michaelstrom.pl
http://www.michaelstrom.pl/
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Oznaczenie sądu rejestrowego:  Sąd Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, XII 

Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego 

REGON: 142261319 

NIP: 525-247-22-15 

 

 

1.3. Liczba, rodzaj, jednostkowa wartość nominalna i oznaczenie emisji obligacji wprowadzanych 

do alternatywnego systemu obrotu objętych dokumentem informacyjnym 

Liczba 70.000 (siedemdziesiąt tysięcy) 

Rodzaj 
zabezpieczone obligacje zwykłe na okaziciela, niemające 

formy dokumentu 

Oznaczenie emisji Seria A 

Jednostkowa wartość nominalna 1.000,00 złotych (słownie: jeden tysiąc złotych) 

Jednostkowa cena emisyjna 1.000,00 złotych (słownie: jeden tysiąc złotych) 

Wysokość oprocentowania 
oprocentowanie zmienne w wysokości WIBOR3M plus 

marża 4,5 punktu procentowego w stosunku rocznym 

Częstotliwość wypłaty odsetek trzymiesięczne okresy odsetkowe 

Termin wykupu 25 marca 2027 r. 
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II. CZYNNIKI RYZYKA 

 

Przed podjęciem decyzji o dokonaniu inwestycji w Obligacje Emitenta potencjalni inwestorzy powinni starannie 

przeanalizować czynniki ryzyka przedstawione poniżej oraz inne informacje zawarte w Dokumencie 

Informacyjnym. Wystąpienie jakiegokolwiek lub kilku z wymienionych poniżej ryzyk samodzielnie lub 

w połączeniu z innymi okolicznościami może mieć istotny, niekorzystny wpływ w szczególności na działalność 

Emitenta, jego sytuację finansową, wyniki działalności, cenę i wartość Obligacji, co z kolei może skutkować 

poniesieniem przez inwestorów straty równej całości lub części inwestycji w Obligacje. 

Inwestorzy, którzy zamierzają nabyć Obligacje, powinni mieć na uwadze ryzyka inwestycyjne związane 

z działalnością Emitenta, specyfiką rynku, na którym działa Emitent, oraz ryzyka właściwe dla instrumentów rynku 

kapitałowego, w tym Obligacji. Inwestor nabywający Obligacje powinien zdawać sobie sprawę, że ryzyko 

bezpośredniego inwestowania na rynku kapitałowym jest wyższe od inwestycji w obligacje skarbowe, czy też 

jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, co związane jest m.in. z nieprzewidywalnością zmian 

kursów, tak w krótkim, jak i w długim okresie oraz koncentracją ryzyka inwestycyjnego. 

Poniżej przedstawione czynniki ryzyka nie stanowią wyczerpującej listy wszystkich ryzyk związanych 

z inwestowaniem w Obligacje. Potencjalni inwestorzy, dokonując analizy informacji zawartych w Dokumencie 

Informacyjnym, powinni za każdym razem uwzględniać wszystkie wymienione w nim czynniki ryzyka oraz 

ewentualne inne, dodatkowe, o charakterze losowym lub niezależne od Emitenta czynniki związane z jego 

działalnością, wspólnikami i osobami zarządzającymi Emitenta oraz rynkiem papierów wartościowych 

i środowiskiem ekonomicznym, w jakim Emitent prowadzi działalność. 

Nie można wykluczyć, że z upływem czasu lista ryzyk określonych poniżej nie będzie kompletna ani wyczerpująca 

i w związku z tym na datę Dokumentu Informacyjnego ryzyka te nie mogą być traktowane jako jedyne, na które 

Emitent jest narażony w okresie do wykupu Obligacji. Kolejność, w jakiej ryzyka zostały przedstawione poniżej, 

nie odzwierciedla prawdopodobieństwa ich wystąpienia ani ich natężenia lub znaczenia. Emitent może być 

narażony na dodatkowe ryzyka i negatywne czynniki, które nie są na datę Dokumentu Informacyjnego znane 

Emitentowi. Wystąpienie zdarzeń opisanych jako ryzyka może spowodować spadek ceny rynkowej Obligacji, 

w wyniku czego inwestorzy, którzy nabędą Obligacje, mogą ponieść stratę równą całości lub części ich inwestycji. 

 

2.1. Czynniki ryzyka związane z działalnością Emitenta i jego otoczeniem. 

Czynniki ryzyka wskazane w poniższych punktach odnoszą się do Poręczyciela oraz jego Grupy (dalej również 

Grupy Poręczyciela, Grupy NDI, Grupy), gdyż Emitent nie prowadzi działalności operacyjnej i jest spółką założoną 

w 2024 r. o kapitale zakładowym 100 000 PLN. Ze środków pozyskanych z emisji Obligacji Emitent udzieli pożyczek 

do podmiotów należących do Grupy Poręczyciela. Zdolność do bieżącej obsługi i wykupu Obligacji przez Emitenta 

będzie bezpośrednio związana ze zdolnością do bieżącej obsługi i spłaty tych pożyczek przez podmioty z Grupy 

Poręczyciela. 

 

2.1.1. Ryzyko związane z działaniami wojennymi w Ukrainie 

Zdarzeniem mającym wpływ na działalność Spółki i Grupy Poręczyciela oraz przyszłe wyniki finansowe, jest 

konflikt zbrojny, który rozpoczął się 24 lutego 2022 roku na Ukrainie, i jego konsekwencje, jak i podejmowane 
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przez społeczności międzynarodowe działania wobec Rosji. Grupa NDI nie posiada aktywów, ani nie prowadzi 

obecnie żadnych prac budowlanych na terytorium Ukrainy, Białorusi i Rosji.  

Sytuacja geopolityczna oraz trwająca wojna w Ukrainie mają bezpośredni wpływ na rynek materiałów 

budowlanych. Nie można wykluczyć kolejnej fali wzrostu cen i niedoborów materiałów z powodu odcięcia 

łańcuchów dostaw z Ukrainy, Rosji i Białorusi oraz drożejących surowców na rynkach światowych.  

Na rynku polskim wśród podwykonawców Grupy NDI oraz firm współpracujących są podmioty zatrudniające 

obywateli Ukrainy. Grupa jest w bieżącym kontakcie z partnerami biznesowymi i monitoruje wpływ konfliktu 

na realizację umów, których podmioty z Grupy są stroną. Aktualnie Grupa NDI nie identyfikuje zagrożeń z tego 

obszaru. Wykonawcy realizują fronty robót bez przestojów. 

Nie można wykluczyć, że w przypadku dalszej eskalacji konfliktu może wpłynąć na działalność Grupy w sposób 

bezpośredni, jak i pośredni. Problem dotyka takich obszarów jak: przerwane lub zaburzone łańcuchy dostaw; 

wpływ na poziom cen kupowanych materiałów; odpływ pracowników z Ukrainy,; wzrost kosztów finansowania 

inwestycji; ocena atrakcyjności Polski przez inwestorów zagranicznych. 

Powyższe może powodować może trudności związane z realizacją kontraktów, a w konsekwencji 

długoterminowe planowanie działalności Grupy Poręczyciela. 

Grupa analizuje sytuację i buduje scenariusze działań na wypadek eskalacji konfliktu. Doświadczenia związane 

z realizacją projektów w trakcie pandemii jak i później w trakcie trwającego konfliktu zbrojnego na Ukrainie (oraz 

w innych częściach Świata) z jednej strony wzmogły czujność NDI na zewnętrzne czynniki ryzyka z drugiej 

potwierdziły słuszność podejmowanych decyzji i działań które zneutralizowały wspomniane okoliczności. 

Przedstawiciele Grupy pozostają w bieżącym kontakcie z partnerami biznesowymi (zamawiający, podwykonawcy, 

dostawcy materiałów), prowadzą dialog z organizacjami pozarządowymi, a także zamawiającymi z sektora 

publicznego. 

Istotność powyższego czynnika ryzyka Emitent ocenia jako wysoką w skrajnie negatywnym rozwoju wypadków 

na arenie międzynarodowej (rozszerzenie konfliktu zbrojnego), ponieważ w przypadku jego materializacji 

w istotnym zakresie skala negatywnego wpływu na sytuację finansową i operacyjną Grupy Poręczyciela mogłaby 

być znacząca. Emitent ocenia prawdopodobieństwo tego ryzyka jako średnie. 

 

2.1.2. Ryzyko kredytowe kontrahentów 

Aktywami Grupy, które są narażone na podwyższone ryzyko kredytowe są należności z tytułu  dostaw i usług. 

Każdy kontrahent, przed podpisaniem umowy, jest oceniany pod kątem możliwości wywiązania się 

ze zobowiązań finansowych. Większość realizowanych kontraktów jest realizowana dla podmiotów publicznych 

u których ryzyko niewypłacalności jest bliskie zeru. Realizacja kontraktów dla podmiotów prywatnych 

poprzedzona jest oceną ich wiarygodności. Ponadto, w umowach z inwestorami prywatnymi zawierane są 

klauzule przewidujące prawo do wstrzymania realizacji robót, jeżeli występuje opóźnienie w przekazaniu 

należności za wykonane usługi. Nie jest wykluczone jednak, że możliwe zachwianie koniunktury na rynku 

nieruchomości wpłynie na możliwości płatnicze niektórych inwestorów prywatnych, a tym samym zwiększy się 

ryzyko kredytowe kontrahentów Grupy. 

Istotność powyższego czynnika ryzyka Emitent ocenia jako średnie. W przypadku jego materializacji w istotnym 

zakresie skala negatywnego wpływu na sytuację finansową i operacyjną Grupy Poręczyciela mogłaby być dość 

znacząca. Emitent ocenia prawdopodobieństwo tego ryzyka jako niskie. 
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2.1.3. Ryzyko cenowe materiałów 

Grupa narażona jest na ryzyko cenowe związane ze wzrostem cen najczęściej kupowanych materiałów 

budowlanych, takich jak np. stal i beton, asfalt. Grupa stara się, żeby zagwarantować sobie stałość ceny 

w umowach z producentami lub dostawcami materiałów. W celu ograniczenia ryzyka cenowego Grupa na 

bieżąco monitoruje ceny najczęściej kupowanych materiałów budowlanych, a podpisywane umowy mają 

odpowiednio dopasowane do sytuacji rynkowej parametry dotyczące m.in. czasu trwania kontraktu oraz wartości 

umowy. W szczególności ryzyko wzrostu cen materiałów bywa częściowo ograniczone poprzez stosowanie 

klauzul waloryzacyjnych. 

Ryzyko cenowe wzrasta w przypadku zdarzeń spowodowanych przez tzw. siłę wyższą (pandemia, działania 

wojenne) jak również w wyniku wzrostu innych czynników wytwórczych (wzrost cen energii, paliw). 

Powyższe czynniki i tendencje brane są pod uwagę przy kalkulacji ceny umownej i negocjacjach z inwestorami jak 

też podwykonawcami. Dotyczy to działań w dłuższej perspektywie, jak i sytuacji bieżącej. Istnieje zatem ryzyko, 

że w przypadku znacznej tendencji wzrostowej (tj. gwałtownych wzrostów cen materiałów oraz usług 

podwykonawców i kosztów pracy) kontrakty pozyskiwane obecnie nie osiągną planowanej rentowności. Może to 

mieć także odzwierciedlenie w kontraktach pozyskanych w okresach wcześniejszych, jeśli realizacja wybranych 

ich etapów wystąpi w okresie zawirowań cenowych a ryzyko pozycji niezakontraktowanych nie zostało 

zabezpieczone. Tym samym zmiana realiów cenowych na rynku dostawców i producentów materiałów 

budowlanych może mieć wpływ na prognozy i wyniki Grupy Poręczyciela. 

Istotność powyższego czynnika ryzyka Emitent ocenia jako średnią.  W przypadku jego materializacji w istotnym 

zakresie skala negatywnego wpływu na sytuację finansową i operacyjną Grupy Poręczyciela mogłaby być dość 

znacząca Emitent ocenia prawdopodobieństwo tego ryzyka jako średnie. 

 

2.1.4. Ryzyko związane ze sprzedażą projektów deweloperskich 

Grupa Poręczyciela posiada do sprzedaży lokale/mieszkania w ramach własnych projektów deweloperskich. 

Realizacja projektów deweloperskich wiąże się z szeregiem ryzyk. Istnieje ryzyko, iż sprzedaż lokali okaże się 

niższa niż planuje Grupa (m.in. w zawiązku z błędną oceną przez Grupę atrakcyjności lokalizacji nieruchomości 

lub projektu), co skutkowałoby niższymi wpływami gotówkowymi niż zakładane na etapie biznesplanu projektu. 

Mogłoby to mieć również wpływ na poziom uzyskanej sprzedaży/zysku w danym roku obrotowym. Potrzeba 

szybkiego odzyskania gotówki mogłaby wiązać się z koniecznością zmniejszenia ceny mieszkań lub wzrostem 

nakładów na promocję, co odbiłoby się negatywnie na rentowności projektu. Aktualnie nie występuje 

konieczność ani gwałtownej korekty ceny, ani istotnego zwiększania kosztów promocji, ale w przyszłości nie 

można wykluczyć tego typu działań. 

Istotność powyższego czynnika ryzyka Emitent ocenia jako średnią, ponieważ  w przypadku jego materializacji 

w istotnym zakresie skala negatywnego wpływu na sytuację finansową i operacyjną Grupę Poręczyciela mogłaby 

być dość znacząca. Emitent ocenia prawdopodobieństwo tego ryzyka jako niskie. 

 

2.1.5. Ryzyko związane z procesem budowlanym 
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Realizowane przez spółki z Grupy usługi mają charakter indywidualnych umów, opracowywanych w danych 

warunkach i przy wykorzystaniu dostępnych procedur i technologii. Ze względu na długość całego okresu 

realizacji procesu budowlanego mogą wystąpić różnorodne zmiany ustalonych na jego początku warunków. Cały 

proces produkcyjno–wykonawczy niesie za sobą różnego rodzaju ryzyka. W tym czasie mogą wystąpić 

następujące zagrożenia: • niewłaściwe początkowe oszacowanie kosztów realizacji projektu, 

• istotna zmiana kosztów w trakcie realizacji projektu, 

• błędy dokonane w zarządzaniu całym procesem budowlanym, 

• błędy związane z zastosowanymi rozwiązaniami technicznymi i technologicznymi. 

Wszystkie powyższe oraz inne negatywne zdarzenia (o ile zawinione przez Generalnego Wykonawcę) mogą mieć 

wpływ na wydłużenie całego procesu wytworzenia produktu powodujące wzrost kosztów oraz przesunięcie 

płatności w czasie, co w konsekwencji może prowadzić bezpośrednio do obniżenia wyniku Grupy na danym 

kontrakcie, w konsekwencji negatywnie może wpływać na sytuację finansową Grupy.  

Z realizacją kontraktów budowlanych nierozerwalnie łączy się ryzyko wystąpienia sporów oraz postępowań 

sądowych w związku ze zrealizowanymi i obecnie realizowanymi przez Grupę kontraktami. W wyniku wystąpienia 

zdarzeń spornych, generalny wykonawca może zostać wezwany przez zamawiającego do spełnienia świadczeń z 

tytułu rękojmi lub udzielonej gwarancji, tj. w szczególności do usunięcia ewentualnych wad, zwrotu części lub 

całości ceny. Ewentualne spory oraz postępowania sądowe mogą opiewać na bardzo istotne kwoty, a ich 

rozstrzygnięcie może być mocno wydłużone w czasie. Wystąpienie tego typu zdarzeń może mieć negatywny 

wpływ na reputację i wyniki finansowe Grupy.  

Istotność powyższego czynnika ryzyka Emitent ocenia jako wysoką, jeśli doszłoby do kumulacji wyżej opisanych 

czynników ryzyka na wielu kontraktach równocześnie ponieważ w przypadku jego materializacji w istotnym 

zakresie skala negatywnego wpływu na sytuację finansową i operacyjną Grupy Poręczyciela mogłaby być 

znacząca. Emitent ocenia prawdopodobieństwo tego ryzyka jako niskie. 

 

2.1.6. Ryzyko występowania trudności społecznych, administracyjnych i inwestycyjnych przy realizacji 

projektów budowlanych 

W trakcie realizacji projektu budowlanego mogą wystąpić protesty mieszkańców, stowarzyszeń lub organizacji 

pozarządowych utrudniające realizację inwestycji. Organy administracyjne oraz przedsiębiorstwa zajmujące się 

zarządem i dostawą mediów mogą próbować narzucić deweloperom poniesienie kosztów budowy dodatkowej 

infrastruktury, niezwiązanej bezpośrednio z realizowanym projektem deweloperskim lub alternatywnie 

wyznaczać odległe terminy w przypadku realizowania budowy infrastruktury jako zadań własnych. Ponadto 

podczas realizacji infrastruktury przewidzianej w projekcie deweloperskim deweloperzy mogą borykać się z 

trudnościami w uzyskaniu zezwoleń na dysponowanie nieruchomościami koniecznymi dla przeprowadzenia sieci 

mediów (energia, woda, kanalizacja, ciepło), a nawet z obstrukcją podczas postępowania formalno-prawnego ze 

strony dostawców mediów. Zdarzenia takie mogą spowodować utrudnienia w trakcie postępowań 

administracyjnych, realizacji infrastruktury (w tym mediów) i całej inwestycji, co może doprowadzić do 

opóźnienia lub w skrajnym przypadku wstrzymania inwestycji lub znacznego podwyższenia kosztów danego 

projektu. Przedstawione powyżej czynniki ze względu na dużą dywersyfikację portfela zamówień Grupy i 

dywersyfikację portfela projektów deweloperskich Grupy nie powinny mieć to istotnego wpływu na sytuację 

finansową firm budowlanych, w tym Grupy.  
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Istotność powyższego czynnika ryzyka Emitent ocenia niską, ponieważ w przypadku jego materializacji skala 

negatywnego wpływu na sytuację finansową i operacyjną Grupy Poręczyciela byłaby ograniczona. Emitent ocenia 

prawdopodobieństwo tego ryzyka jako niskie. 

 

2.1.7. Ryzyko utrudnionego zachowania ciągłości w nabywaniu gruntów 

Możliwość pozyskiwania z wyprzedzeniem nowych gruntów zapewnia deweloperom zdolność zachowania 

regularności w prowadzeniu działalności operacyjnej, w tym przychodów. Nie można wykluczyć ryzyka nabycia 

niedostatecznej ilości gruntów w dobrych lokalizacjach, które zagwarantują płynną działalność i stały rozwój. Nie 

można w szczególności wykluczyć ryzyka koncentracji popytu na najbardziej atrakcyjnych lokalizacjach przez 

pozostałych deweloperów, niekorzystnych warunków handlowych, a także opóźnień lub trudności w uzyskaniu 

finansowania pod dany grunt. Nabywane grunty – pomimo minimalizacji ryzyk – mogą być obarczone wadami, w 

tym 

m.in.: geologicznymi w postaci np. braku nośności gruntu, odkryciem znalezisk archeologicznych w trakcie 

realizacji inwestycji czy zanieczyszczeniem gruntu. Istnieje także możliwość sprzeciwu właścicieli sąsiednich 

nieruchomości w trakcie procedowania warunków zabudowy i pozwolenia na budowę. Wymienione czynniki 

mogą spowolnić lub ograniczyć rozwój deweloperów, w tym spółek Grupy, co może w sposób negatywny wpłynąć 

na ich skalę działalności, wyniki i sytuację finansową. W celu minimalizacji powyższego ryzyka Grupa aktywnie 

przeszukuje rynki nieruchomości, na których prowadzi działalność oraz na bieżąco analizuje ofertę rynkową.  

Istotność powyższego czynnika ryzyka Emitent ocenia jako średnią, ponieważ w przypadku jego materializacji 

skala negatywnego wpływu na sytuację finansową i operacyjną Grupy Poręczyciela mogłaby być dość znacząca. 

Emitent ocenia prawdopodobieństwo tego ryzyka jako średnie. 

 

2.1.8. Ryzyko wzrostu kosztów realizacji własnych projektów deweloperskich 

Wyniki finansowe oraz poziom marż projektów deweloperskich realizowanych przez spółki z Grupy zależy od cen 

transakcyjnych nabywanych nieruchomości gruntowych oraz kosztów budowy. Decyzje co do zakupu gruntu 

poprzedzone są analizą opłacalności i wrażliwości zmian cen sprzedaży oraz wyceną kosztów budowy. Koszt 

budowy jest to wiedza na bieżąco aktualizowana w oparciu o dane pochodzące z realizowanych przez spółki 

projekty budowlane. W przypadku znaczącego wzrostu cen Grupa może być narażona na spadek poziomu 

realizowanych marż na działalności deweloperskiej, co może mieć negatywny wpływ na perspektywy rozwoju, 

osiągane wyniki i sytuację finansową Grupy. W związku z powyższym istnieje ryzyko wzrostu kosztów realizacji 

projektów budowlanych takich jak:, ceny usług podwykonawców lub materiałów budowlanych, wymuszone 

zmiany w projekcie, niezidentyfikowane przed zakupem zanieczyszczenia gruntu, dostosowanie wymogów do 

nowych wytycznych w zakresie ochrony środowiska lub, odkrycia zabytków archeologicznych lub niewypałów, 

niewybuchów i inne podobne zdarzenia mogące mieć potencjalnie wpływ na wzrost kosztów. Wzrost cen 

materiałów budowlanych i usług podwykonawców, brak ciągłości dostaw materiałów, które stanowią znaczący 

składnik w kosztorysie projektu, może negatywnie wpłynąć na rentowność poszczególnych projektów 

budowlanych.  

Istotność powyższego czynnika ryzyka Emitent ocenia jako średnią, ponieważ w przypadku jego materializacji 

skala negatywnego wpływu na sytuację finansową i operacyjną Grupy Poręczyciela mogłaby być dość znacząca. 

Emitent ocenia prawdopodobieństwo tego ryzyka jako średnie. 
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2.1.9. Ryzyko zaniechania działań lub braku efektów finansowych związanych z partnerstwem publiczno-

prywatnym 

Grupa zakładając podjęcie działań w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP) liczy, że osiągać będzie w 

tej dziedzinie korzyści ekonomiczne. Nie można jednak wykluczyć, że scenariusz działań będzie na tyle 

niekorzystny, że poniesione zostaną nakłady, a Grupa nie będzie prowadzić starań, aby być aktywnym 

uczestnikiem tego procesu. Z drugiej strony działania związane z rozwojem działalności w ramach PPP niosą 

zagrożenia podobne jak przy rozwoju nowego rynku lub przy wprowadzaniu nowego produktu na rynek. Bariery 

wejścia, poznanie zasad funkcjonowania 

rynku, koszty działalności – te i inne aspekty mogą rodzić ryzyko niższej niż oczekiwana zyskowności nowej 

działalności. Podejmowanie działań w ramach PPP wpisuje się jednak zasadniczo w strategię dywersyfikacji 

działalności i ostatecznie ograniczanie ryzyk. Działalność Grupy oparta na kilku filarach pozwala ograniczać 

przejściowe ryzyka i niższą efektywność w poszczególnych obszarach. 

Istotność powyższego czynnika ryzyka Emitent ocenia jako niską, ponieważ w przypadku jego materializacji skala 

negatywnego wpływu na sytuację finansową i operacyjną Grupy Poręczyciela byłaby ograniczona. Emitent ocenia 

prawdopodobieństwo tego ryzyka jako niskie. 

 

2.1.10. Ryzyko związane z solidarną odpowiedzialnością za zapłatę wynagrodzenia za roboty budowlane 

wykonane przez podwykonawców 

W ramach realizacji projektów budowlanych Grupa Poręczyciela korzysta z usług wyspecjalizowanych 

wykonawców robót budowlanych, niejednokrotnie zatrudniających swoich podwykonawców. Nie można 

wykluczyć ryzyka związanego z niewykonaniem lub niewłaściwym wykonaniem zobowiązań takich wykonawców 

i/lub podwykonawców, co może negatywnie wpływać na realizację projektów budowlanych, a w konsekwencji 

na wyniki finansowe osiągane w przyszłości przez Grupę Poręczyciela. Ponadto, z uwagi na solidarną 

odpowiedzialność inwestora i wykonawcy za zapłatę wynagrodzenia podwykonawców, nie można wykluczyć 

ryzyka związanego z niewykonywaniem przed wykonawców lub podwykonawców zobowiązań w tym zakresie i 

tym samym powstania z tego tytułu odpowiedzialności spółek Grupy jako inwestora. 

W celu minimalizacji ryzyka Grupa dokonuje weryfikacji kontrahentów pod kątem procedur, kontroli jakości, 

zdolności wykonawczej, a także prowadzi politykę dywersyfikacji podwykonawców, postępuje zgodnie 

z wprowadzonymi procedurami wewnętrznego przetargu, jak również stosuje w umowach zapisy zapewniające 

skuteczną i szybką wymianę nierzetelnego podwykonawcy. 

Ponadto spółki Grupy są zabezpieczone każdorazowo w umowach z podwykonawcami poprzez wprowadzane 

zapisy dotyczące odpowiedzialności z tytułu nienależytego wykonania prac, ich terminowości, jak również 

odpowiedzialności w okresie gwarancyjnym. Wystąpienie powyższego ryzyka może narazić Grupę na negatywne 

skutki, w tym dla działalności operacyjnej i finansowej oraz dla perspektyw rozwoju. 

Istotność powyższego czynnika ryzyka Emitent ocenia jako niską, ponieważ w przypadku jego materializacji 

w istotnym zakresie skala negatywnego wpływu na sytuację finansową i operacyjną Grupy Poręczyciela byłaby 

ograniczona. Emitent ocenia prawdopodobieństwo tego ryzyka jako niskie. 

 

2.1.11. Ryzyko związane z istotnym udziałem w portfelu zleceń kontraktów w sektorze publicznym 
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W związku z procedurą udzielania zamówień publicznych w wielu przypadkach może nastąpić przesuwanie 

terminu podpisania umowy i rozpoczęcia realizacji inwestycji z powodów takich jak kontrola udzielenia 

zamówienia przez Urząd Zamówień Publicznych lub składanie odwołań i skarg przez innych oferentów. 

Zaistnienie takich okoliczności może spowodować przesunięcia w realizacji inwestycji, co może wpłynąć na 

wielkość portfela zamówień w okresie sprawozdawczym. Grupa narażona jest również na spory z inwestorem 

publicznym wynikające z odmiennej interpretacji zapisów umów, brakiem chęci do zawierania porozumień w 

sytuacjach konfliktowych, brakiem wystarczającej decyzyjności w procesie realizacji, itd.. Efektem potencjalnych 

sporów mogą być dodatkowe koszty dla firmy i/bądź też utrudnienia w ubieganiu się o kolejne kontrakty w 

formule zamówień publicznych.  

Istotność powyższego czynnika ryzyka Emitent ocenia jako niską, ponieważ w przypadku jego materializacji 

w istotnym zakresie skala negatywnego wpływu na sytuację finansową i operacyjną Grupy Poręczyciela byłaby 

ograniczona. Emitent ocenia prawdopodobieństwo tego ryzyka jako niskie. 

 

2.1.12. Ryzyko związane z karami za niewykonanie lub nieterminowe wykonanie zleceń 

Grupa w związku z realizacją inwestycji w sektorze budowlanym narażona jest na kary za niewykonanie lub 

nieterminowe wykonanie zleceń. Spółki Grupy realizując inwestycje budowlane ustalają z zamawiającymi takie 

harmonogramy by minimalizowały one ewentualne ryzyko opóźnień. 

Niemniej Grupa Poręczyciela przyjmuje ryzyko poniesienia powyższych sankcji bądź kar. W przypadku zamówień 

nietypowych bądź zawarcia kontraktu o skrajnych warunkach (np. ograniczonych terminowo), spółki Grupy 

żądają wyższej marży z realizowanego projektu, aby zrekompensować ponoszone ryzyko związane z inwestycją 

oraz zabezpieczyć się przed ewentualnymi karami umownymi. 

Istotność powyższego czynnika ryzyka Emitent ocenia jako średnią, ponieważ w przypadku jego materializacji 

skala negatywnego wpływu na sytuację finansową i operacyjną Grupy Poręczyciela byłaby ograniczona. Emitent 

ocenia prawdopodobieństwo tego ryzyka jako niskie. 

 

2.1.13. Ryzyko związane z działalnością Inter Energia S.A. 

Inter Energia S.A. spółka w 100% zależna Poręczyciela zajmuje się obrotem energią elektryczną. W mniejszym 

stopniu jej profil działalności obejmuje również m.in. wytwarzanie energii oraz obrót gazem. Skala kontrybucji 

Inter Energia S.A. do wyniku netto Grupy była niska, dodatnia (w latach 2021-2022 nie przekraczała 1 mln zł). 

Działalność spółki narażona jest na ryzyko związane z silną konkurencją (duża liczba podmiotów dokonujących 

sprzedaży energii na rynkach hurtowym i detalicznym) oraz ze zmianami na rynku energii, w tym zmianami 

przepisów prawa. Spółka jest narażona na ryzyko zmiany ceny – produkty terminowe mogą mieć różną cenę 

rozliczeniową w różnych momentach poprzedzających zapadalności takich kontaktów, jak również dużym 

wahaniom podlegają energia na rynku dnia bieżącego, rynku dnia następnego czy pochodząca z rynku 

bilansującego. Czynnikiem ryzyka jest ponadto ryzyko wystąpienia braku odpowiedniej płynności produktów na 

Towarowej Giełdzie Energii, co może prowadzić do uniemożliwienia przeprowadzenia arbitrażu i konieczności 

zamknięcia otwartych pozycji ze stratą.  

Istotność powyższego czynnika ryzyka Emitent ocenia jako niską, ponieważ w przypadku jego materializacji skala 

negatywnego wpływu na sytuację finansową i operacyjną Grupy Poręczyciela byłaby ograniczona. Emitent ocenia 

prawdopodobieństwo tego ryzyka jako niskie. 
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2.2. Czynniki ryzyka związane z Obligacjami, ofertą Obligacji i obrotem Obligacjami 

2.2.1. Ryzyko opóźnienia, niewykonania w całości lub części zobowiązań z Obligacji  

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

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

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

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

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

ich wymagalności. Zdolność Emitenta do obsługi zobowiązań z tytułu Obligacji może ulec pogorszeniu 

w przypadku nadmiernego zwiększenia poziomu jego zadłużenia lub istotnego pogorszenia wyników 

finansowych Spółki. Skutkiem niedokonania wykupu Obligacji w terminie może być upadłość Spółki, co w 

konsekwencji dla inwestora oznacza ryzyko utraty całości lub części środków zainwestowanych w Obligacje. 

Odsetki mogą także nie zostać wypłacone na skutek zajęcia środków pieniężnych Emitenta w egzekucji 

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

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

odpowiedniej procedury) do żądania wcześniejszego wykupu Obligacji przez Emitenta. W szczególności istnieje 

ryzyko, że w przypadku zażądania wcześniejszego wykupu Obligacji, Emitent nie będzie posiadał wystarczających 

środków na realizację takiego żądania wcześniejszego wykupu Obligacji.  

W wypadku niewypłacalności Emitenta oraz w wypadku jego upadłości lub restrukturyzacji obligatariusz może 

nie odzyskać całości lub części środków zainwestowanych w Obligacje. Emitent może stać się niewypłacalny, jeżeli 

utraci zdolność do wykonywania swoich wymagalnych zobowiązań pieniężnych, albo gdy jego zobowiązania 

pieniężne, będą przekraczać wartość jego majątku. W sytuacji niewypłacalności może zostać ogłoszenia upadłość 

Emitenta. W takiej sytuacji spłata jego zobowiązań, a w tym zobowiązań z Obligacji będzie podlegała regulacjom 

Prawa Upadłościowego. Przepisy te uniemożliwiają również skuteczną realizację przez Obligatariuszy 

uprawnienia do żądania wcześniejszego wykupu Obligacji. Skutkiem ogłoszenia upadłości Emitenta będzie 

natychmiastowa wymagalność jego zobowiązań, w tym zobowiązań z Obligacji. Wierzyciele będą zaspokajani na 

zasadach i w kolejności wskazanej w przepisach Prawa Upadłościowego. Zgodnie z tymi przepisami, 

wierzytelności z Obligacji będą zaspokajane po zaspokojeniu m.in. kosztów postępowania upadłościowego, 

należności pracowników powstałych przed ogłoszeniem upadłości, składek na ubezpieczenie społeczne za trzy 

ostatnie lata przed ogłoszeniem upadłości. 

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

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

niewypłacalności lub zagrożenia niewypłacalnością Emitenta jego zobowiązania, w tym zobowiązania z Obligacji, 

mogą również podlegać restrukturyzacji, w trybie przepisów Prawa Restrukturyzacyjnego. 

W razie wszczęcia postępowania upadłościowego lub postępowania restrukturyzacyjnego prowadzenie egzekucji 

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

przez przepisy prawa lub przez orzeczenia sądu,  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. 
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Zgodnie z zawartą przez Emitenta umową o pełnienie funkcji administratora zabezpieczeń oraz funkcji 

administratora hipoteki, Administrator Zabezpieczeń i Administrator Hipoteki są uprawnieni do podejmowania 

w imieniu własnym, lecz na rachunek Obligatariuszy czynności zmierzających do zaspokojenia wymagalnych 

wierzytelności Obligatariuszy z tytułu Obligacji, obejmujących w szczególności kwotę równą wartości nominalnej 

Obligacji powiększonej o odsetki, poprzez m.in. zaspokojenie z nieruchomości stanowiących przedmiot hipoteki, 

na warunkach określonych w przepisach prawa. 

Inwestorzy podejmując decyzje inwestycyjne powinni więc być w szczególności świadomi wysokiego ryzyka 

związanego z inwestowaniem wszystkich środków w obligacje jednego podmiotu i związanej z tym konieczności 

zachowania stosownej dywersyfikacji inwestycji. 

Emitent ocenia istotność powyższego ryzyka jako wysokie, a prawdopodobieństwo jego wystąpienia jako niskie.  

 

2.2.2. Ryzyko stopy procentowej 

Oprocentowanie Obligacji będzie zmienne oparte o  WIBOR lub wskaźnik referencyjny, który go zastąpi, 

na zasadach wskazanych w Warunkach Emisji Obligacji. Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie od 

Dnia Emisji do Dnia Wykupu mogą nastąpić znaczące zmiany stopy bazowej Obligacji. Obniżenie stopy bazowej 

Obligacji, może wpłynąć na obniżenie rentowności Obligacji. 

Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego Emitent nie jest w stanie przewidzieć w jaki sposób zmiana 

wartości wskaźnika WIBOR lub zmiana wskaźnika WIBOR na jego zamiennik określony przez Ministra właściwego 

do spraw instytucji finansowych wpłynie na zmianę stopy procentowej emitowanych Obligacji. W przypadku gdy 

wartość WIBOR lub nowego wskaźnika będzie wyższa, rentowność Obligacji będzie wyższa. Natomiast gdy 

wartość WIBOR lub nowego wskaźnika będzie niższa, może wpłynąć to na obniżenie rentowności Obligacji. 

W dniu 1 stycznia 2018 r. weszło w życie Rozporządzenie BMR, które ustanawia nowe zasady dla opracowywania, 

udostępniania oraz stosowania wskaźników referencyjnych na terenie Unii Europejskiej. Według Rozporządzenia 

BMR, wskaźnikiem referencyjnym jest, m.in., dowolny indeks stanowiący odniesienie do określenia kwoty 

przypadającej do zapłaty z tytułu Obligacji. Stopą bazową stanowiącą podstawę do wyznaczenia oprocentowania 

zmiennego Obligacji będzie wskaźnik referencyjny WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate), który jest ustalany 

przez GPW Benchmark S.A.  

Zgodnie z Rozporządzeniem BMR, z zastrzeżeniem okresu przejściowego, podmiot nadzorowany może stosować 

w Unii Europejskiej wskaźnik referencyjny, jeśli opracowywany jest on przez administratora mającego siedzibę 

lub miejsce zamieszkania w Unii Europejskiej i wpisanego do rejestru prowadzonego przez Europejski Urząd 

Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych zgodnie z art. 36 Rozporządzenia BMR lub wskaźnik referencyjny został 

wpisany do tego rejestru. W dniu 16 grudnia 2020 r., KNF jednogłośnie zezwoliła na prowadzenie przez GPW 

Benchmark S.A. działalności jako administrator wskaźników referencyjnych stóp procentowych, w tym 

kluczowych wskaźników referencyjnych, do których należy WIBOR (wpisany do wykazu kluczowych wskaźników 

referencyjnych, o którym mowa w art. 20 ust. 1 Rozporządzenia BMR). Oznacza to, że proces opracowywania 

tego rodzaju wskaźników referencyjnych przez GPW Benchmark SA będzie podlegał publicznemu nadzorowi, 

którego elementem jest też cykliczna ocena zdolności kluczowego wskaźnika referencyjnego do pomiaru danego 

rynku lub realiów gospodarczych.  
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Rozporządzenie BMR może mieć istotny wpływ na obligacje o zmiennej stopie procentowej, dla których stopa 

procentowa jest ustalana poprzez odniesienie do wskaźników referencyjnych takich jak WIBOR, w szczególności, 

jeśli metodologia obliczania tego wskaźnika lub inne zasady dotyczące opracowywania takiego wskaźnika 

referencyjnego ulegną zmianie albo stawka WIBOR przestanie być publikowana. Zmiany te mogą wpłynąć na 

obniżenie lub wzrost poziomu wskaźnika referencyjnego, który stanowi podstawę do ustalenia Stopy Bazowej 

Obligacji o zmiennym oprocentowaniu. Obniżenie Stopy Bazowej Obligacji, może w konsekwencji wpłynąć na 

obniżenie rentowności Obligacji. 

W dniu 14 lipca 2022 r. została opublikowana ustawa z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu społecznościowym dla 

przedsięwzięć gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (Dz. U. 2022 poz. 1488), na podstawie której Komisja 

Nadzoru Finansowego, w przypadku wystąpienia zdarzenia, o którym mowa w art. 23c ust. 1 Rozporządzenie 

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

wskaźniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wyników funduszy 

inwestycyjnych i zmieniające dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporządzenie (UE) nr 596/2014 (Tekst 

mający znaczenie dla EOG), przedstawia Komitetowi Stabilności Finansowej stanowisko zawierające informację 

o konieczności wyznaczenia zamiennika kluczowego wskaźnika referencyjnego, albo braku takiej konieczności. W 

dalszej części procesu Komitet w oparciu o stanowisko KNF wyda rekomendację, w której wskazuje 

na konieczność wyznaczenia zamiennika albo zamienników, albo przedstawia stanowisko zawierające informację 

o odmowie wydania takiej rekomendacji wraz z uzasadnieniem. W oparciu o powyższe Minister właściwy do 

spraw instytucji finansowych może określić w drodze rozporządzenia informacje w zakresie zamiennika albo 

zamienników do kluczowego wskaźnika referencyjnego.  

Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego na posiedzeniach Komitetu Stabilności Finansowej Grupy 

Roboczej powołanej w związku z planowaną reformą wskaźników referencyjnych („KSF”) w dniach 25 sierpnia 

2022 r. oraz 1 września 2022 r. przeprowadził dyskusję oraz podjął decyzję o wyborze indeksu WIRD jako 

alternatywnego wskaźnika referencyjnego stopy procentowej, którego danymi wejściowymi są informacje 

reprezentujące transakcje ON (overnight). Administratorem WIRD w rozumieniu Rozporządzenia o Wskaźnikach 

Referencyjnych jest GPW Benchmark, wpisany do rejestru Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów 

Wartościowych (ESMA). 

Następnie, Komitet Sterujący Narodowej Grupy Roboczej ds. reformy wskaźników referencyjnych zaakceptował 

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

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

proces ten będzie rozłożony w czasie. Narodowa Grupa Robocza określiła w Mapie Drogowej, że przy efektywnej 

współpracy wszystkich zaangażowanych stron, reforma wskaźników referencyjnych w Polsce zostanie 

zrealizowana w całości do końca 2024 roku, przy czym wdrożenie przez uczestników rynku nowej oferty 

produktów finansowych stosujących indeks WIRON planowane jest na lata 2023 i 2024. Założenia nowej Mapy 

Drogowej opracowanej w ramach Narodowej Grupy Roboczej wskazują na gotowość do zaprzestania 

opracowywania i publikowania wskaźników referencyjnych WIBOR i WIBID od początku 2028 roku. 

Zmiany wskaźnika referencyjnego WIBOR lub zmiana wskaźnika referencyjnego stanowiącego stopę bazową 

Obligacji mogą wpłynąć na obniżenie lub wzrost poziomu oprocentowania Obligacji o zmiennym 

oprocentowaniu. W przypadku obniżenia stopy bazowej Obligacji dla Inwestora, sytuacja ta będzie maiła istotne 

znaczenie z uwagi na obniżenie rentowności Obligacji, a co za tym idzie nie osiągniecie zakładanych zysków 
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z Obligacji. Natomiast obniżenia stopy bazowej Obligacji dla Emitenta oznacza niższe koszty finansowania 

dłużnego. W odwrotnej sytuacji, gdy nowy wskaźnik referencyjny zastępujący WIBOR będzie wyższy niż sam 

WIBOR, dla Inwestora oznaczać będzie większą rentowności Obligacji, a dla Emitenta wyższe koszty finansowania 

dłużnego. 

W przypadku zastąpienia wskaźnika referencyjnego WIBOR innym wskaźnikiem referencyjnym, niewykluczone 

jest, że wskaźnik taki może być mniej korzystny niż WIBOR. 

Istotność powyższego czynnika ryzyka dla Inwestorów określa się jako średnią, ponieważ w przypadku jego 

wystąpienia może w konsekwencji wpłynąć na zmianę rentowności Obligacji. Prawdopodobieństwo zaistnienia 

tego ryzyka dla Inwestorów określa się jako wysokie. 

 

2.2.3. Ryzyko wcześniejszego wykupu Obligacji 

Warunki Emisji Obligacji przewidują możliwość wcześniejszego wykupu Obligacji na żądanie Spółki. W takim 

wypadku, Obligacje będą podlegać wykupowi przed Dniem Wykupu, a Inwestor nie będzie mógł uzyskać 

przychodów z odsetek w założonym przez Inwestora horyzoncie inwestycyjnym. 

Można się spodziewać, że Spółka skorzysta z prawa do wcześniejszego wykupu Obligacji w sytuacji, gdy jej 

potencjalne koszty finansowania będą niższe, niż oprocentowanie Obligacji. W takim okresie Inwestorzy mogą 

nie mieć możliwości zainwestowania środków uzyskanych z wcześniejszego wykupu Obligacji w sposób, który 

zapewniłby im stopę zwrotu w takiej wysokości jak stopa zwrotu od Obligacji będących przedmiotem 

wcześniejszego wykupu. 

Dodatkowo Warunki Emisji Obligacji zawierają szereg klauzul, których naruszenie daje prawo Obligatariuszowi 

(po spełnieniu określonych działań i wypełnieniu odpowiedniej procedury) do żądania wcześniejszego wykupu 

Obligacji przez Emitenta. W szczególności istnieje ryzyko, że w przypadku zażądania wcześniejszego wykupu 

Obligacji, Emitent nie będzie posiadał wystarczających środków na realizację takiego żądania wcześniejszego 

wykupu Obligacji. 

Istotność powyższego czynnika ryzyka Emitent określa jako wysoką. Emitent ocenia prawdopodobieństwo 

zaistnienia  tego ryzyka jako niskie. 

 

2.2.4. Ryzyko związane z wartością zabezpieczenia Obligacji 

Zabezpieczeniem roszczeń Obligatariuszy wynikających z Obligacji będzie m.in. hipoteka umowna ustanowiona 

na nieruchomości na rzecz Administratora Hipoteki, który wykonuje prawa i obowiązki wierzyciela hipotecznego 

we własnym imieniu, lecz na rzecz Obligatariuszy z hipoteki łącznej, do kwoty odpowiadającej 150% (sto 

pięćdziesiąt procent) wartości nominalnej przydzielonych Obligacji. 

Ze względu na zmienność rynku nieruchomości w Polsce, wartość przedmiotu zabezpieczenia może ulec zmianie. 

Istnieje ryzyko, że wartość, za którą możliwa będzie sprzedaż przedmiotu zabezpieczenia, w związku 

z zaspokojeniem roszczeń Obligatariuszy w przypadku niewykupienia Obligacji przez Spółkę, okaże się niższa 

od wyceny sporządzonej przez biegłego, a również, że będzie ona niewystarczająca na pokrycie całości 

zobowiązań z Obligacji, co oznacza możliwość poniesienia strat przez inwestora. 

Emitent ocenia istotność powyższego ryzyka oraz prawdopodobieństwo jego wystąpienia jako średnie. 

 

2.2.5. Ryzyko niewpisania hipoteki lub wpisania hipoteki z niższy pierwszeństwem 
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Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacje będą miały w Dniu Emisji status obligacji niezabezpieczonych, przy czym 

Emitent podejmie działania w celu ustanowienia hipoteki na zabezpieczenie Obligacji. Zabezpieczenie w postaci 

hipoteki zostanie ustanowione po emisji Obligacji (po zapisaniu Obligacji w Depozycie).  

Zgodnie z postanowieniami Warunków Emisji Obligacji, Emitent zobowiązany jest spowodować by Hipoteka 

została wpisana z najwyższym pierwszeństwem do ksiąg wieczystych prowadzonych dla Nieruchomości do dnia 

31 marca 2025 r. Tym samym obligatariusze uzyskają zabezpieczenie ewentualnych roszczeń wynikających 

z Obligacji najpóźniej w ciągu roku od Dnia Emisji i przez cały ten okres nie będzie im przysługiwać uprawnienie 

do żądania natychmiastowego wykupu posiadanych Obligacji z uwagi na brak wpisu hipoteki. W konsekwencji 

w przypadku ewentualnego niespełnienia lub nieprawidłowego spełnienia świadczeń z Obligacji do czasu 

ustanowienia zabezpieczenia wierzytelności z Obligacji, istnieje ryzyko braku możliwości egzekucji z aktywa 

mającego być przedmiotem zabezpieczenia Obligacji (nieruchomość). 

Oświadczenie w formie aktu notarialnego o ustanowieniu Hipoteki zostanie złożone przed Dniem Emisji przez 

Emitenta.  

Powyższe może skutkować niemożliwością zaspokojenia się Obligatariuszy w pełni lub w ogóle z przedmiotu 

hipoteki. 

Istotność powyższego czynnika ryzyka Emitent określa jako średnią, ponieważ w przypadku jego wystąpienia 

skala negatywnego wpływu na działalność i sytuację finansową Emitenta mogłaby być  znacząca. Emitent ocenia 

prawdopodobieństwo zaistnienia tego ryzyka jako niskie. 

 

2.2.6. Ryzyko braku zdolności Poręczyciela do wykonania zobowiązania z tytułu zabezpieczenia 

Poprzez udzielenie Poręczenia Poręczyciel zobowiązuje się do spełnienia świadczeń pieniężnych z tytułu Obligacji, 

jeżeli Emitent takiego świadczenia nie spełni lub spełni je nienależycie, oraz po wezwaniu Poręczyciela do zapłaty 

przez Administratora Zabezpieczeń. W przypadku opóźnienia się przez Emitenta w spełnieniu świadczeń 

pieniężnych wynikających z Warunków Emisji, Poręczyciel odpowiadać będzie za dług Emitenta z tytułu Obligacji 

jak dłużnik solidarny.  

Poręczenie stanowi zabezpieczenie o charakterze osobistym, co oznacza, że Poręczyciel ponosi odpowiedzialność 

za swoje zobowiązania z tytułu Poręczenia z całego swojego majątku, z zastrzeżeniem maksymalnej kwoty 

odpowiedzialności Poręczyciela równej 150% łącznej wartości nominalnej Obligacji. Poręczenie nie stanowi 

natomiast zabezpieczenia o charakterze rzeczowym, co oznacza, że w wyniku jego udzielenia nie dochodzi 

do obciążenia jakichkolwiek rzeczy lub praw na rzecz Obligatariuszy.  

 

Wobec powyższego, w przypadku konieczności uregulowania zobowiązań wynikających z Obligacji przez 

Poręczyciela musiałby on, w zależności od możliwej do uzyskania ceny: (i) dokonać sprzedaży części lub wszystkich 

kontrolowanych przez siebie aktywów lub (ii) pozyskać finansowanie obce, którego zabezpieczeniem 

najprawdopodobniej byłaby część lub całość ww. aktywów. W przypadku: (i) braku możliwości relatywnie 

szybkiej sprzedaży posiadanych aktywów po cenie wystarczającej na wywiązanie się z zabezpieczenia lub (ii) 

braku możliwości pozyskania finansowania obcego, spłata zobowiązań z tytułu Obligacji przez Poręczyciela może 

się istotnie opóźnić lub okazać niemożliwa.  

Istnieje również ryzyko, że w przypadku dochodzenia przez Obligatariuszy roszczeń z majątku Poręczyciela, jego 

wartość będzie niewystarczająca dla ich pełnego zaspokojenia. 



 

Dokument Informacyjny NDI Finance sp. z o.o.    Strona 22 z 256  

    
  

Jednocześnie odpowiedzialność Poręczyciela z Poręczenia będzie ograniczona kwotowo - do 150% łącznej 

wartości nominalnej Obligacji, co oznacza, że w przypadku, gdy wartość roszczeń Obligatariuszy przekraczać 

będzie ww. limit kwotowy odpowiedzialności Poręczyciela, roszczenia te nie zostaną zaspokojone przez 

Poręczyciela w całości..  

Realizacja ryzyka może wprost przełożyć się na obniżenie lub pozbawienie Poręczyciela zdolności 

do terminowego wywiązywania się z Poręczenia. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowało się. 

Grupa ocenia istotność ryzyka jako wysoką, a prawdopodobieństwo jego wystąpienia jako niskie.  

 

2.2.7. Ryzyko uznania hipoteki na nieruchomościach za bezskuteczną 

Zgodnie z art. 127 Prawa Upadłościowego istnieje ryzyko związane z możliwością uznania za bezskuteczne 

ustanowienie zabezpieczenie (w tym ustanowienie hipoteki) dokonane przez upadłego w ciągu 6 (sześciu) 

miesięcy przed dniem złożenia wniosku o ogłoszenie upadłości. Natomiast zgodnie z art. 130 ustawy prawo 

upadłościowe sędzia-komisarz na wniosek syndyka uzna za bezskuteczne w stosunku do masy upadłości 

obciążenie majątku upadłego hipoteką, jeżeli upadły nie był dłużnikiem osobistym zabezpieczonego wierzyciela, 

a obciążenie to zostało ustanowione w ciągu roku przed dniem złożenia wniosku o ogłoszenie upadłości 

i w związku z jego ustanowieniem upadły nie otrzymał żadnego świadczenia lub otrzymał świadczenie, które jest 

niewspółmiernie niskie do wartości udzielanego zabezpieczenia.  

Między Emitentem a spółką z Grupy Poręczyciela będącej użytkownikiem wieczystym nieruchomości, na której 

zostanie ustanowiona Hipoteka, zostanie zawarta odpłatna umowa udostępnienia nieruchomości 

na zabezpieczenie. Na podstawie przedmiotowej umowy użytkownik wieczysty nieruchomości zobowiąże się 

ustanowić i nie zmieniać Hipoteki do Dnia Wykupu Obligacji w zamian za wynagrodzenie. Umowa będą 

obowiązywać do momentu wykupu Obligacji, a zmiana umowy wymaga porozumienia obu stron i formy 

pisemnej. 

Pomimo istnienia powyższej umowy, w przypadku ogłoszenia upadłości spółki z Grupy Poręczyciela istnieje ryzyko 

uznania przedmiotowej hipoteki za bezskuteczną w stosunku do masy upadłości. W takim wypadku, 

Obligatariusze nie będą mogli zaspokoić swoich roszczeń z przedmiotu tej hipoteki. 

Przed podjęciem decyzji inwestycyjnej w Obligacje, Inwestorzy powinni być świadomi, iż nieruchomość 

stanowiąca zabezpieczenie Obligacji w przypadku upadłości Emitenta nie będzie wchodzić do masy 

upadłościowej Emitenta zgodnie z art. 62-63 Prawo upadłościowe, gdyż jest to składnik majątku podmiotu 

trzeciego, i nie będą miały zastosowania przepisy art. 483 i następne Prawo upadłościowe. 

Powyższe nie wyklucza jednak, aby Obligatariusze działający jako wierzyciele hipoteczni na podstawie ustawy 

z dnia 6 lipca 1982 r. (t.j. Dz.U. z 2023 r. poz. 1984) ustawa o księgach wieczystych i hipotece mogli dochodzić 

swoich praw z Obligacji poprzez zaspokojenia z nieruchomości w drodze egzekucji na zasadach ogólnych. 

Emitent ocenia istotność powyższego ryzyka oraz prawdopodobieństwo jego wystąpienia jako niskie. 

 

2.2.8. Ryzyko związane z administratorem zabezpieczeń 

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

określonych działań przez administratora zabezpieczeń. W efekcie Obligatariusz może być narażony na ryzyko 

związane z: niepodejmowaniem działań przez danego administratora zabezpieczeń, nienależytym działaniem 
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danego administratora zabezpieczeń, czasowym brakiem administratora zabezpieczeń w związku z jego zmianą, 

likwidacją lub upadłością. 

Emitent ocenia istotność powyższego ryzyka oraz prawdopodobieństwo jego wystąpienia jako niskie. 

 

2.2.9. Ryzyko związane ze Zgromadzeniem Obligatariuszy 

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji oraz Ustawą o Obligacjach Zgromadzenie Obligatariuszy może podejmować 

uchwały w sprawie zmiany postanowień Warunków Emisji oraz w innych sprawach wskazanych w Warunkach 

Emisji. Zgodnie z Ustawą o Obligacjach oraz postanowieniami Warunków Emisji, na uchwałę zmieniającą Warunki 

Emisji zgodę muszą wyrazić wszyscy obecni na zgromadzeniu Obligatariusze. Zgromadzenie Obligatariuszy będzie 

ważnie zwołane, jeśli będzie na nim reprezentowana co najmniej połowa skorygowanej łącznej wartości 

nominalnej Obligacji. Tym samym potencjalnie Obligatariusz nie będzie mógł samodzielnie – bez współdziałania 

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

może stać w sprzeczności z indywidualnym interesem Obligatariusza. 

 

2.2.10. Ryzyko związane z postępowaniem upadłościowym lub restrukturyzacyjnym 

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 i/lub otwarcia tego 

postępowania, czy też w przypadku złożenia wniosku o ogłoszenie upadłości i/lub ogłoszenia upadłości Emitenta. 

 

 

 

2.3. Czynniki ryzyka związane z rynkiem kapitałowym oraz z notowaniem obligacji Emitenta na rynku 

ASO Catalyst 

2.3.1. Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami 

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 tym alternatywnym systemie 

obrotu, lub naruszenia interesów inwestorów, Komisja może zażądać od firmy inwestycyjnej organizującej 

alternatywny system obrotu zawieszenia obrotu tymi instrumentami finansowymi. 

W żądaniu, o którym mowa w art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie, Komisja 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 Ustawy o Obrocie. 

Komisja uchyla decyzję zawierającą żądanie, o którym mowa w art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie, 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 art. 78 ust. 4a Ustawy o Obrocie, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu może podjąć decyzję 

o zawieszeniu papierów wartościowych lub instrumentów finansowych niebędących papierami wartościowymi 
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z obrotu, w przypadku gdy instrumenty te przestały spełniać warunki obowiązujące na tym rynku, pod warunkiem 

że nie spowoduje to znaczącego naruszenia interesów inwestorów lub zagrożenia prawidłowego funkcjonowania 

rynku. Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu formuje Komisję o podjęciu decyzji o zawieszeniu 

instrumentów finansowych z obrotu i podaje tę informację do publicznej wiadomości.  

 

W przypadku zawieszenia z obrotu na Rynku ASO Catalyst na podstawie art. 78 ust. 4a Ustawy o Obrocie lub 

otrzymania od właściwego organu nadzoru innego państwa członkowskiego sprawującego w tym państwie 

nadzór nad Rynkiem ASO Catalyst informacji o wystąpieniu przez ten organ z żądaniem zawieszenia z obrotu 

określonego instrumentu finansowego, Komisja występuje do Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu, 

z żądaniem zawieszenia obrotu tego instrumentu finansowego, w przypadku gdy takie zawieszenie obrotu 

związane jest z podejrzeniem wykorzystania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, 

manipulacji na rynku lub podejrzeniem naruszenia obowiązku publikacji informacji poufnej o emitencie lub 

instrumencie finansowym zgodnie z przepisami art. 7 i art. 17 Rozporządzenia MAR, chyba że takie zawieszenie 

z obrotu mogłoby spowodować poważną szkodę dla interesów inwestorów lub prawidłowego funkcjonowania 

rynku. 

 

Zgodnie z § 11 ust. 1 Regulaminu ASO GPW, z zastrzeżeniem innych przepisów Regulaminu ASO GPW, Organizator 

Alternatywnego Systemu Obrotu może zawiesić obrót instrumentami finansowymi:  

1) na wniosek emitenta; 

2) jeżeli uzna, że wymaga tego bezpieczeństwo obrotu lub interes jego uczestników; 

3) jeżeli emitent narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym systemie. 

Na podstawie § 11 ust. 1a Regulaminu ASO GPW, zawieszając obrót instrumentami finansowymi 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 ust. 1 pkt 2) lub 3) powyżej. 

Na podstawie § 11 ust. 2 Regulaminu ASO GPW, w przypadkach określonych przepisami prawa Organizator 

Alternatywnego Systemu Obrotu zawiesza obrót instrumentami finansowymi na okres wynikający z tych 

przepisów lub określony w decyzji właściwego organu. 

Zgodnie z § 11 ust. 3 Regulaminu ASO GPW, Organizator Alternatywnego Systemu zawiesza obrót instrumentami 

finansowymi niezwłocznie po uzyskaniu informacji o zawieszeniu obrotu danymi instrumentami na rynku 

regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez BondSpot S.A., 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 finansowym z naruszeniem art. 7 i art. 17 Rozporządzenia MAR, chyba że takie zawieszenie mogłoby 

spowodować poważną szkodę dla interesów inwestorów lub prawidłowego funkcjonowania rynku.  

 

2.3.2. 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 
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obrotu dokonywanego w alternatywnym systemie obrotu, lub powodowałby naruszenie interesów inwestorów, 

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

obrotu. 

Zgodnie z art. 78 ust. 4a Ustawy o Obrocie, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu może podjąć decyzję 

o wykluczeniu papierów wartościowych lub instrumentów finansowych niebędących papierami wartościowymi z 

obrotu, w przypadku gdy instrumenty te przestały spełniać warunki obowiązujące na tym rynku, pod warunkiem 

że nie spowoduje to znaczącego naruszenia interesów inwestorów lub zagrożenia prawidłowego funkcjonowania 

rynku. Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu formuje Komisję o podjęciu decyzji o wykluczeniu 

instrumentów finansowych z obrotu i podaje tę informację do publicznej wiadomości.  

 

W przypadku wykluczenia z obrotu z Rynku ASO Catalyst na podstawie art. 78 ust. 4a Ustawy o Obrocie 

lub otrzymania od właściwego organu nadzoru innego państwa członkowskiego sprawującego w tym państwie 

nadzór nad Rynkiem ASO Catalyst informacji o wystąpieniu przez ten organ z żądaniem wykluczenia z obrotu 

określonego instrumentu finansowego, Komisja występuje do Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu, 

z żądaniem wykluczenia z obrotu tego instrumentu finansowego, w przypadku gdy takie wykluczenie z obrotu 

związane jest z podejrzeniem wykorzystania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, 

manipulacji na rynku lub podejrzeniem naruszenia obowiązku publikacji informacji poufnej o emitencie lub 

instrumencie finansowym zgodnie z przepisami art. 7 i art. 17 Rozporządzenia MAR, chyba że takie wykluczenie 

z obrotu mogłoby spowodować poważną szkodę dla interesów inwestorów lub prawidłowego funkcjonowania 

rynku. 

Z zastrzeżeniem innych przepisów Regulaminu ASO GPW, zgodnie z § 12 ust. 1 Regulaminu ASO GPW, Organizator 

Alternatywnego Systemu może wykluczyć instrumenty finansowe z obrotu: 

1) na wniosek emitenta, z zastrzeżeniem możliwości uzależnienia decyzji w tym zakresie od spełnienia 

przez emitenta dodatkowych warunków, 

2) jeżeli uzna, że wymaga tego bezpieczeństwo obrotu lub interes jego uczestników, 

3) jeżeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiązujące w ASO, 

4) wskutek otwarcia likwidacji emitenta, 

5) 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. 

Z zastrzeżeniem innych przepisów Regulaminu ASO GPW, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu, zgodnie 

z § 12 ust. 2 Regulaminu ASO GPW, wyklucza lub odpowiednio wycofuje instrumenty finansowe z obrotu 

w alternatywnym systemie: 

1) w przypadkach określonych przepisami prawa, 

2) jeżeli zbywalność tych instrumentów stała się ograniczona, 

3) w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentów, 

4) po uprawomocnieniu się postanowienia o ogłoszeniu upadłości emitenta dłużnych instrumentów 

finansowych lub postanowienia o oddaleniu przez sąd wniosku o ogłoszenie upadłości emitenta 

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

jedynie na zaspokojenie kosztów postępowania lub postanowienia o umorzeniu przez sąd postępowania 
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upadłościowego emitenta dłużnych instrumentów finansowych ze względu na to, że jego majątek nie 

wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztów postępowania. 

 

Zgodnie z § 12 ust. 3 Regulaminu ASO GPW, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu, przed podjęciem 

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

Alternatywnego Systemu Obrotu może zawiesić obrót tymi instrumentami finansowymi. 

 

Zgodnie z § 12 ust. 4 Regulaminu ASO GPW, Organizator Alternatywnego Systemu wyklucza z obrotu instrumenty 

finansowe niezwłocznie po uzyskaniu informacji o wykluczeniu z obrotu danych instrumentów na rynku 

regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez BondSpot S.A., 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 finansowym z naruszeniem art. 7 i art. 17 Rozporządzenia MAR, chyba że takie wykluczenie z obrotu 

mogłoby spowodować poważną szkodę dla interesów inwestorów lub prawidłowego funkcjonowania rynku. 

 

2.3.3. Ryzyko zmienności kursu rynkowego i płynności 

Obrót obligacjami notowanymi na Rynku ASO Catalyst wiąże się z ryzykiem zmienności kursu. W wyniku zmiany 

sytuacji finansowej Emitenta oraz oczekiwanej premii za ryzyko, rynkowa wycena Obligacji może ulegać 

wahaniom. Ponadto na poziom kursu rynkowego wpływ może mieć relacja podaży i popytu na Obligacje. 

W okresie do Dnia Wykupu Obligacji ich wycena może różnić się od ceny emisyjnej. 

 

W związku z wprowadzeniem Obligacji do obrotu na Rynek ASO Catalyst, istnieje ryzyko, że obrót Obligacjami 

będzie ograniczony z uwagi na brak zleceń kupna/sprzedaży ze strony inwestorów. W wyniku zmian sytuacji 

finansowej Emitenta oraz ogólnej sytuacji na Rynku ASO Catalyst wahaniom może ulegać płynność Obligacji. 

W związku z powyższym nie jest możliwe na dzień sporządzenia niniejszego dokumentu zapewnienie, że Obligacje 

będą mogły zostać sprzedane przez Obligatariusza w dowolnym czasie i po dowolnej cenie. 

 

2.3.4. Ryzyko związane z karami regulaminowymi nakładanymi przez GPW  

Zgodnie z §17c ust. 1 Regulaminu ASO GPW, 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 GPW, w szczególności obowiązki określone w § 15a-15b lub w § 17-17b Regulaminu ASO 

GPW, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu może, w zależności od stopnia i zakresu powstałego 

naruszenia lub uchybienia: 

• upomnieć emitenta;  

• nałożyć na emitenta karę pieniężną w wysokości do 50.000 zł.  

 

Zgodnie z § 17c ust. 2 Regulaminu ASO GPW, podejmując decyzję o nałożeniu kary upomnienia lub kary 

pieniężnej, Organizator Alternatywnego Systemu może wyznaczyć emitentowi termin na zaniechanie 

dotychczasowych naruszeń lub podjęcie działań mających na celu zapobieżenie takim naruszeniom w przyszłości, 
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w szczególności może zobowiązać emitenta do opublikowania określonych dokumentów lub informacji w trybie 

i na warunkach obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu. 

Zgodnie z § 17c ust. 3 Regulaminu ASO GPW, w przypadku gdy emitent nie wykonuje nałożonej na niego kary lub 

pomimo jej nałożenia nadal nie przestrzega zasad lub przepisów obowiązujących w alternatywnym systemie 

obrotu, bądź nie wykonuje lub 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, 

Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu może nałożyć na emitenta karę pieniężną, przy czym kara ta łącznie 

z karą pieniężną nałożoną na podstawie § 17c ust. 1 pkt 2) Regulaminu ASO GPW nie może przekraczać 50.000 

zł. 

Zgodnie z § 17d Regulaminu ASO, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu może opublikować na swojej 

stronie internetowej informację o stwierdzeniu naruszenia przez emitenta zasad lub przepisów obowiązujących 

w alternatywnym systemie obrotu, niewykonywania lub nienależytego wykonywania przez emitenta 

obowiązków lub o nałożeniu kary na emitenta. 

 

2.3.5. Ryzyko nałożenia kar administracyjnych przez KNF 

Zgodnie z Ustawą o Ofercie w wypadku, gdy emitent nie wykonuje obowiązków wymaganych przez przepisy 

prawa lub wykonuje je nienależycie, w szczególności obowiązki informacyjne, KNF może wydać decyzję 

o wykluczeniu papierów wartościowych z obrotu albo nałożyć karę pieniężną w wysokości do 1 mln PLN, albo 

zastosować obie sankcje łącznie.  

Zgodnie z art. 96 ust. 13 Ustawy o Ofercie, w przypadku, gdy Emitent nie wykonywałby lub jeśli wykonywałby 

w sposób nienależyty obowiązki, o których mowa w art. 10 ust. 5 Ustawy o Ofercie odnoszące się 

do informowania KNF o wprowadzeniu Obligacji do obrotu na Catalyst, KNF może nałożyć na niego karę pieniężną 

do wysokości 100.000 zł. 

 

W dniu 3 lipca 2016 roku weszło w życie Rozporządzenie MAR, na podstawie którego zostały przyznane Komisji 

uprawnienia do stosowania odpowiednich sankcji administracyjnych i innych środków administracyjnych, 

w wysokości i w zakresie, co najmniej określonym w art. 30 ust. 2 Rozporządzenia MAR. 

Zgodnie z Ustawą o Obrocie w przypadku naruszenia postanowień Rozporządzenia MAR na każdego, kto dokonał 

naruszenia może zostać nałożona sankcja administracyjna w maksymalnej wysokości co najmniej:  

a) w przypadku naruszeń art. 14 lit. a Rozporządzenia MAR, tj. wykorzystanie informacji poufnej – podlega 

grzywnie do 5.000.000 zł albo karze pozbawienia wolności od 3 miesięcy do lat 5, albo obu tym karom 

łącznie; 

b) w przypadku naruszeń art. 14 lit. b Rozporządzenia MAR, tj. udzielenie rekomendacji lub nakłania do nabycia 

lub zbycia instrumentów finansowych, których dotyczy informacja poufna – podlega grzywnie do 2.000.000 

zł albo karze pozbawienia wolności do lat 4, albo obu tym karom łącznie; 

c) w przypadku naruszeń art. 14 lit. c Rozporządzenia MAR, tj. ujawnienie informacji poufnej – podlega 

grzywnie do 2.000.000 zł albo karze pozbawienia wolności do lat 4, albo obu tym karom łącznie; 

d) w przypadku naruszeń art. 15 Rozporządzenia MAR, tj. dokonanie manipulacji – podlega grzywnie 

do 5.000.000 zł albo karze pozbawienia wolności od 3 miesięcy do lat 5, albo obu tym karom łącznie, 



 

Dokument Informacyjny NDI Finance sp. z o.o.    Strona 28 z 256  

    
  

a w przypadku wejścia w porozumienie z inną osobą w celu dokonania manipulacji podlega grzywnie 

do 2.000.000 zł; 

e) w przypadku naruszeń art. 16 Rozporządzenia MAR, tj. naruszenie obowiązku posiadania rozwiązań, 

systemów i procedur lub nie przekazania informacji lub przekazanie ich z naruszeniem warunków 

określonych podlega karze pieniężnej: 

• w przypadku osób fizycznych – do wysokości 4.145.600 zł; 

• w przypadku innych podmiotów – do wysokości 10.364.000 zł lub do kwoty stanowiącej równowartość 

2% całkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym 

za rok obrotowy, jeżeli przekracza ona 10.364.000 zł; 

f) w przypadku naruszeń art. 18 ust. 1-6 Rozporządzenia MAR, tj. sporządzenie i aktualizacja listy osób 

mających dostęp do informacji poufnych, Komisja może, w drodze decyzji, nałożyć karę pieniężną 

do wysokości: 

• 4.145.600 zł, lub  

• do kwoty stanowiącej równowartość 2% całkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim 

zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jeżeli przekracza ona 4.145.600 zł; 

g) w przypadku naruszeń art. 19 ust. 1-7 Rozporządzenia MAR, tj. obowiązek powiadomienia Komisji oraz 

Emitenta o transakcjach na instrumentach finansowych emitenta, Komisja może, w drodze decyzji, nałożyć 

karę pieniężną:  

• w przypadku osób fizycznych – do wysokości 2.072.800 zł, 

• w przypadku innych podmiotów – do wysokości 4.145.600 zł, 

• w przypadku, gdy jest możliwe ustalenie kwoty korzyści osiągniętej lub straty unikniętej przez 

podmiot w wyniku naruszeń, o których mowa powyżej zamiast kary, o których mowa w tych 

punktach, Komisja może nałożyć karę pieniężną do wysokości trzykrotnej kwoty osiągniętej korzyści 

lub unikniętej straty; 

h) w przypadku naruszeń art. 19 ust. 11 Rozporządzenia MAR, tj., dokonanie transakcji na rachunek własny lub 

na rachunek osoby trzeciej w czasie trwania okresu zamkniętego, Komisja może nałożyć, w drodze decyzji: 

• karę pieniężną do wysokości 2.072.800 zł, 

• w przypadku gdy jest możliwe ustalenie kwoty korzyści osiągniętej lub straty unikniętej przez 

podmiot w wyniku naruszeń, o których mowa powyżej zamiast kary, o której mowa w tym punkcie, 

Komisja może nałożyć karę pieniężną do wysokości trzykrotnej kwoty osiągniętej korzyści lub 

unikniętej straty; 

i) w przypadku naruszeń art. 20 ust. 1 Rozporządzenia MAR, tj. sporządzenie lub rozpowszechnienie 

rekomendacji inwestycyjnej lub innej informacji rekomendującej lub sugerującej strategię inwestycyjną lub 

nie zachowanie należytej staranności przy dokonywaniu tych czynności, lub nie zapewnia rzetelności 

sporządzanych rekomendacji albo nie ujawnienie swojego interesu i konfliktów interesów istniejących 

w chwili ich sporządzania lub rozpowszechniania, Komisja może, w drodze decyzji, nałożyć karę pieniężną: 

• w przypadku osób fizycznych – do wysokości 2.072.800 zł, 

• w przypadku innych podmiotów – do wysokości 4.145.600 zł lub do kwoty stanowiącej równowartość 

2% całkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym 

za rok obrotowy, jeżeli przekracza ona 4.145.600 zł, 
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• w przypadku gdy jest możliwe ustalenie kwoty korzyści osiągniętej lub straty unikniętej przez 

podmiot w wyniku naruszeń, o których mowa powyżej zamiast kary, o której mowa w tych punktach, 

Komisja może nałożyć karę pieniężną do wysokości trzykrotnej kwoty osiągniętej korzyści lub 

unikniętej straty. 

 

Mając na uwadze powyższe pomimo dokładania przez Emitenta szczególnej staranności i rzetelności 

w wykonywaniu ciążących na Emitencie obowiązków nie można wykluczyć, że w przyszłości może wystąpić 

którakolwiek z przesłanek stanowiących podstawę dla KNF do nałożenia na Emitenta wskazanych powyżej sankcji 

administracyjnych. Nałożenie przez KNF kary może wpłynąć negatywnie na reputację Spółki oraz jej postrzeganie 

przez otoczenie zewnętrzne. 

 

2.4. Inne ryzyka 

Wyżej wskazane ryzyka nie stanowią zamkniętego katalogu ryzyk, a jedynie wymiennie ryzyk najistotniejszych w 

subiektywnym odczuciu Emitenta i Oferującego. Nie jest wykluczone wystąpienie innych ryzyk, typowych dla 

instrumentu finansowego jakim są obligacje korporacyjne oraz dla emitentów prowadzących działalność 

deweloperską.  
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III. OŚWIADCZENIA OSÓB ODPOWIEDZIALNYCH ZA INFORMACJE ZAWARTE W DOKUMENCIE INFORMACYJNYM 

 

3.1. Oświadczenie Emitenta 

 

Działając w imieniu Emitenta, niniejszym oświadczamy, że według naszej najlepszej wiedzy i przy dołożeniu 

należytej staranności, by zapewnić taki stan, informacje zawarte w niniejszym Dokumencie Informacyjnym są 

prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz, że w niniejszym Dokumencie Informacyjnym nie 

pominięto żadnych faktów, które mogłyby wpływać na jego znaczenie i wycenę instrumentów finansowych 

wprowadzanych do obrotu, a także że niniejszy Dokument Informacyjny opisuje rzetelnie czynniki ryzyka 

związane z udziałem w obrocie tymi instrumentami finansowymi. 

 

W imieniu Emitenta: 

  

 

3.2.  Oświadczenie Autoryzowanego Doradcy 

Niniejszym oświadczam w imieniu Autoryzowanego Doradcy, że Dokument Informacyjny dla obligacji serii A 

emitowanych przez NDI Finance sp. z o.o. został sporządzony zgodnie z wymogami określonymi w Załączniku Nr 

1 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, uchwalonego Uchwałą Nr 147/2007 Zarządu Giełdy Papierów 

Wartościowych w Warszawie S.A. z dnia 1 marca 2007 r. (z późn. zm.), oraz że według jego najlepszej wiedzy 

i zgodnie z dokumentami i informacjami przekazanymi mu przez emitenta, informacje zawarte w Dokumencie 

Informacyjnym są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz, że nie pominięto w nim żadnych 

faktów, które mogłyby wpływać na jego znaczenie i wycenę instrumentów finansowych wprowadzanych 

do obrotu, a także że opisuje on rzetelnie czynniki ryzyka związane z udziałem w obrocie tymi instrumentami. 
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IV. DANE O OBLIGACJACH  

 

4.1. Cele emisji 

Po odliczeniu Kosztów Emisji całość środków z emisji zostanie wykorzystana na finansowanie kapitału 

obrotowego w segmencie deweloperskim (finansowanie grupy kapitałowej NDI Development sp z o.o.), w 

szczególności poprzez sfinansowanie całkowitej spłaty Wierzytelności  Crowd Real Estate przez NDI Cukrownia 

PG sp. z o.o, której bieżące saldo wynosi ok 8,3 mln USD. 

 

W dniu 29 marca 2024 r. część środków z emisji zostały wykorzystane na spłatę  Wierzytelności  Crowd Real 

Estate. 

 

Wszystkie informacje o bieżącej działalności oraz realizacji działań operacyjnych Emitenta będą publikowane jako 

raporty bieżące na stronie internetowej www.ndi.pl. 

 

4.2. Rodzaj emitowanych instrumentów dłużnych 

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

docelowo zabezpieczone, emitowane w serii A, o oprocentowaniu zmiennym.  

Emisje obligacji jest realizowana na podstawie: 

• art. 2 pkt 1 lit. a) i art. 33 pkt 1 Ustawy o obligacjach, przy czym zgodnie z art. 1 ust. 4 lit. a), b) lub d) 

Rozporządzenia prospektowego w związku z art. 3 ust. 1a Ustawy o Ofercie nie jest wymagane sporządzenie 

prospektu ani memorandum informacyjnego.  

• uchwały zarządu Emitenta nr 1 z dnia 5 marca 2024 r. w sprawie emisji obligacji serii A. 

Przy czym zostało skierowanych: 

• 61 ofert na podstawie art. 1 ust. 4 lit. a Rozporządzenia prospektowego, 

• 145 ofert na podstawie art. 1 ust. 4 lit. b Rozporządzenia prospektowego oraz 

• nie zostały skierowane oferty na podstawie art. 1 ust. 4 lit. d Rozporządzenia prospektowego. 

Jednocześnie w przeciągu ostatnich dwunastu miesięcy nie doszło do innej oferty publicznej papierów 

wartościowych. 

 

4.3. Wielkość emisji 

W ramach serii A Emitent wyemitował 70.000 (siedemdziesiąt tysięcy) Obligacji o łącznej wartości nominalnej 

70.000.000 (siedemdziesiąt milionów) złotych. 

 

4.4. Wartość nominalna i cena emisyjna obligacji 

Wartość nominalna jednej obligacji wynosi 1.000,00 (słownie: jeden tysiąc) złotych. Cena emisyjna jednej 

obligacji wynosi 1.000,00 (słownie: jeden tysiąc) złotych. 

 

4.5. Informacje o wynikach subskrypcji lub sprzedaży instrumentów dłużnych będących przedmiotem 

wniosku o wprowadzenie, zgodnie z zakresem określonym w § 10 Załącznika nr 4 do Regulaminu 

https://www.ndi.pl/
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Zdarzenie Obligacje  

Data rozpoczęcia i zakończenia subskrypcji  od 7 marca 2024 doku do 20 marca 2024 roku 

Data przydziału Obligacji 26 marca 2024 r. 

Liczba Obligacji objętych subskrypcją  do 70 000 sztuk 

Stopy redukcji w poszczególnych transzach 2,09 

Liczba Obligacji, które zostały przydzielone 70.000 

Ceny po jakiej Obligacje były nabywane (obejmowane) 1.000,00 (jeden tysiąc) złotych 

Liczba osób, które złożyły zapisy na Obligacje 115 

Liczba osób, którym przydzielono Obligacje 115 

Informacji czy osoby, którym przydzielono Obligacje w 

ramach przeprowadzonej subskrypcji nie są podmiotami 

powiązanymi z Emitentem w rozumieniu przepisów § 4 

ust. 6 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu 

Tak, Emitent przydzielił 3086 Obligacji na rzecz 2 

podmiotów powiązanych z Emitentem w 

rozumieniu przepisów § 4 ust. 6 Regulaminu 

Alternatywnego Systemu Obrotu 

Nazwy (firmy) subemitentów, którzy objęli instrumenty 

dłużne w ramach wykonywania umów o subemisję 
Nie dotyczy 

Łączne określenie wysokości kosztów, które zostały 

zaliczone do kosztów emisji, ze wskazaniem wysokości 

kosztów według ich tytułów 

Łączne koszty wyniosły 1 665 965,00 PLN. Na 

koszty emisji składają się koszty przygotowania 

i przeprowadzenia oferty oraz koszty 

przygotowania niniejszego dokumentu. 

Metoda rozliczenia tych kosztów w księgach 

rachunkowych i sposobem ich ujęcia w sprawozdaniu 

finansowym emitenta 

W początkowym ujęciu Koszty Emisji korygują 

wartość zobowiązania finansowego z tytułu 

wyemitowanych obligacji. Następnie, przez okres 

na jaki obligacje zostały wyemitowane Koszty 

Emisji przenoszone są sukcesywnie do rachunku 

zysków i strat jako koszty finansowe bądź 

zwiększają wartość aktywów (zapasów) jako 

koszty finansowania zewnętrznego - z 

zastosowaniem metody efektywnej stopy 

procentowej  

 

Zostało skierowanych 145 ofert na podstawie art. 1 ust. 4 lit. b Rozporządzenia prospektowego. Emitent w 

ostatnich 12-tu miesiącach nie przeprowadził żadnej innej emisji na podstawie art. 1 ust. 4 lit. b) Rozporządzenia 

prospektowego. 

 

4.6. Wykup Obligacji 

Wykup Obligacji nastąpi w dniu  25 marca 2027 roku, z zastrzeżeniem pkt. 13.2. Warunków Emisji.  

 

Szczegółowe informacje dotyczące wykupu Obligacji zostały opisane w pkt. 13 Warunków Emisji Obligacji, 

stanowiących załączniki do niniejszego Dokumentu Informacyjnego (pkt. 8.8. Dokumentu Informacyjnego).  
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Wykup w Dniu Wykupu lub w Dniu Wcześniejszego Wykupu lub w dniu Obowiązkowej Amortyzacji, o którym 

mowa w pkt. 4.6.1. i  4.6.2. Dokumentu Informacyjnego, zostanie przeprowadzony za pośrednictwem KDPW, 

zgodnie z Regulacjami KDPW oraz podmiotów prowadzących Rachunki Obligacji, na których zapisane będą 

Obligacje.  

 

Podstawą naliczenia i spełnienia świadczenia będzie liczba Obligacji zapisanych na rachunku papierów 

wartościowych Obligatariusza z upływem dnia ustalenia prawa do otrzymania świadczenia z tytułu Wykupu, 

przypadającego na 3 (trzy) Dni Robocze przed Dniem Wykupu. 

 

4.6.1. Wcześniejszy wykup na żądanie Obligatariusza 

Każdy Obligatariusz może przed Dniem Wykupu żądać wykupu posiadanych przez Obligatariusza Obligacji 

w przypadkach i na zasadach określonych w pkt. 14 Warunków Emisji, stanowiących załącznik do niniejszego 

Dokumentu Informacyjnego (pkt. 8.8. Dokumentu Informacyjnego). 

 

Na dzień sporządzenia niniejszej Dokumentu Informacyjnego nie wystąpiły przesłanki uprawniające 

Obligatariuszy do żądania wcześniejszego wykupu Obligacji. 

 

4.6.2. Wcześniejszy wykup na żądanie Emitenta 

Emitent jest uprawniony do wcześniejszego wykupu określonej przez siebie liczby Obligacji (wykup całościowy 

lub częściowy skutkujący umorzeniem wykupowanych Obligacji) lub określonej przez siebie części wartości 

nominalnej wszystkich Obligacji (wykup częściowy skutkujący obniżeniem wartości Należności Głównej, 

nieprowadzący do umorzenia wykupowanych Obligacji) w każdym z Dni Roboczych, począwszy od Dnia Płatności 

Odsetek za I Okres Odsetkowy, na zasadach określonych w pkt 15 Warunków Emisji, stanowiących załącznik do 

niniejszego Dokumentu Informacyjnego (pkt 8.8. Dokumentu Informacyjnego). 

 

Skorzystanie przez Emitenta z prawa do wcześniejszego wykupu Obligacji, będzie wymagało zawieszenia obrotu 

Obligacjami w ASO GPW. W takim przypadku Emitent składa wniosek do podmiotu prowadzącego ASO GPW, na 

którym dokonywany jest obrót papierami wartościowymi podlegającymi przedterminowemu wykupowi, o 

zawieszenie obrotu tymi papierami na zasadach określonych w Szczegółowych Zasad Działania KDPW. 

 

4.7. Warunki wypłaty oprocentowania Obligacji 

Wypłata odsetek będzie mogła nastąpić zgodnie z następującymi punktami Warunków Emisji zamieszczonymi w 

pkt. 8.8. Dokumentu Informacyjnego: 

• punkt 16 Odsetki od Obligacji (Oprocentowanie), 

• punkt 17 Sposób wypłaty świadczeń z Obligacji. 

 

Obligacje są oprocentowane. Wysokość oprocentowania Obligacji jest równa Stopie Bazowej powiększonej o 

Marżę w skali roku (podstawa Okresu Odsetkowego wynosi 365 dni). 
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Stopę Bazową stanowi stawka WIBOR 3M, tj. ustalona z dokładnością do 0,01 punktu procentowego wysokość 

oprocentowania pożyczek na polskim rynku międzybankowym dla okresu 3-miesięcznego WIBOR (Warsaw 

Interbank Offered Rate). 

 

Marża wynosi 4,5% (cztery procent 50 /100) w skali roku. 

  

Sposób ustalenia wysokości odsetek został opisany w pkt. 16.3 Warunków Emisji (pkt. 8.8. Dokumentu 

Informacyjnego).  

 

Numer Okresu 

Odsetkowego 

Pierwszy dzień danego 

Okresu Odsetkowego 

Dzień Ustalenia 

Uprawnionych 

Ostatni dzień danego 

Okresu Odsetkowego 

1.  Dzień Emisji 2024-06-20 2024-06-25 

2.  2024-06-25 2024-09-20 2024-09-25 

3.  2024-09-25 2024-12-20 2024-12-25 

4.  2024-12-25 2025-03-20 2025-03-25 

5.  2025-03-25 2025-06-20 2025-06-25 

6.  2025-06-25 2025-09-22 2025-09-25 

7.  2025-09-25 2025-12-22 2025-12-25 

8.  2025-12-25 2026-03-20 2026-03-25 

9.  2026-03-25 2026-06-22 2026-06-25 

10.  2026-06-25 2026-09-22 2026-09-25 

11.  2026-09-25 2026-12-22 2026-12-25 

12.  2026-12-25 2027-03-22 2027-03-25 

 

4.8. Wysokość i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu udzielającego 

zabezpieczenia  

 

4.8.1. Hipoteka 

Obligacje będą zabezpieczone Hipoteką na wszystkich działkach wchodzących w skład Nieruchomości 

Początkowej, a następnie na Nieruchomości Docelowej, stosownie do tabeli zamieszczonej w pkt 1.35. 

Warunków Emisji Obligacji, docelowo o najwyższym pierwszeństwie (na pierwszym miejscu hipotecznym) rzecz 

Administratora Hipoteki, do kwoty równej 150% wartości nominalnej przydzielanych Obligacji („Hipoteka”), przy 

czym: 

a) Oświadczenie w formie aktu notarialnego o ustanowieniu Hipoteki na Nieruchomości Początkowej zostało 

złożone w dniu 25 marca 2024 r. (Rep. A nr 673/2024); 

b) Wraz z oświadczeniem o ustanowieniu Hipoteki, dłużnik hipoteczny złożył w dniu 25 marca 2024 r. 

w formie aktu notarialnego oświadczenie o poddaniu się egzekucji w trybie art. 777 § 1 Kodeksu 

Postępowania Cywilnego do kwoty równej sumie Hipoteki (Rep. A nr 678/2024), w celu zaspokojenia 

wierzytelności, które będą wynikać z Obligacji, w szczególności zobowiązania do zapłaty odsetek od 

Obligacji i należności z tytułu wykupu Obligacji oraz wszelkich kosztów i wydatków poniesionych przez 
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Obligatariuszy w związku z dochodzeniem wykonania przez Emitenta zobowiązań pieniężnych z Obligacji, 

łącznie z odsetkami ustawowymi za opóźnienie w wykonaniu zobowiązań wynikających z Obligacji przez 

Emitenta, przy czym Administrator Hipoteki będzie uprawniony do wystąpienia z wnioskiem o nadanie 

klauzuli wykonalności takiemu aktowi notarialnemu w terminie do 31 marca 2028 r. Każdorazowa zmiana 

dłużnika hipotecznego wymaga złożenia oświadczenia o poddaniu się rygorowi egzekucji, o którym mowa 

w zdaniu powyżej z nabytej przez niego Nieruchomości w terminie nie dłuższym niż 3 (trzy) Dni Robocze 

od dnia w którym nastąpiło nabycie danej Nieruchomości przez nowego dłużnika hipotecznego (na 

zasadach analogicznych jak określone powyżej);  

c) Hipoteka na Nieruchomości Docelowej zostanie wpisana do księgi wieczystej prowadzonej 

dla Nieruchomości z najwyższym pierwszeństwie zaspokojenia w terminie do dnia 31 marca 2025 r. 

Termin ten uznaje się za termin ustanowienia zabezpieczenia w rozumieniu art. 74 ust. 3 Ustawy o 

Obligacjach; 

d) Wycena Nieruchomości Docelowej została sporządzona przez rzeczoznawcę majątkowego, który został 

wybrany przez Emitenta, ponieważ posiada wymagane doświadczenie i kwalifikacje zapewniające 

rzetelność wyceny oraz zachowuje bezstronność i niezależność przy jej sporządzaniu oraz spełnia wymogi 

określone w art. 30 ust. 1 Ustawy o Obligacjach. Wyciąg z operatu szacunkowego stanowi Załącznik nr 1 

do Warunków Emisji. Na żądanie osoby zainteresowanej Emitent udostępni kompletną wycenę; 

e) Emitent zobowiązany jest do przedłożenia Firmie Inwestycyjnej i Administratorowi Hipoteki Aktualizacji 

Wyceny w terminie 3 (trzech) Dni Roboczych od dnia jej sporządzenia. Dopuszczalne jest by powierzchnie 

poszczególnych nieruchomości wchodzących w skład Nieruchomości Docelowej wykazanych w 

Aktualizacji Wyceny różniła się od powierzchni wskazanych  w operacie z pkt. 11.2.5. Warunków Emisji 

Obligacji o nie więcej niż 3 %, przy czym musi być zachowana Zdolność Zabezpieczeniowa.  

f) Zaspokojenie z przedmiotu Hipoteki będzie następować w drodze sądowego postępowania 

egzekucyjnego. 

g) Emitent uprawniony jest do zwolnienia działek spod Hipoteki na zasadach określonych Warunkach Emisji 

Obligacji. 

 

4.8.2. Poręczenie  

 

Zabezpieczeniem zobowiązań z Obligacji jest poręczenie udzielone („Poręczenie”), przy czym: 

a) Poręczenie zostało udzielone poprzez zawarcie w dniu 25 marca 2024 r. umowy poręczenia przez 

Poręczyciela z Administratorem Zabezpieczeń, który będzie wykonywał prawa i obowiązki wierzyciela 

z tytułu Poręczeń; 

b) Poręczenie zostało udzielone do kwoty odpowiadającej 150 (sto pięćdziesiąt) % wartości nominalnej 

wstępnie alokowanych Obligacji;  

c) Poręczenie zostało udzielone na okres do dnia 31 marca 2028 r. 

d) Oświadczenie Poręczyciela o poddaniu się egzekucji z całego majątku Poręczyciela co do zobowiązań 

zabezpieczonych Poręczeniem zostało złożone w dniu 25 marca 2024 r. przez Poręczyciela w formie aktu 

notarialnego na podstawie art. 777 § 1 Kodeksu postępowania cywilnego (Rep. A nr 4477/2024), do kwoty 
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równej kwocie Poręczenia, a Administrator Zabezpieczeń będzie mógł wystąpić o nadanie klauzuli 

wykonalności temu aktowi w terminie do 31 marca 2028 r. 

e) Zaspokojenie z Poręczenia nastąpi z całego majątku Poręczyciela, który w przypadku opóźnienia się w 

spełnieniu świadczeń pieniężnych wynikających z Warunków Emisji przez Emitenta, odpowiadać będzie za 

dług Emitenta jak dłużnik solidarny. 

f) Pomiędzy Emitentem i Administratorem Zabezpieczeń została zawarta umowa administrowania 

zabezpieczeniami obligacji, na podstawie której Administrator Zabezpieczeń będzie pełnił dla Hipoteki 

funkcję administratora hipoteki stosownie do art. 31 ust. 4 Ustawy o Obligacjach oraz administratora 

Poręczenia stosownie do art. 29 Ustawy o Obligacjach, przy czym: 

g) Administrator Zabezpieczeń będzie wykonywał prawa i obowiązki wierzyciela hipotecznego oraz wierzyciela 

z tytułu Poręczenia we własnym imieniu, lecz na rachunek Obligatariuszy; 

h) W przypadku rozwiązania umowy, o której mowa w pkt. powyżej, Emitent będzie zobowiązany do 

niezwłocznego powołania nowego Administratora Zabezpieczeń lub naprawnienia szkody w przypadku 

naruszenia powyższego. 

 

Nazwa (firma) administratora hipoteki, jego siedziba, adres i numery telekomunikacyjne, sąd rejestrowy i numery 

rejestrów 

W dniu 29 marca 2024 r. została zawarta umowa zlecenia administrowania zabezpieczeniami Obligacji. 

Nazwa (firma) administratora: GWW Grynhoff i Partnerzy Radcowie Prawni i Doradcy Podatkowi 

spółka partnerska 

Nazwa (firma) skrócona: GWW Grynhoff i Partnerzy Radcowie Prawni i Doradcy Podatkowi sp. p. 

Forma prawna: spółka partnerska 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba: Warszawa 

Adres: ul. Dobra 40 (00-344 Warszawa) 

Telefon: +48 22 212 00 00 

e-mail: warszawa@gww.pl 

Numer KRS: 0000541501 

REGON: 631226810 

NIP: 7792022623 

 

4.9. Wycena przedmiotu zabezpieczenia obligacji dokonana przez uprawniony podmiot 

Wycena Nieruchomości została sporządzona przez rzeczoznawcę majątkowego Michała Kotkowskiego, który 

został wybrany przez Emitenta jako podmioty dokonujący wyceny Nieruchomości, ponieważ podmiot ten posiada 

wymagane doświadczenie i kwalifikacje zapewniające rzetelność wycen oraz zachowują bezstronność 

i niezależność przy ich sporządzaniu, a wyceniający spełniają wymogi określone w art. 30 ust. 1 Ustawy 

o Obligacjach. 

 

Wyciąg z operatu szacunkowego stanowi Załącznik nr 1 do Warunków Emisji (pkt. 8.8. Dokumentu 

Informacyjnego). 
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Wartość rynkowa prawa użytkowania wieczystego nieruchomości gruntowej (Nieruchomość Docelowa) została 

ustalona przez rzeczoznawcę majątkowego na 107 035 127 PLN. 

 

4.10. Wartości zaciągniętych zobowiązań, z wyszczególnieniem zobowiązań przeterminowanych, 

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

propozycji nabycia instrumentów objętych wnioskiem oraz perspektyw kształtowania się 

zobowiązań emitenta do czasu całkowitego wykupu Obligacji 

Emitent oświadcza, że wartość zobowiązań finansowych Emitenta w ujęciu jednostkowym na dzień 31 grudnia 

2023 r. wyniosła 0,00 zł., w tym zobowiązania przeterminowane: 0,00 zł 

 

Emitent oświadcza, że szacunkowa wartość zobowiązań finansowych grupy do której należy Emitent, tj.  Grupy 

Kapitałowej Grupa NDI S.A., w ujęciu skonsolidowanym na dzień 31 grudnia 2023 r. wyniosła 126 531 tys. zł., w 

tym: 

• zobowiązania przeterminowane: 0 tys. zł. 

 

Roczne sprawozdania finansowe Emitenta i Poręczyciela, w tym sprawozdanie finansowe za 2023 rok będą 

udostępniane na stronie internetowej Emitenta pod adresem www.ndi.pl. 

 

Emitent po Dniu Emisji będzie sporządzał i publikował sprawozdania finansowe Emitenta i Poręczyciela, zgodnie 

z przepisami dotyczącymi przekazywania raportów okresowych przez spółki, których Obligacje notowane są na 

Rynku ASO Catalyst (załącznik nr 4 do Załącznik Nr 4 do Regulaminu Alternatywnego Systemu). 

 

Emitent nie posiada zobowiązań z tytułu innych dłużnych papierów wartościowych. 

 

4.11. Ogólne informacje o ratingu przyznanym emitentowi lub emitowanym przez niego dłużnym 

instrumentom finansowym, ze wskazaniem instytucji dokonującej oceny oraz odesłanie do 

szczegółowych warunków ratingu określonych w informacjach dodatkowych  

Emitent nie zlecał wykonania oceny ratingowej dla siebie ani dla emitowanych przez siebie dłużnych 

instrumentów finansowych. Według wiedzy posiadanej przez Emitenta, jego papiery wartościowe ani Emitent 

nie były objęte oceną ratingową. 

 

4.12. Wskazanie oraz szczegółowe opisanie dodatkowych praw z tytułu posiadania dłużnych 

instrumentów finansowych, o ile takie zostały ustanowione 

Poza prawem do otrzymania świadczeń z tytułu Obligacji, tj. Kwoty Odsetek, Należności Głównej oraz premii w 

rozumieniu Warunków Emisji Obligacji, z Obligacjami związane są następujące prawa:  

• w określonych w Warunkach Emisji Obligacji sytuacjach - prawo powiększonej Należności Głównej 

w przypadku wcześniejszego wykupu na żądanie Emitenta,  

• prawo do żądania w określonych w Warunkach Emisji okolicznościach natychmiastowego lub 

wcześniejszego wykupu, 

http://www.ndi.pl/
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•  prawo do informacji.  

Z tytułu Obligacji nie przewiduje się dalszych praw dla Obligatariuszy ani osób trzecich innych niż określone 

powyżej. 
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4.13. Ogólne informacje o zasadach opodatkowania dochodów związanych z posiadaniem i obrotem 

dłużnymi instrumentami finansowymi objętymi niniejszym dokumentem informacyjnym 

Poniższe informacje są oparte wyłącznie na przepisach prawa podatkowego obowiązujących w Polsce w czasie 

przygotowywania Dokumentu Informacyjnego oraz na interpretacji tych przepisów wynikającej z praktyki 

organów podatkowych i orzecznictwa sądów administracyjnych. Na skutek zmian legislacyjnych lub zmian w 

interpretacji przepisów podatkowych, w tym na skutek zmian w orzecznictwie sądów administracyjnych lub 

praktyce organów podatkowych, stwierdzenia zawarte w Dokumencie Informacyjnym mogą stracić aktualność.  

Zawarte w niniejszym Dokumencie Informacyjnym podatkowe nie stanowią porady prawnej ani podatkowej, lecz 

mają charakter ogólny, w sposób selektywny przedstawiają poszczególne zagadnienia i nie uwzględniają 

wszystkich sytuacji, w jakich może znaleźć się Inwestor. Potencjalnym Inwestorom zaleca się skorzystanie 

z pomocy osób i podmiotów zajmujących się profesjonalnie doradztwem podatkowym, w celu uzyskania 

informacji o konsekwencjach podatkowych występujących w ich indywidualnych przypadkach.  

 

Znajdujące się poniżej określenie „odsetki", jak również inne każde inne określenie, ma takie znaczenie, jakie 

przypisuje mu się na gruncie polskiego prawa podatkowego. 

 

Podatnicy podatku dochodowego od osób prawnych  

Zasady opodatkowania dochodów osób prawnych reguluje Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku 

dochodowym od osób prawnych z późniejszymi zmianami („Ustawa o CIT”). Podatnicy podatku dochodowego od 

osób prawnych, jeżeli maja siedzibę lub zarząd w Polsce, podlegają obowiązkowi podatkowemu od całości swoich 

dochodów, bez względu na miejsce ich osiągania (art. 3 ust. 1 Ustawy o CIT).  

Dochody (przychody) z obligacji, w tym z odsetek oraz dyskonta od papierów wartościowych, a także dochody 

z odpłatnego zbycia papierów wartościowych przez podatników podatku dochodowego od osób prawnych 

podlegających w Polsce nieograniczonemu obowiązkowi podatkowemu, podlegają opodatkowaniu na zasadach 

ogólnych właściwych dla opodatkowania pozostałych przychodów z prowadzonej działalności gospodarczej 

w ramach danego źródła przychodów. Co do zasady, odsetki ujmowane są jako przychód na zasadzie kasowej, 

tj. w momencie ich otrzymania, a nie w momencie ich naliczenia. Przychodem z odpłatnego zbycia obligacji jest, 

co do zasady, ich wartość wyrażona w cenie określonej w umowie. W przypadku, gdy cena wyrażona w umowie, 

bez uzasadnionej przyczyny, znacznie odbiega od wartości rynkowej, kwotę przychodu określa organ podatkowy 

w wysokości wartości rynkowej (art. 14 Ustawy o CIT). W przypadku dochodu z odpłatnego zbycia papierów 

wartościowych koszty uzyskania przychodów, co do zasady, są rozpoznawane w momencie, gdy odpowiadający 

im przychód zostanie osiągnięty. Podatnik w sposób samodzielny, bez udziału płatnika, rozlicza podatek 

dochodowy z odsetek/dyskonta oraz z odpłatnego zbycia papierów wartościowych, który to rozliczany jest wraz 

z pozostałymi dochodami prowadzonej przez podatnika działalności gospodarczej w ramach tego samego źródła 

przychodów. W przypadku kwalifikacji do odpowiedniego źródła przychodów, co do zasady, dochody (przychody) 

z obligacji, w tym z ich odpłatnego zbycia, łączą się z przychodami z zysków kapitałowych (art. 7b ust. 1 Ustawy 

o CIT), jednak w przypadku ubezpieczycieli, banków oraz niektórych innych podmiotów, przychód ten zalicza się 

do przychodów innych niż przychody z zysków kapitałowych (art. 7b ust. 2 Ustawy o CIT).  

Niezależnie natomiast od klasyfikacji dochód podlegać on będzie opodatkowaniu według stawki stosowanej 

do działalności gospodarczej, tj. 19% dla zwykłego podatnika lub 9% dla małych i nowych podatników. Pomimo, 
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że co do zasady, podatek u źródła nie powinien mieć zastosowania, jeżeli obligacje znajdują się na Rachunku 

Zbiorczym, a tożsamość podatników nie zostanie ujawniona podmiotowi prowadzącemu ten Rachunek Zbiorczy, 

może się zdarzyć, że podatek zostanie pobrany. W przypadku, gdy wypłata należności z tytułu odsetek 

dokonywana jest na rzecz podatników będących osobami uprawnionymi z papierów wartościowych zapisanych 

na Rachunkach Zbiorczych, których tożsamość nie została płatnikowi ujawniona, płatnik pobiera podatek u źródła 

w wysokości 20% od łącznej wartości dochodów (przychodów) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich 

takich podatników za pośrednictwem posiadacza Rachunku Zbiorczego (art. 26 ust. 2a Ustawy o CIT). W takim 

przypadku, kwestię zwrotu pobranego podatku podatnik powinien omówić z doradcą podatkowym.  

Podatnicy podatku dochodowego od osób prawnych, jeżeli nie mają na terytorium Polski siedziby lub zarządu, 

podlegają obowiązkowi podatkowemu tylko od dochodów, które osiągają na terytorium Polski – ograniczony 

obowiązek podatkowy (art. 3 ust. 2 Ustawy o CIT). Za dochody (przychody) osiągane na terytorium Polski uważa 

się w szczególności dochody (przychody) z: 

1) wszelkiego rodzaju działalności prowadzonej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym poprzez 

położony na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zagraniczny zakład; 

2) położonej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej nieruchomości lub praw do takiej nieruchomości, w tym 

ze zbycia jej w całości albo w części lub zbycia jakichkolwiek praw do takiej nieruchomości; 

3) papierów wartościowych oraz pochodnych instrumentów finansowych niebędących papierami 

wartościowymi, dopuszczonych do publicznego obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w ramach 

regulowanego rynku giełdowego, w tym uzyskane ze zbycia tych papierów albo instrumentów oraz z 

realizacji praw z nich wynikających; 

4) tytułu przeniesienia własności udziałów (akcji) w spółce, ogółu praw i obowiązków w spółce niebędącej 

osobą prawną lub tytułów uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym, instytucji wspólnego inwestowania lub 

innej osobie prawnej i praw o podobnym charakterze lub z tytułu należności będących następstwem 

posiadania tych udziałów (akcji), ogółu praw i obowiązków, tytułów uczestnictwa lub praw - jeżeli co 

najmniej 50% wartości aktywów tej spółki, spółki niebędącej osobą prawną, tego funduszu inwestycyjnego, 

tej instytucji wspólnego inwestowania lub osoby prawnej, bezpośrednio lub pośrednio, stanowią 

nieruchomości położone na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa do takich nieruchomości; 

5) tytułu przeniesienia własności udziałów (akcji), ogółu praw i obowiązków, tytułów uczestnictwa lub praw o 

podobnym charakterze w spółce nieruchomościowej; 

6) tytułu należności regulowanych, w tym stawianych do dyspozycji, wypłacanych lub potrącanych, przez 

osoby fizyczne, osoby prawne albo jednostki organizacyjne nieposiadające osobowości prawnej, mające 

miejsce zamieszkania, siedzibę lub zarząd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, niezależnie od miejsca 

zawarcia umowy i wykonania świadczenia; 

7) niezrealizowanych zysków, o których mowa w rozdziale o opodatkowaniu tzw. exit tax. 

Ww. katalog nie ma charakteru wyczerpującego, dlatego też inne kategorie dochodów (przychodów) mogą zostać 

uznane za osiągnięte na terytorium Polski. Z uwagi na to, każdą sytuację należy przeanalizować w celu ustalenia, 

czy odsetki naliczone przez polskiego rezydenta podatkowego od Obligacji uznawane są za dochód podlegający 

opodatkowaniu w Polsce.  

Szczegółowe zwolnienia w odniesieniu do obligacji spełniających szczególne warunki  
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Na podstawie art. 17 ust. 1 pkt 50c Ustawy o CIT, wolne od podatku dochodowego są dochody osiągnięte przez 

podatnika podatku dochodowego od osób prawnych podlegającego ograniczonemu obowiązkowi podatkowemu 

w Polsce, z odsetek lub dyskonta od obligacji:  

1) o terminie wykupu krótszym niż rok; 

2) dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu 

w rozumieniu przepisów Ustawy o Obrocie, na terytorium Polski luba na terytorium państwa będącego 

stroną zawartej w Polsce umowy unikania podwójnego opodatkowania, której przepisy określają zasady 

opodatkowania dochodów z dywidend, odsetek oraz należności licencyjnych, 

chyba, że za moment osiągnięcia dochodu podatnik jest podmiotem powiązanym w rozumieniu przepisów 

Ustawy o CIT z emitentem tych obligacji oraz posiada, bezpośrednio lub pośrednio, łącznie z innymi podmiotami 

powiązanymi w rozumieniu tych przepisów więcej niż 10% wartości nominalnej tych obligacji.  

Zgodnie z art. 26 ust. 1aa Ustawy o CIT, płatnicy nie są obowiązani do poboru podatku od odsetek lub dyskonta 

od obligacji spełniających powyższe wymagania, pod warunkiem złożenia przez emitenta do organu 

podatkowego oświadczenia, że emitent dochował należytej staranności w poinformowaniu podmiotów z nim 

powiązanych w rozumieniu przepisów Ustawy o CIT, z wyłączeniem podmiotów, w przypadku których powiązania 

wynikają wyłącznie z powiązania ze Skarbem Państwa lub jednostkami samorządu terytorialnego lub ich 

związkami, o warunkach tego zwolnienia w stosunku do tych podmiotów powiązanych. Oświadczenie to składa 

się jednokrotnie w stosunku do danej emisji obligacji, nie później niż do dnia wypłaty odsetek lub dyskonta 

od tych obligacji. W przypadkach tych płatnicy powinni sami dokonać analizy zastosowania zwolnienia z poboru.  

Brak spełnienia warunków do zastosowania szczególnego zwolnienia 

W sytuacji braku zastosowania zwolnienia, o którym mowa powyżej, zastosowanie mają poniższe zasady.  

W przypadku podatników podlegających ograniczonemu obowiązkowi podatkowemu w Polsce uzyskane przez 

nich na terytorium Polski odsetki/dyskonto od obligacji opodatkowane są, co do zasady, zryczałtowanym 

podatkiem w wysokości 20%. Zgodnie z art. 26 ust 1 Ustawy o CIT, osoby prawne, jednostki organizacyjne 

niemające osobowości prawnej oraz osoby fizyczne będące przedsiębiorcami, które dokonują wypłat należności 

z tytułów wymienionych w art. 21 ust. 1 oraz art. 22 ust. 1, z zastrzeżeniem ust. 2, 2b, i 2e Ustawy o CIT, w dniu 

dokonania wypłaty zryczałtowany podatek dochodowy od tych wypłat, z uwzględnieniem odliczeń 

przewidzianych w art. 22 ust. 1a-1e Ustawy o CIT. Zastosowanie stawki podatku wynikającej z właściwej umowy 

o unikaniu podwójnego opodatkowania albo niepobranie podatku zgodnie z taką umową jest możliwe pod 

warunkiem udokumentowania siedziby podatnika dla celów podatkowych uzyskanym od podatnika certyfikatem 

rezydencji. Przy weryfikacji warunków zastosowania stawki podatku innej niż określona w art. 21 ust. 1 lub art. 

22 ust. 1 Ustawy o CIT, zwolnienia lub warunków niepobrania podatku, wynikających z przepisów szczególnych 

lub umów o unikaniu podwójnego opodatkowania, płatnik jest obowiązany do dochowania należytej staranności. 

Przy ocenie dochowania należytej staranności uwzględnia się charakter, skalę działalności prowadzonej przez 

płatnika oraz powiązania w rozumieniu art. 11a ust. 1 pkt 5 Ustawy o CIT płatnika z podatnikiem.  

W przypadku wpłat należności z tytułu odsetek od papierów wartościowych zapisanych na rachunkach papierów 

wartościowych albo na rachunkach zbiorczych, wypłacanych na rzecz nierezydentów, obowiązek pobrania 

podatku spoczywa na podmiotach prowadzących rachunki papierów wartościowych albo rachunki zbiorcze, jeżeli 

wypłata należności następuje za pośrednictwem tych podmiotów. Uznaje się, że obowiązek ten nie spoczywa na 

podmiotach zagranicznych, jednakże obowiązek ten spoczywa także na podmiotach podlegających 
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ograniczonemu obowiązkowi podatkowemu w Polsce, w zakresie, w jakim prowadzą działalność gospodarczą 

poprzez położony na terytorium Polski zagraniczny zakład, jeżeli rachunek, na którym zapisane są papiery 

wartościowe jest związany z działalnością tego zakładu.  

Opisane zasady opodatkowania mogą być modyfikowane przez odpowiednie postanowienia zawartych przez 

Polskę umów o unikaniu podwójnego opodatkowania, na podstawie których do dochodu (przychodu) 

uzyskiwanego z odsetek/dyskonta zastosowanie może znaleźć obniżona stawka podatku lub zwolnienie 

z podatku dochodowego. Zastosowanie stawki podatku wynikającej z właściwej umowy o unikaniu podwójnego 

opodatkowania albo też niepobranie podatku zgodnie z taką umową jest możliwe pod warunkiem 

udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla celów podatkowych poprzez uzyskanie od podatnika ważnego 

certyfikatu rezydencji podatkowej. Taki certyfikat, co do zasady, uznaje się za ważny przez okres dwunastu 

kolejnych miesięcy od daty jego wydania.  

Ponadto, co do zasady, umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania zapewniają ochronę rzeczywistym 

właścicielom odsetek. Zgodnie z art. 4a pkt 29 Ustawy o CIT rzeczywistym właścicielem jest podmiot, który spełnia 

łącznie następujące warunki: 

1) otrzymuje należność dla własnej korzyści, w tym decyduje samodzielnie o jej przeznaczeniu i ponosi ryzyko 

ekonomiczne związane z utratą tej należności lub jej części, 

2) nie jest pośrednikiem, przedstawicielem, powiernikiem lub innym podmiotem zobowiązanym 

do przekazania całości lub części należności innemu podmiotowi, 

3) prowadzi rzeczywistą działalność gospodarczą w kraju siedziby, jeżeli należności są uzyskiwane w związku 

z prowadzoną działalnością gospodarczą, przy czym przy ocenie, czy podmiot prowadzi rzeczywistą 

działalność gospodarczą, uwzględnia się charakter oraz skalę działalności prowadzonej przez ten podmiot w 

zakresie otrzymanej należności. 

Większość umów o unikaniu podwójnego opodatkowania zawartych przez Polskę przewiduje zwolnienie 

z podatku dochodowego od zysków kapitałowych, w tym do dochodu uzyskanego ze sprzedaży obligacji, 

uzyskanych na terytorium Polski przez rezydenta podatkowego danego kraju.  

Szczególnego rodzaju sytuacja występuje w przypadku dochodów z papierów wartościowych zapisanych na 

rachunkach zbiorczych. W przypadkach, w których podatek u źródła nie powinien mieć zastosowania do odsetek 

płatnych na rzecz nierezydentów (osób fizycznych, czy podatników CIT), w związku ze specyficznymi zasadami 

dotyczącymi opodatkowania dochodu z odsetek od papierów wartościowych zapisanych na rachunkach 

zbiorczych, istnieje ryzyko, że podatek taki zostanie pobrany. Zgodnie z art. 26 ust. 2a Ustawy o CIT, od dochodów 

(przychodów) z tytułu odsetek przekazanych na rzecz podatników uprawnionych z papierów wartościowych 

zapisanych na rachunkach zbiorczych, których tożsamość nie została płatnikowi ujawniona w trybie 

przewidzianym w Ustawie o Obrocie, płatnik pobiera podatek wg stawki 20% od łącznej wartości dochodów 

(przychodów) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatników za pośrednictwem posiadacza 

rachunku zbiorczego.  

Jeżeli podlegająca ograniczonemu obowiązkowi podatkowemu w Polsce osoba lub podmiot działa poprzez 

położony tutaj zagraniczny zakład, z którym związane są uzyskiwane dochody, co do zasady zastosowanie 

powinny mieć przepisy analogiczne jak w przypadku podatników podlegających w Polsce nieograniczonemu 

obowiązkowi podatkowemu, przy czym konieczne może być spełnienie dodatkowych formalności, 
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np. przedstawienie wypłacającemu odsetki certyfikatu rezydencji oraz oświadczenia, ze odsetki te są związane 

z działalnością zakładu.  

 

Szczególne przepisy o poborze podatku u źródła od dużych płatności  

Zgodnie z art. 26 ust. 2e Ustawy o CIT, jeżeli łączna kwota należności wypłacanych z tytułów wymienionych 

w art. 21 ust. 1 pkt 1 Ustawy o CIT (w tym z odsetek/dyskonta od obligacji) oraz art. 22 ust. 1 Ustawy o CIT na rzecz 

podmiotu powiązanego przekracza łącznie 2.000.000 zł w roku podatkowym wypłacającego na rzecz tego samego 

podatnika, płatnicy obowiązani są, co do zasady, pobrać, w dniu dokonania wypłaty, zryczałtowany podatek 

dochodowy od tych wypłat według podstawowej stawki podatku (20% w przypadku odsetek/dyskonta 

od obligacji) od nadwyżki ponad tę kwotę, bez możliwości niepobrania podatku na podstawie właściwej umowy 

o unikaniu podwójnego opodatkowania, a także bez uwzględniania zwolnień lub stawek wynikających 

z przepisów szczególnych lub umów o unikaniu podwójnego opodatkowania („Obowiązek Pobrania Podatku”). 

Na potrzeby tej regulacji, przez podmioty powiązane rozumie się podmioty powiązane zgodnie z art. 11a ust. 1 

pkt 4 Ustawy o CIT. Zasada ta nie ma zastosowania do podmiotów będących podatnikami, o których mowa 

w art. 3 ust. 1 Ustawy o CIT, tj. do polskich rezydentów podatkowych.  

Zgodnie z art. 26 ust. 2i oraz 2j ustawy o CIT, jeżeli rok podatkowy płatnika jest dłuższy albo krótszy niż 12 

miesięcy, kwotę, od której stosuje się Obowiązek Pobrania Podatku, oblicza się jako iloczyn 1/12 kwoty 

2.000.000 zł i liczby rozpoczętych miesięcy roku podatkowego, w którym dokonano wypłaty tych należności; 

jeżeli obliczenie tej kwoty nie jest możliwe poprzez wskazanie roku podatkowego płatnika, Obowiązek Pobrania 

Podatku stosuje się odpowiednio w odniesieniu do obowiązującego u tego płatnika roku obrotowego, a w razie 

jego braku, w odniesieniu do obowiązującego u tego płatnika innego okresu o cechach właściwych dla roku 

obrotowego, nie dłuższego jednak niż 23 kolejne miesiące. 

Zgodnie z art. 26 ust. 2k Ustawy o CIT, jeżeli wypłaty należności dokonano w walucie obcej, na potrzeby ustalenia, 

czy przekroczona została kwota, od której stosuje się Obowiązek Pobrania Podatku, wypłacone należności 

przelicza się na złote według kursu średniego waluty obcej ogłaszanego przez Narodowy Bank Polski z ostatniego 

dnia roboczego poprzedzającego dzień wypłaty. 

Ponadto, zgodnie z art. 26 ust. 2l Ustawy o CIT, jeżeli nie można ustalić wysokości należności wypłaconych 

na rzecz tego samego podatnika, domniemywa się, że przekroczyła ona kwotę, od której stosuje się Obowiązek 

Pobrania Podatku. 

Zgodnie z art. 26 ust. 7a ustawy o CIT, Obowiązku Pobrania Podatku nie stosuje się, jeżeli płatnik złożył 

oświadczenie, że: 

1) posiada dokumenty wymagane przez przepisy prawa podatkowego dla zastosowania stawki podatku albo 

zwolnienia lub niepobrania podatku, wynikających z przepisów szczególnych lub umów o unikaniu 

podwójnego opodatkowania; 

2) po przeprowadzeniu weryfikacji warunków zastosowania stawki podatku innej niż podstawowa, zwolnienia 

lub warunków niepobrania podatku, wynikających z przepisów szczególnych lub umów o unikaniu 

podwójnego opodatkowania, nie posiada wiedzy uzasadniającej przypuszczenie, że istnieją okoliczności 

wykluczające możliwość zastosowania stawki podatku albo zwolnienia lub niepobrania podatku, 

wynikających z przepisów szczególnych lub umów o unikaniu podwójnego opodatkowania. 
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Powyższe oświadczenie, składa kierownik jednostki w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 6 ustawy z dnia 29 września 

1994 r. o rachunkowości, a w przypadku gdy jednostką kieruje organ wieloosobowy – wyznaczona osoba 

wchodząca w skład tego organu, przy czym nie jest dopuszczalne złożenie tego oświadczenia przez pełnomocnika. 

Oświadczenie płatnik jest obowiązany złożyć do organu podatkowego, nie później niż ostatniego dnia drugiego 

miesiąca następującego po miesiącu, w którym doszło do przekroczenia kwoty, przy czym wykonanie tego 

obowiązku po dokonaniu wypłaty nie zwalnia płatnika z obowiązku dochowania należytej staranności przed jej 

dokonaniem.  

W przypadku pobrania podatku na skutek zastosowania Obowiązku Pobrania Podatku, jeżeli z umów o unikaniu 

opodatkowania lub z przepisów szczególnych przysługuje zwolnienie lub obniżona stawka podatku, podatnik lub 

płatnik (jeżeli płatnik wpłacił podatek z własnych środków i poniósł ciężar ekonomiczny tego podatku, 

np. na skutek klauzuli ubruttowienia) mogą wystąpić o zwrot tego podatku, przedkładając stosowne dokumenty 

i oświadczenia. Uznając zwrot za zasadny, organy podatkowe powinny dokonać zwrotu tego zwrotu niezwłocznie, 

nie później niż w ciągu sześciu miesięcy. 

Ograniczenie, o którym mowa w art. 26 ust. 2e Ustawy o CIT nie ma zastosowania w przypadku wydania 

tzw. opinii o stosowaniu preferencji.  

Zgodnie z art. 26 ust. 2g Ustawy o CIT, jeżeli łączna kwota należności z tytułów wymienionych w art. 21 ust. 1 

pkt 1 oraz art. 22 ust. 1 Ustawy o CIT wypłacona podatnikowi w obowiązującym u płatnika roku podatkowym 

przekracza kwotę, o której mowa w art. 26 ust. 2e Ustawy o CIT, osoby prawne, jednostki organizacyjne 

niemające osobowości prawnej oraz osoby fizyczne będące przedsiębiorcami mogą nie pobrać podatku 

na podstawie właściwej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania, zastosować stawkę wynikającą z takiej 

umowy bądź zwolnienie, o którym mowa w art. 21 ust. 3 lub art. 22 ust. 4 Ustawy o CIT, na podstawie 

obowiązującej opinii o stosowaniu preferencji. 

Zgodnie z art. 26b ust. 1 Ustawy o CIT, organ podatkowy na wniosek złożony przez podatnika, płatnika lub 

podmiot dokonujący wypłaty należności za pośrednictwem podmiotów prowadzących rachunki papierów 

wartościowych albo rachunki zbiorcze wydaje opinię o stosowaniu przez płatnika zwolnienia z poboru 

zryczałtowanego podatku dochodowego, od wypłacanych na rzecz podatnika należności, o których mowa 

w art. 21 ust. 1 pkt 1 lub art. 22 ust. 1 Ustawy o CIT, lub stosowaniu stawki podatku wynikającej z właściwej 

umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania albo niepobraniu podatku zgodnie z taką umową (opinia 

o stosowaniu preferencji), jeżeli we wniosku zostało wykazane spełnienie warunków określonych w art. 21 

ust. 3- 9 lub w art. 22 ust. 4-6 Ustawy o CIT albo warunków zastosowania umowy o unikaniu podwójnego 

opodatkowania. 

Wniosek o opinię o stosowaniu preferencji składany jest elektronicznie. Organem podatkowym właściwym 

w sprawach wydawania opinii o stosowaniu preferencji jest naczelnik urzędu skarbowego właściwy według 

siedziby podatnika, a w przypadku podatników podlegających ograniczonemu obowiązkowi podatkowemu 

w Polsce oraz podatników będących osobami uprawnionymi z papierów wartościowych zapisanych 

na rachunkach zbiorczych, których tożsamość nie została płatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym 

w Ustawie o Obrocie - naczelnik urzędu skarbowego właściwy w sprawach opodatkowania osób zagranicznych. 

Zgodnie z art. 26b ust. 3 Ustawy o CIT, odmawia się wydania opinii o stosowaniu preferencji w przypadku: 

1) niespełnienia przez podatnika warunków określonych w art. 21 ust. 3-9 lub art. 22 ust. 4-6 Ustawy o CIT 

albo warunków zastosowania umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania; 
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2) istnienia uzasadnionych wątpliwości co do zgodności ze stanem rzeczywistym dołączonej do wniosku 

dokumentacji lub oświadczenia podatnika, że jest rzeczywistym właścicielem należności; 

3) istnienia uzasadnionego przypuszczenia wydania decyzji z zastosowaniem art. 119a ustawy z dnia 29 

sierpnia 1997 r. - Ordynacja podatkowa, środków ograniczających umowne korzyści lub art. 22c Ustawy 

o CIT; 

4) istnienia uzasadnionego przypuszczenia, że podatnik podlegający ograniczonemu obowiązkowi 

podatkowemu w Polsce nie prowadzi rzeczywistej działalności gospodarczej w kraju siedziby tego podatnika 

dla celów podatkowych. 

Na odmowę wydania opinii o stosowaniu preferencji przysługuje prawo wniesienia skargi do sądu 

administracyjnego. O prawie tym organ podatkowy informuje wnioskodawcę w pouczeniu do odmowy wydania 

opinii o stosowaniu preferencji. Opinię o stosowaniu preferencji wydaje się bez zbędnej zwłoki, nie później 

niż w terminie sześciu miesięcy od dnia wpływu wniosku do organu podatkowego. Opinia o stosowaniu 

preferencji co do zasady wygasa z upływem 36 miesięcy od dnia jej wydania, o ile nie nastąpiła istotna zmiana 

okoliczności faktycznych, które mogą mieć wpływ na spełnienie warunków korzystania ze zwolnienia. W takim 

przypadku, Ustawa o CIT wskazuje na specjalne zasady wygaśnięcia opinii. 

Opodatkowanie osób prawnych w związku z dochodem uzyskanym ze zbycia papierów wartościowych  

Dochody osiągane przez osoby prawne ze sprzedaży papierów wartościowych podlegają opodatkowaniu 

podatkiem dochodowym od osób prawnych.  

Przedmiotem opodatkowania jest dochód stanowiący różnicę pomiędzy przychodem, czyli kwotą uzyskaną 

ze sprzedaży papierów wartościowych, a kosztami uzyskania przychodu, czyli wydatkami poniesionymi 

na nabycie lub objęcie papierów wartościowych. Dochód ze sprzedaży papierów wartościowych łączy się 

z pozostałymi dochodami i podlega opodatkowaniu na zasadach ogólnych.  

Zgodnie z art. 25 Ustawy o CIT, osoby prawne, które dokonały sprzedaży papierów wartościowych, zobowiązane 

są do wpłacania na rachunek właściwego urzędu skarbowego zaliczki od sumy opodatkowanych dochodów 

uzyskanych od początku roku podatkowego. Zaliczka obliczana jest jako różnica pomiędzy podatkiem należnym 

od dochodu osiągniętego od początku roku podatkowego a sumą zaliczek zapłaconych za poprzednie miesiące 

tego roku. Podatnik może również wybrać uproszczony sposób deklarowania dochodu (straty), określony 

w art. 25 ust. 6-7 Ustawy o CIT.  

 

Podatek od osób fizycznych  

Zasady opodatkowania dochodów osób fizycznych reguluje Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku 

dochodowym od osób fizycznych („Ustawa o PIT”). Zgodnie z treścią art. 3 ust. 1 Ustawy o PIT, osoby fizyczne 

jeżeli mają miejsce zamieszkania na terytorium Polski, podlegają obowiązkowi podatkowemu od całości swoich 

dochodów (przychodów) bez względu na miejsce położenia źródeł przychodów, tzw. nieograniczony obowiązek 

podatkowy. Za osobę mającą miejsce zamieszkania na terytorium Polski uważa się osobę fizyczną, która: 

(i) posiada na terytorium Polski centrum interesów osobistych lub gospodarczych (ośrodek interesów życiowych); 

lub (ii) przebywa na terytorium Polski dłużej niż 183 dni w roku podatkowym. Przepisy te stosuje się 

z uwzględnieniem właściwych umów o unikaniu podwójnego opodatkowania, których stroną jest Polska.  

Osoby fizyczne, jeżeli nie mają na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania, podlegają 

obowiązkowi podatkowemu tylko od dochodów (przychodów) osiąganych na terytorium Rzeczypospolitej 
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Polskiej (ograniczony obowiązek podatkowy). Za dochody (przychody) osiągane na terytorium Rzeczypospolitej 

Polskiej przez podatników podlegających ograniczonemu obowiązkowi podatkowemu, uważa się w szczególności 

dochody (przychody) z: 

1) pracy wykonywanej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na podstawie stosunku służbowego, stosunku 

pracy, pracy nakładczej oraz spółdzielczego stosunku pracy, bez względu na miejsce wypłaty 

wynagrodzenia; 

2) działalności wykonywanej osobiście na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, bez względu na miejsce 

wypłaty wynagrodzenia; 

3) działalności gospodarczej prowadzonej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym poprzez położony 

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zagraniczny zakład; 

4) położonej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej nieruchomości lub praw do takiej nieruchomości, w tym 

ze zbycia jej w całości albo w części lub zbycia jakichkolwiek praw do takiej nieruchomości; 

5) papierów wartościowych oraz pochodnych instrumentów finansowych niebędących papierami 

wartościowymi, dopuszczonych do publicznego obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w ramach 

regulowanego rynku giełdowego, w tym uzyskane ze zbycia tych papierów albo instrumentów oraz 

z realizacji praw z nich wynikających; 

6) umorzenia, odkupienia, wykupienia i unicestwienia w inny sposób tytułów uczestnictwa w funduszach 

kapitałowych utworzonych na podstawie przepisów obowiązujących w Rzeczypospolitej Polskiej oraz 

odpłatnego zbycia tych tytułów uczestnictwa; 

7) tytułu przeniesienia własności udziałów (akcji) w spółce, ogółu praw i obowiązków w spółce niebędącej 

osobą prawną lub tytułów uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym, instytucji wspólnego inwestowania lub 

innej osobie prawnej i praw o podobnym charakterze lub z tytułu należności będących następstwem 

posiadania tych udziałów (akcji), ogółu praw i obowiązków, tytułów uczestnictwa lub praw - jeżeli 

co najmniej 50% wartości aktywów tej spółki, spółki niebędącej osobą prawną, tego funduszu 

inwestycyjnego, tej instytucji wspólnego inwestowania lub osoby prawnej, bezpośrednio lub pośrednio, 

stanowią nieruchomości położone na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa do takich 

nieruchomości; 

8) tytułu przeniesienia własności udziałów (akcji), ogółu praw i obowiązków, tytułów uczestnictwa lub praw 

o podobnym charakterze w spółce nieruchomościowej; 

9) tytułu należności regulowanych, w tym stawianych do dyspozycji, wypłacanych lub potrącanych, przez 

osoby fizyczne, osoby prawne albo jednostki organizacyjne nieposiadające osobowości prawnej, mające 

miejsce zamieszkania, siedzibę lub zarząd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, niezależnie od miejsca 

zawarcia umowy i wykonania świadczenia; 

10) niezrealizowanych zysków, o których mowa w art. 30da Ustawy o PIT. 

Powyższy katalog dochodów (przychodów) osiągniętych w Polsce nie ma charakteru wyczerpującego, dlatego też 

inne kategorie dochodów (przychodów) mogą być uznane za osiągnięte na terenie Polski. Z uwagi na to, każdą 

sytuację należy przeanalizować w celu ustalenia, czy odsetki naliczone przez polskiego rezydenta podatkowego 

od Obligacji uznawane są za dochód w Polsce. 

Opodatkowanie dochodów (przychodów) z odsetek (dyskonta) z obligacji 
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Zgodnie z treścią art. 30a ust. 1 pkt 2 Ustawy o PIT od uzyskanych dochodów (przychodów) z tytułu odsetek 

i dyskonta od obligacji pobierany jest zryczałtowany podatek dochodowy w wysokości 19%. Zryczałtowany 

podatek pobiera się bez pomniejszania przychodu o koszty uzyskania, z zastrzeżeniem art. 24 ust. 5 pkt 1 i 4, 

ust. 5a, 5d i 5e Ustawy o PIT. Podatnik nie łączy ww. dochodów (przychodów), z dochodami opodatkowanymi na 

zasadach określonych w art. 27 Ustawy o PIT. Dochodów tych nie łączy się z dochodami opodatkowanymi 

na zasadach ogólnych wg skali progresywnej.  

Zasady dokonywania płatności zryczałtowanego podatku dochodowego od osób fizycznych określa art. 41 

Ustawy o PIT. Obowiązki płatnika zgodnie z brzmieniem ust. 1 w zw. ust. 4 tego artykułu pełnią zasadniczo osoby 

fizyczne prowadzące działalność gospodarczą, osoby prawne i ich jednostki organizacyjne oraz jednostki 

organizacyjne niemające osobowości prawnej, które dokonują wypłat (świadczeń) lub stawianych do dyspozycji 

podatnika pieniędzy lub wartości pieniężnych m.in. z tytułów wymienionych w art. 30a ust. 1 pkt 1-11 Ustawy 

o PIT. Są one stosownie do treści powołanego przepisu zobowiązane do pobrania, w dniu dokonania wypłaty 

zryczałtowanego podatku dochodowego od tych wypłat. Przy czym, w myśl art. 41 ust. 4d oraz ust. 10 Ustawy 

o PIT obowiązki płatnika pełnią podmioty prowadzące rachunki papierów wartościowych dla podatników oraz 

podmioty prowadzące rachunki zbiorcze, za pośrednictwem których należności z tych tytułów są wypłacane, 

jeżeli dochody (przychody) te zostały uzyskane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i wiążą się z papierami 

wartościowymi zapisanymi na tych rachunkach, a wypłata świadczenia na rzecz podatnika następuje 

za pośrednictwem tych podmiotów. 

Podatek pobiera się w dniu przekazania należności z danego tytułu do dyspozycji posiadacza rachunku bez 

potrącenia o koszty uzyskania przychodu. 

Zgodnie z art. 41 ust. 4da Ustawy o PIT w przypadkach, o których mowa w ust. 4d i 10, Ustawy o PIT podmioty 

dokonujące wypłat należności za pośrednictwem rachunków papierów wartościowych albo rachunków 

zbiorczych są obowiązane do przekazania podmiotom prowadzącym te rachunki informacji o występowaniu 

pomiędzy nimi a podatnikiem powiązań w rozumieniu art. 23m ust. 1 pkt 5 Ustawy o PIT oraz przekroczeniu 

kwoty, o której mowa w ust. 12, co najmniej na 7 dni przed dokonaniem wypłaty. Podmioty przekazujące tę 

informację są obowiązane do jej aktualizacji przed dokonaniem wypłaty w przypadku wystąpienia zmiany 

okoliczności objętych tą informacją. 

Opodatkowanie odpłatnego zbycia Obligacji  

Od dochodów uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej z odpłatnego zbycia papierów wartościowych 

lub pochodnych instrumentów finansowych i z realizacji praw z nich wynikających oraz z odpłatnego zbycia 

udziałów w spółkach mających osobowość prawną, podatek dochodowy wynosi 19% uzyskanego dochodu 

(art. 30b ust. 1 Ustawy o PIT). Wyjątkiem od przedstawionej zasady jest odpłatne zbywanie papierów 

wartościowych i pochodnych instrumentów finansowych oraz realizacja praw z nich wynikających, jeżeli 

czynności te wykonywane są w ramach prowadzonej działalności gospodarczej (ust. 4). Dochodów (przychodów) 

z przedmiotowych tytułów nie łączy się z pozostałymi dochodami opodatkowanymi na zasadach ogólnych.  

Dochodem, o którym mowa w art. 30b ust. 1 lit a) Ustawy o PIT, jest osiągnięta w roku podatkowym różnica 

między sumą przychodów uzyskanych z tytułu odpłatnego zbycia papierów wartościowych a kosztami uzyskania 

przychodów, określonymi na podstawie art. 22 ust. 1f lub ust. 1g, lub art. 23 ust. 1 pkt 38, z zastrzeżeniem art. 24 

ust. 13 i 14 Ustawy o PIT. 
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Po zakończeniu roku podatkowego podatnik jest obowiązany w zeznaniu podatkowym, o którym mowa w art. 45 

ust. 1a pkt 1 Ustawy o PIT, wykazać dochody uzyskane w roku podatkowym m.in. z odpłatnego zbycia papierów 

wartościowych i obliczyć należny podatek dochodowy. Roczne zeznanie podatkowe podatnicy powinni 

sporządzić w terminie do końca kwietnia roku następującego po roku podatkowym, w którym został osiągnięty 

dochód.  

 

 

Szczególne zwolnienia w odniesieniu do Obligacji spełniających szczególne warunki  

W Ustawie o PIT w art. 21 ust. 1 pkt 130c oraz art. 41 ust. 24-26, znajdują się analogiczne przepisy jak te wskazane 

powyżej w opisie Ustawy o CIT, i z uwagi na to nie będą one w tym miejscu powielane. We wszystkich przypadkach 

płatnicy powinni dokonać własnej analizy zastosowania zwolnienia z poboru podatku.  

Brak spełnienia warunków zastosowania szczególnego zwolnienia 

W przypadku osób fizycznych zastosowanie ma art. 41 ust. 4 Ustawy o PIT, zgodnie z którym płatnicy, o których 

mowa w ust. 1, są obowiązani pobierać zryczałtowany podatek dochodowy od dokonywanych wypłat (świadczeń) 

lub stawianych do dyspozycji podatnika pieniędzy lub wartości pieniężnych z tytułów określonych w art. 29, 

art. 30 ust. 1 pkt 2, 4-5a, 13-17 oraz art. 30a ust. 1 pkt 1-11 oraz 11b-13, z zastrzeżeniem ust. 4d, 5, 10, 12 i 21 

Ustawy o PIT. Zgodnie zaś z treścią art. 41 ust. 4aa Ustawy o PIT, przy weryfikacji warunków zastosowania 

obniżonej stawki podatku albo zwolnienia lub warunków niepobrania podatku, wynikających z przepisów prawa 

podatkowego, płatnik jest obowiązany do dochowania należytej staranności. Przy ocenie dochowania należytej 

staranności uwzględnia się charakter, skalę działalności prowadzonej przez płatnika oraz powiązanie 

w rozumieniu art. 23m ust. 1 pkt 5 Ustawy o PIT płatnika z podatnikiem.  

Zgodnie z treścią art. 41 ust. 4d Ustawy o PIT, zryczałtowany podatek dochodowy od dochodów (przychodów), 

o których mowa w art. 30a ust. 1 pkt 4 Ustawy o PIT, w zakresie dywidendy oraz dochodów (przychodów) 

określonych w art. 24 ust. 5 pkt 1, 3 lub 6 Ustawy o PIT, a także zryczałtowany podatek dochodowy, o którym 

mowa w art. 30a ust. 1 pkt 2, 2a i 5 Ustawy o PIT, pobierają, jako płatnicy, podmioty prowadzące rachunki 

papierów wartościowych dla podatników, jeżeli dochody (przychody) te zostały uzyskane na terytorium 

Rzeczypospolitej Polskiej i wiążą się z papierami wartościowymi zapisanymi na tych rachunkach, a wypłata 

świadczenia na rzecz podatnika następuje za pośrednictwem tych podmiotów. Zdanie pierwsze stosuje się także 

do podmiotów wskazanych w art. 3 ust. 2 Ustawy o CIT w zakresie, w jakim prowadzą działalność gospodarczą 

poprzez położony na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zagraniczny zakład, jeżeli rachunek, na którym zapisane 

są papiery wartościowe, jest związany z działalnością tego zakładu. 

Opisane zasady opodatkowania mogą być modyfikowane przez odpowiednie postanowienia zawartych przez 

Polskę umów o unikaniu podwójnego opodatkowania, na podstawie których do dochodu (przychodu) 

uzyskiwanego z odsetek/dyskonta zastosowanie może znaleźć obniżona stawka podatku lub zwolnienie 

z podatku dochodowego. Zastosowanie stawki podatku wynikającej z właściwej umowy o unikaniu podwójnego 

opodatkowania albo też niepobranie podatku zgodnie z taką umową jest możliwe pod warunkiem 

udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla celów podatkowych poprzez uzyskanie od podatnika ważnego 

certyfikatu rezydencji podatkowej. Taki certyfikat, co do zasady, uznaje się za ważny przez okres dwunastu 

kolejnych miesięcy od daty jego wydania.  
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Ponadto, co do zasady, umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania zapewniają ochronę rzeczywistym 

właścicielom odsetek. Zgodnie z art. 5a pkt. 33d Ustawy o PIT, rzeczywistym właścicielem jest podmiot, który 

spełnia łącznie następujące warunki: 

1) otrzymuje należność dla własnej korzyści, w tym decyduje samodzielnie o jej przeznaczeniu i ponosi ryzyko 

ekonomiczne związane z utratą tej należności lub jej części; 

2) nie jest pośrednikiem, przedstawicielem, powiernikiem lub innym podmiotem zobowiązanym do 

przekazania całości lub części należności innemu podmiotowi; 

3) prowadzi rzeczywistą działalność gospodarczą w kraju miejsca zamieszkania, jeżeli należności są uzyskiwane 

w związku z prowadzoną działalnością gospodarczą, przy czym przy ocenie, czy podmiot prowadzi 

rzeczywistą działalność gospodarczą, uwzględnia się charakter oraz skalę działalności prowadzonej przez 

ten podmiot w zakresie otrzymanej należności.  

Większość umów o unikaniu podwójnego opodatkowania zawartych przez Polskę przewiduje zwolnienie 

z podatku dochodowego od zysków kapitałowych, w tym do dochodu uzyskanego ze sprzedaży obligacji, 

uzyskanych na terytorium Polski przez rezydenta podatkowego danego kraju.  

Zgodnie z art. 30a ust. 2a Ustawy o PIT, od dochodów (przychodów) z tytułu odsetek przekazanych na rzecz 

podatników uprawnionych z papierów wartościowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, których tożsamość 

nie została płatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie, płatnik pobiera podatek 

wg stawki 19% od łącznej wartości dochodów (przychodów) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich 

podatników za pośrednictwem posiadacza rachunku zbiorowego. Jeżeli taki podatek zostanie pobrany, podatnik 

powinien skonsultować się ze swoim doradcom podatkowym w kwestii zwrotu tego podatku.  

Opodatkowanie obligacji posiadanych w ramach prowadzonej działalności gospodarczej  

Powyższe zasady nie mają zastosowania do osób fizycznych prowadzących działalność gospodarczą, które 

otrzymany przychód z odsetek od obligacji powinny wykazywać jako przychód z działalności gospodarczej 

opodatkowany na zasadach właściwych dla opodatkowania tego rodzaju przychodów. Podatek powinien być 

rozliczony przez osobę fizyczną.  

Danina solidarnościowa  

Zgodnie z art. 30h ust. 1 Ustawy o PIT, osoby fizyczne są obowiązane do zapłaty daniny solidarnościowej 

w wysokości 4% podstawy obliczenia tej daniny. Podstawę obliczenia tej daniny stanowi nadwyżka ponad 

1.000.000 zł sumy dochodów podlegających opodatkowaniu na zasadach określonych m.in. w art. 30b, w tym 

dochody uzyskane z odpłatnego zbycia papierów wartościowych, po ich pomniejszeniu o: (i) kwoty składek, 

o których mowa w art. 26 ust. 1 pkt 2 i 2a Ustawy o PIT; (ii) kwoty, o których mowa w art. 30f ust. 5 Ustawy o PIT; 

- odliczone od tych dochodów. Osoby fizyczne są zobowiązane składać urzędom skarbowym deklarację 

o wysokości daniny solidarnościowej, wg udostępnionego wzoru, w terminie do dnia 30 kwietnia roku 

kalendarzowego i w tym terminie wpłacić daninę solidarnościową.  

 

Podatek od spadków i darowizn  

Zgodnie z treścią art. 1 ust 1 ustawy dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadków i darowizn („Ustawa o PSD”), 

podatkowi od spadków i darowizn podlega m.in. nabycie przez osoby fizyczne własności praw majątkowych 

wykonywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytułem: dziedziczenia, zapisu zwykłego, dalszego zapisu, 

zapisu windykacyjnego, polecenia testamentowego, darowizny, polecenia darczyńcy czy zachowku, jeżeli prawa 
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majątkowe były wykonywane na terytorium Polski lub, gdy prawa majątkowe były wykonywane za granicą, jeżeli 

w chwili otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany był obywatelem polskim 

lub miał miejsce stałego pobytu na terytorium Polski.  

Zgodnie z art. 7 ust. 1 Ustawy o PSD podstawą opodatkowania jest wartość nabytych rzeczy i praw majątkowych 

po potrąceniu długów i ciężarów (czysta wartość), ustalona wg stanu rzeczy i praw majątkowych w dniu nabycia 

i cen rynkowych z dnia powstania obowiązku podatkowego.  

Przepisy Ustawy o PSD przewidują dla określonych grup podatników zwolnienia od opodatkowania lub obniżenie 

stawek podatkowych w sytuacji wystąpienia określonego w ustawie rodzaju pokrewieństwa lub powinowactwa 

albo innego osobistego stosunku pomiędzy spadkobiercą i spadkodawcą albo pomiędzy darczyńcą 

i obdarowanym. Stawka podatku rośnie progresywnie od 3% do 20% podstawy opodatkowania, w zależności 

od grupy podatkowej, do której zakwalifikowano nabywcę. Do każdej grupy podatkowej określono kwotę wolną 

od podatku. Stopień pokrewieństwa zostaje ustalony w oparciu o art. 14 Ustawy o PSD. Ponadto zgodnie z art. 4a 

Ustawy o PSD małżonek, zstępni, wstępni, pasierb, rodzeństwo, ojczym i macocha, objęci zostali zwolnieniem 

od przedmiotowego podatku, jeżeli zgłoszą oni nabycie własności rzeczy lub praw majątkowych właściwemu 

naczelnikowi urzędu skarbowego w terminie sześciu miesięcy od dnia powstania obowiązku podatkowego, 

a w przypadku nabycia w drodze dziedziczenia w terminie sześciu miesięcy od dnia uprawomocnienia się 

orzeczenia sądu stwierdzającego nabycie spadku. W sytuacji, w której podatnik nie będzie uprawniony do 

skorzystania z ww. zwolnienia i dokona zapłaty podatku, jego wartość, w myśl art. 21 ust. 1 pkt 105 Ustawy o PIT, 

będzie obniżała dochód uzyskany ze zbycia papierów wartościowych. Stosownie do treści powołanego przepisu 

wolny od podatku dochodowego jest dochód uzyskany ze zbycia udziałów w spółce kapitałowej, papierów 

wartościowych oraz tytułów uczestnictwa w funduszach kapitałowych, otrzymanych w drodze darowizny – 

w części odpowiadającej kwocie zapłaconego podatku od spadków i darowizn. 

Podatnicy podatku są obowiązani złożyć, w terminie miesiąca od dnia powstania obowiązku podatkowego, 

zeznanie podatkowe o nabyciu praw majątkowych, o ile podatek nie został odprowadzony przez płatnika. 

Podatek płatny jest w terminie 14 dni od dnia doręczenia podatnikowi decyzji ustalającej wysokość zobowiązania 

podatkowego.  

Zgodnie z treścią art. 3 pkt 1 Ustawy o PSD, nabycie praw majątkowych, w tym papierów wartościowych, 

podlegających wykonaniu na terytorium Polski nie podlega opodatkowaniu tym podatkiem , jeżeli w dniu nabycia 

ani nabywca, ani też spadkodawca lub darczyńca nie byli obywatelami polskimi i nie mieli miejsca stałego pobyty 

lub siedziby na terytorium Polski.  

W celu uzyskania szczegółowych informacji podatnik powinien zasięgnąć porady doradcy podatkowego. 

 

Podatek od czynności cywilnoprawnych  

Zgodnie z treścią art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a) oraz art. 2 pkt 4 ustawy z dnia 9 września 2000 r. o podatku od czynności 

cywilnoprawnych („Ustawa o PCC”) opodatkowaniu podatkiem o czynności cywilnoprawnej podlegają umowy 

sprzedaży oraz zamiany rzeczy i praw majątkowych, z wyjątkiem sytuacji, w której przynajmniej jedna ze stron 

umowy jest opodatkowana podatkiem od towarów i usług lub też jest z tego podatku zwolniona. Czynności 

te podlegają opodatkowaniu, jeżeli ich przedmiotem są: 

1) rzeczy znajdujące się na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa majątkowe wykonywane na 

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej; oraz 
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2) rzeczy znajdujące się za granicą lub prawa majątkowe wykonywane za granicą, w przypadku gdy nabywca 

ma miejsce zamieszkania lub siedzibę na terytorium Polski i czynność cywilnoprawna została dokonana na 

terytorium Polski.  

W takim przypadku zbycie praw z papierów wartościowych podlega opodatkowaniu podatkiem od czynności 

cywilnoprawnych w wysokości 1% wartości rynkowej zbywanych papierów wartościowych (art. 7 ust. 1 pkt 1 lit. 

b ustawy o PCC). Zgodnie z treścią art. 4 pkt 1 w zw. z art. 10 wskazanej ustawy, kupujący zobowiązany jest do 

uiszczenia podatku od czynności cywilnoprawnych w terminie 14 dni od dnia powstania obowiązku podatkowego, 

tj. dokonania transakcji. Podstawą opodatkowania jest wartość rynkowa rzeczy lub prawa majątkowego. W 

przypadku zawierania umowy w formie aktu notarialnego, podatek jest odprowadzany przez notariusza. Co do 

zasady, obowiązek podatkowy ciąży na kupującym w przypadku umowy sprzedaży oraz na stronach zamiany w 

przypadku umowy zamiany.  

Obowiązek zapłaty podatku od czynności cywilnoprawnych nie wystąpi natomiast w przypadku, o którym mowa 

w art. 9 pkt 9 lit. a-d Ustawy o PCC. W myśl powołanego przepisy zwalnia się od podatku sprzedaż praw 

majątkowych będących instrumentami finansowymi w rozumieniu przepisów Ustawy o Obrocie firmom 

inwestycyjnym i zagranicznym firmom inwestycyjnym, sprzedaż dokonywana za pośrednictwem firmy 

inwestycyjnej lub zagranicznej firmy inwestycyjnej, sprzedaż tych praw dokonywana w ramach obrotu 

zorganizowanego, czyli dokonywanego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na rynku regulowanym albo 

w alternatywnym systemie obrotu (art. 3 pkt 9 Ustawy o Obrocie) oraz sprzedaż poza obrotem zorganizowanym 

przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy inwestycyjne, jeżeli prawa te zostały nabyte przez te firmy 

w ramach obrotu zorganizowanego, zwolniona jest od podatku od czynności cywilnoprawnych.  

 

Odpowiedzialność płatnika podatku  

Zgodnie z brzmieniem art. 30 § 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Ordynacja podatkowa płatnik podatku, 

który nie wykonał ciążącego na nim obowiązku obliczenia i pobrania od podatnika podatku i wpłacenia go we 

właściwym terminie organowi podatkowemu – odpowiada całym swoim majątkiem za podatek niepobrany lub 

podatek pobrany a niewpłacony. Płatnik nie ponosi odpowiedzialności, jeżeli odrębne przepisy prawa stanowią 

inaczej lub też jeżeli podatek nie został pobrany z winy podatnika. W tych przypadkach właściwy organ 

administracji podatkowej lub skarbowej wydaje decyzję o odpowiedzialności podatnika a nie płatnika. 
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V. DANE O EMITENCIE 

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

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

internetowej), identyfikator według właściwej klasyfikacji statystycznej oraz numer według 

właściwej identyfikacji podatkowej 

Nazwa (firma): NDI Finance spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 

Nazwa (firma) skrócona: NDI Finance sp. z o.o. 

Forma prawna: spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba: Sopot 

Adres: ul. Powstańców Warszawy 19, 81-718 Sopot 

Tel +48 (58) 771 77 00 

Adres poczty elektronicznej: www.ndi.pl 

Adres strony internetowej: ndi@ndi.com.pl 

Oznaczenie sądu rejestrowego: Sąd Rejonowy Gdańsk-Północ w Gdańsku 

NIP: 5851503703 

REGON: 527874521 

Numer KRS: 0001090079 

KOD LEI 259400YT2AHBMM0Y9V33 

 

5.2. Wskazanie czasu trwania Emitenta, jeżeli jest oznaczony 

Zgodnie ze statutem spółki Emitenta czas trwania Emitenta jest nieoznaczony.  

 

5.3. Wskazanie przepisów, na podstawie których został utworzony Emitent 

Emitent został utworzony na podstawie powszechnie obowiązujących na terenie Rzeczypospolitej Polskiej 

przepisów prawa, w szczególności Kodeksu Spółek Handlowych. 

 

5.4. Wskazanie sądu, który wydał postanowienie o wpisie do właściwego rejestru, a w przypadku gdy 

Emitent jest podmiotem, którego utworzenie wymagało zezwolenia – przedmiot i numer 

zezwolenia, ze wskazaniem organu, który je wydał 

W dniu 23 lutego 2024 roku spółka NDI Finance sp. z o.o. została zarejestrowana w rejestrze przedsiębiorców 

Krajowego Rejestru Sądowego, prowadzonym przez Sąd Rejonowy Gdańsk-Północ w Gdańsku, VIII Wydział 

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0001090079. 

 

5.5. Informacja czy działalność prowadzona przez emitenta wymaga posiadania zezwolenia, licencji 

lub zgody, a w przypadku istnienia takiego wymogu – przedmiot i numer zezwolenia, licencji lub 

zgody, ze wskazaniem organu, który je wydał 

Działalność prowadzona przez Emitenta oraz jego spółki zależne nie wymaga posiadania zezwolenia, licencji lub 

zgody. 

 

mailto:ndi@ndi.com.pl
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5.6. Krótki opis historii Emitenta  

Emitent jest spółką założoną w 2024 r., której głównym przedmiotem działalności ma być pozyskiwanie środków 

z emisji obligacji, a następnie finansowanie z nich działalności podmiotów wchodzących w skład grupy 

kapitałowej NDI Development sp. z o.o. (udziałowiec Emitenta). 

W związku z faktem, iż Emitent jest spółką celową zakupioną jako spółka SPV w celu emisji obligacji, a Obligacje 

będą pierwszą emisją obligacji dokonaną przez Emitenta, nie istnieją istotne informacje ogólne, które powinny 

zostać zawarte w niniejszym Dokumencie Informacyjnym. 

 

5.7. Określenie rodzajów i wartości kapitałów (funduszy) własnych Emitenta oraz zasad ich tworzenia  

Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego kapitał zakładowy Emitenta wynosi 100.000,00 PLN (sto 

tysięcy złotych) i dzieli się na 2.000 (dwa tysiące) udziałów o wartości nominalnej 50 (pięćdziesiąt) PLN każdy. 

 

Kapitał zakładowy (podstawowy) Emitenta utworzony jest na podstawie postanowień umowy spółki Emitenta.  

Zgromadzenie Wspólników Emitenta może tworzyć fundusz zapasowy (kapitał zapasowy), fundusz rezerwowy 

(kapitał rezerwowy) oraz inne fundusze celowe. 

 

5.8. Oświadczenie emitenta stwierdzające, czy według niego jego aktywa obrotowe wystarczają do 

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

dokumentu informacyjnego, a jeśli nie - wskazanie w jaki sposób zamierza zapewnić potrzebne 

dodatkowo aktywa obrotowe 

Według wiedzy Emitenta aktywa obrotowe Emitenta wystarczają na pokrycie jego bieżących potrzeb w okresie 

12 miesięcy od dnia sporządzenia Dokumentu Informacyjnego. 

 

5.9. Informacje o nieopłaconej części kapitału zakładowego 

Kapitał zakładowy Emitenta został opłacony w całości. 

 

5.10. Informacje o przewidywanych zmianach kapitału zakładowego w wyniku realizacji przez 

obligatariuszy uprawnień z obligacji zamiennych lub obligacji dających prawo pierwszeństwo do 

objęcia w przyszłości nowych emisji akcji, ze wskazaniem wartości warunkowego podwyższenia 

kapitału zakładowego oraz terminu wygaśnięcia praw obligatariuszy do nabycia tych akcji 

Nie dotyczy z uwagi na swą formę prawną Emitent nie przeprowadził i nie może przeprowadzać emisji obligacji 

zamiennych na akcje z prawem pierwszeństwa do objęcia akcji. 

 

5.11. Wskazanie na jakich rynkach instrumentów finansowych są lub były notowane papiery 

wartościowe Emitenta lub wystawiane w związku z nimi kwity depozytowe 

Żadne instrumenty finansowe Emitenta nie były i nie są notowane na jakimkolwiek rynku instrumentów  

finansowych. Emitent nie wystawiał kwitów depozytowych związanych z emitowanymi przez siebie 

instrumentami finansowymi. 
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5.12. Podstawowe informacje na temat powiązań kapitałowych emitenta, mających istotny wpływ na 

jego działalność, ze wskazaniem istotnych jednostek jego grupy kapitałowej 

Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego Emitent jest spółką w 100% pośrednio zależną od Grupa NDI 

Wykres przedstawiający strukturę Grupy NDI przedstawiono poniżej: 

 

 

 

5.12.1. Powiązania osobowe, majątkowe i organizacyjne pomiędzy Emitentem a osobami wchodzącymi w skład 

organów zarządzających i nadzorczych Emitenta 

Imię nazwisko Funkcja Rodzaj powiązania 

Jarosław Bator Prezes Zarządu 

 

brak 

Bartłomiej Oset  

 

Członek Zarządu brak 

 

Brak jest  istotnych powiązań osobowych, majątkowych i organizacyjnych pomiędzy Emitentem a osobami 

wchodzącymi w skład organów zarządzających i nadzorczych Emitenta. 

 

5.12.2. Powiązania osobowe, majątkowe i organizacyjne pomiędzy Emitentem lub osobami wchodzącymi w 

skład organów zarządzających i nadzorczych Emitenta a znaczącymi udziałowcami Emitenta 

 

 

Jarosław Bator Prezes Zarządu Emitenta jest jednocześnie Prezesem Zarządu jedynego wspólnika Emitenta, tj. 

NDI Development sp. z o.o.  
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Bartłomiej Oset Członek Zarządu Emitenta jest jednocześnie Wiceprezesem Zarządu jedynego wspólnika 

Emitenta, tj. NDI Development sp. z o.o.  

 

Brak jest innych istotnych powiązań osobowych, majątkowych i organizacyjnych pomiędzy Emitentem lub 

osobami wchodzącymi w skład organów zarządzających i nadzorczych Emitenta a znaczącymi udziałowcami 

Emitenta. 

 

5.12.3. Powiązania osobowe, majątkowe i organizacyjne pomiędzy Emitentem, osobami wchodzącymi w skład 

organów zarządzających i nadzorczych Emitenta oraz znaczącymi akcjonariuszami lub udziałowcami 

Emitenta a Autoryzowanym Doradcą (lub osobami wchodzącymi w skład jego organów zarządzających i 

nadzorczych) 

Autoryzowany Doradca nie jest podmiotem dominującym lub zależnym wobec Emitenta. 

 

Brak jest jakichkolwiek istotnych powiązań majątkowych, organizacyjnych lub osobowych pomiędzy 

Autoryzowanym Doradcą lub osobami wchodzącymi w skład jego organów zarządzających i nadzorczych a 

Emitentem, osobami wchodzącymi w skład organów zarządzających i nadzorczych Emitenta oraz znaczącymi 

udziałowcami. 

 

5.13. Podstawowe informacje o produktach, towarach lub usługach, wraz z ich określeniem wartościowym i 

ilościowym oraz udziałem poszczególnych grup produktów, towarów i usług albo, jeżeli jest to istotne, 

poszczególnych produktów, towarów i usług w przychodach ze sprzedaży ogółem dla grupy kapitałowej 

i emitenta, w podziale na segmenty działalności 

Emitent jest spółką pośrednio zależną od Poręczyciela i wchodzącą w skład Grupy NDI i jest spółką celową 

utworzoną w celu pozyskiwania finansowego dla podmiotów wchodzących w skład Grupy NDI, w tym emitowania 

obligacji.  

Podstawowym przedmiotem działalności Emitenta jest pozyskiwanie środków finansowych na działalność 

inwestycyjną Grupy. 

Środki z emisji obligacji zostały przekazane do NDI Development tytułem pożyczki. NDI Development przeznaczyła 

część z tych środków na udzielenie pożyczki do NDI Cukrownia PG, która przeznaczyła otrzymaną gotówkę na 

spłatę wierzytelności Crowd Real Estate. 

Z uwagi na charakter prowadzonej działalności nie przewiduje się generowania przez Emitenta znaczących 

zysków. 

 

5.14. Opis głównych inwestycji krajowych i zagranicznych emitenta, w tym inwestycji kapitałowych, 

za okres objęty sprawozdaniem finansowym lub skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, 

zamieszczonym w dokumencie informacyjnym 

Nie wystąpiły istotne krajowe i zagraniczne projekty inwestycyjne, w tym inwestycje kapitałowe przez Emitenta 

w okresie objętym sprawozdaniami finansowymi zamieszczonymi w Dokumencie Informacyjnym. 
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5.15. Informacje o wszczętych wobec Emitenta postępowaniach: upadłościowym, układowym lub 

likwidacyjnym 

W stosunku do Emitenta nie zostało wszczęte postępowanie upadłościowe, układowe ani likwidacyjne. 

 

5.16. Informacje o wszczętych wobec Emitenta postępowaniach: ugodowym, arbitrażowym lub 

egzekucyjnym – jeżeli wynik tych postępowań ma lub może mieć istotne znaczenie dla 

działalności Emitenta 

W stosunku do Emitenta nie zostało wszczęte postępowanie ugodowe, arbitrażowe ani egzekucyjne, którego 

wynik ma lub może mieć istotne znaczenie dla działalności Emitenta. 

 

5.17. Informacje na temat wszystkich innych postępowań przed organami rządowymi, postępowań 

sądowych lub arbitrażowych, włącznie z wszelkimi postępowaniami w toku, za okres obejmujący 

co najmniej ostatnie 12 miesięcy, lub takimi, które mogą wystąpić według wiedzy Emitenta, a 

które to postępowania mogły mieć lub miały w niedawnej przeszłości, lub mogą mieć istotny 

wpływ na sytuację finansową Emitenta, albo zamieszczenie stosownej informacji o braku takich 

postępowań 

W stosunku do Emitenta nie toczą się, ani nie toczyły się w okresie ostatnich 12 miesięcy, żadne postępowania 

przed organami rządowymi, ani też postępowania sądowe lub arbitrażowe, włącznie z wszelkimi postępowaniami 

w toku. 

 

W stosunku do Emitenta nie występują według wiedzy Emitenta żadne takie postępowania, które mogły mieć lub 

miały w niedawnej przeszłości lub mogą mieć istotny wpływ na sytuację finansową Emitenta. 

 

5.18. Zobowiązania Emitenta istotne z punktu widzenia realizacji zobowiązań wobec posiadaczy 

instrumentów finansowych, które są w szczególności związane z kształtowaniem się jego sytuacji 

ekonomicznej i finansowej 

Nie występują zobowiązania Emitenta istotne dla realizacji zobowiązań wobec posiadaczy instrumentów 

finansowych, które są związane w szczególności z kształtowaniem się sytuacji gospodarczej i finansowej Emitenta. 

 

5.19. Zobowiązania pozabilansowe Emitenta oraz ich struktura w podziale czasowym i rodzajowym 

Na dzień sporządzenia niniejszego Dokumentu Informacyjnego Emitent nie posiada zobowiązań 

pozabilansowych. 

 

5.20. Informacje o nietypowych okolicznościach lub zdarzeniach mających wpływ na wyniki z 

działalności gospodarczej, za okres objęty sprawozdaniem finansowym lub skonsolidowanym 

sprawozdaniem finansowym, zamieszczonymi w Dokumencie Informacyjnym 

W okresie objętym sprawozdaniem finansowym lub skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym nie wystąpiły 

żadne nietypowe okoliczności lub zdarzenia mające wpływ na wyniki działalności gospodarczej. 
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5.21. Wskazanie wszelkich istotnych zmian w sytuacji gospodarczej, majątkowej i finansowej Emitenta 

i jego grupy kapitałowej oraz innych informacji istotnych dla ich oceny, które powstały po 

sporządzeniu danych finansowych, o których mowa w sprawozdaniach finansowych załączonych 

do niniejszego Dokumentu Informacyjnego 

Nie dotyczy 

 

5.22. Życiorysy zawodowe osób zarządzających i osób nadzorujących przedsiębiorstwo Emitenta 

W skład Zarządu wchodzą obecnie: 

1. Jarosław Bator - Prezes Zarządu 

2. Bartłomiej Oset - Członek Zarządu 

Jarosław Bator 

Zajmowane stanowisko Prezes Zarządu 

Termin upływu kadencji Powołany do Zarządu Emitenta w dniu 22.02.2024 r., kadencja trwa 3 

lata 

Wykształcenie  Wyższe, Szkoła Główna Handlowa w Warszawie 

Kwalifikacje i doświadczenie zawodowe 01.2022 – obecnie – NDI Development Sp. z o.o., Prezes Zarządu 

01.2021 – 12.2021 – Resi4Rent, Dyrektor operacyjny 

01.2020 – 12.2021 – Echo Investment, Dyrektor rozwoju biznesu 

01.2020 – 04.2021 – CitySpace, Dyrektor zarządzający 

01.2019 – 12.2019 – Business Link, Dyrektor zarządzający 

06.2017 – 12.2018 – Business Link, Dyrektor operacyjny 

05.2016 – 12.2019 – Skanska, Dyrektor rozwoju biznesu 

10.2014 – 12.2015 – Polskie Koleje Państwowe S.A, Członek zarządu 

08.2012 – 09.2014 – Polskie Koleje Państwowe S.A, Dyrektor 

zarządzający ds. nieruchomości 

Spółki prawa handlowego, w których, w 

okresie co najmniej ostatnich trzech lat, 

dana osoba była członkiem organów 

zarządzających lub nadzorczych albo 

wspólnikiem, ze wskazaniem, czy dana 

osoba nadal pełni funkcje w organach 

lub jest nadal wspólnikiem 

W okresie co najmniej 3 ostatnich lat i obecnie: 

NDI Development Sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

NDI Brzeźno Sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

NDI Nieruchomości Sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

NDI Gdańsk WL Sp. z o.o. – Prezes Zarządu  

NDI Powiśle Sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

NDI Smolna Sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

RE Management Sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

NDI Cukrownia PG Sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

NDI Cukrownia Centrum Sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

NDI Chabrowa Sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

NDI Finance Sp. z o.o – Prezes Zarządu 

NUNATAK CAPITAL Sp. z o.o. Alternatywna Spółka Inwestycyjna – 

Członek organu nadzoru 

BATORE sp. z o.o. – Prezes Zarządu oraz udziałowiec 
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Ponadto: 

HOTEL KRAKÓW ZABŁOCIE sp. z o.o. – Członek Zarządu do 20.01.2022 

R4R POZNAŃ NOWE MIASTO sp. z o.o. –Członek Zarządu do 

11.02.2022 

HOTEL KRAKÓW ROMANOWICZA sp. z o.o. – Członek Zarządu do 

13.01.2022 

HOTEL WROCŁAW GRABISZYŃSKA sp. z o.o. – Członek Zarządu do 

19.01.2022 

R4R SPV 10 sp. z o.o. – Członek Zarządu do 19.01.2022 

HOTEL GDAŃSK ZIELONY TRÓJKĄT sp. z o.o. – Członek Zarządu do 

24.02.2022 

M2 BIURO sp. z o.o.– Członek Zarządu do 14.02.2022 

R4R ŁÓDŹ KILIŃSKIEGO sp. z o.o. – Członek Zarządu do 18.01.2022 

R4R GDAŃSK STOCZNIA sp. z o.o. – Członek Zarządu do 18.01.2022 

R4R WROCŁAW PARK ZACHODNI sp. z o.o. – Członek Zarządu do 

07.03.2022 

R4R POLAND sp. z o.o. – Członek Zarządu do 17.02.2022 

R4R WARSZAWA WORONICZA sp. z o.o.– Członek Zarządu do 

07.02.2022 

R4R WROCŁAW RYCHTALSKA sp. z o.o.– Członek Zarządu do 

11.02.2022 

R4R RE sp. z o.o.– Członek Zarządu do 10.02.2022 

M2 HOTEL sp. z o.o. –  Członek Zarządu do 25.02.2022 

R4R ŁÓDŹ WODNA sp. z o.o.– Członek Zarządu do 11.02.2022 

R4R WARSZAWA TAŚMOWA sp. z o.o. – Członek Zarządu do 

16.02.2022 

R4R RE WAVE 3 sp. z o.o.– Członek Zarządu do 11.02.2022 

R4R WARSZAWA BROWARY sp. z o.o. – Członek Zarządu do 

17.02.2022 

R4R WROCŁAW KĘPA sp. z o.o. – Członek Zarządu do 10.02.2022 

R4R GDAŃSK KOŁOBRZESKA sp. z o.o.– Członek Zarządu do 11.02.2022 

R4R KRAKÓW JPII sp. z o.o.– Członek Zarządu do 24.01.2022 

R4R LEASING sp. z o.o. – Członek Zarządu do 26.01.2022 

R4R POZNAŃ SZCZEPANOWSKIEGO sp. z o.o. – Członek Zarządu do 

14.02.2022 

R4R RE WAVE 4 sp. z o.o.– Członek Zarządu do 02.03.2022 

R4R WARSZAWA WILANOWSKA sp. z o.o. – Członek Zarządu do 

10.02.2022 

R4R KRAKÓW 3 MAJA sp. z o.o.– Członek Zarządu do 11.02.2022 
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R4R WROCŁAW JAWORSKA II sp. z o.o.– Członek Zarządu do 

18.01.2022 

PIMECH INVEST sp. z o.o. – Członek Zarządu do 18.02.2022 

Nie pełnił w okresie ostatnich 5 lat funkcji osoby nadzorującej lub zarządzającej w podmiotach, które w okresie jego 

kadencji znalazły się w stanie upadłości lub likwidacji. 

Nie prowadził działalności, która jest konkurencyjna w stosunku do działalności Emitenta, oraz nie jest wspólnikiem 

konkurencyjnej spółki cywilnej lub osobowej albo członkiem organu spółki kapitałowej lub członkiem organu 

jakiejkolwiek konkurencyjnej osoby prawnej oraz nie występuje konflikt interesów w związku z prywatnymi 

interesami. 

Nie jest wpisany w rejestrze dłużników niewypłacalnych, prowadzonym na podstawie ustawy z dnia 20 sierpnia 

1997 r. o Krajowym Rejestrze Sądowym. 

W okresie ostatnich 5 lat nie został skazany prawomocnym wyrokiem za przestępstwa, o których mowa w art. 18 

§ 2 Kodeksu spółek handlowych lub przestępstwa określone w Ustawie o obrocie, Ustawie o ofercie lub ustawie z 

dnia 26 października 2000 r. o giełdach towarowych, albo za analogiczne przestępstwa w rozumieniu przepisów 

prawa obcego, oraz w okresie ostatnich pięciu lat nie otrzymał sądowego zakazu działania jako członek organów 

zarządzających lub nadzorczych w spółkach prawa handlowego. 

 

 

Bartłomiej Oset 

Zajmowane stanowisko Członek Zarządu 

Termin upływu kadencji Powołany do Zarządu Emitenta w dniu 22.02.2024 r., kadencja trwa 3 

lata 

Wykształcenie  Wyższe, Uniwersytet Gdański 

Kwalifikacje i doświadczenie 

zawodowe 

01.2016 – obecnie – NDI Development Sp. z o.o., Wiceprezes Zarządu 

03.2015 – 12.2015 – NDI S.A., Zastępca dyrektora działu rozwoju 

projektów nieruchomościowych 

11.2011 – 03.2015 – NDI S.A., Menadżer ds. komercjalizacji projektów 

mieszkaniowych 

05.2011 – 11.2011 – Robyg S.A., Menadżer ds. sprzedaży 

09.2010 – 12.2010 – Mill-You Sp. z o.o., Zastępca dyrektora 

12.2007 – 07.2010 – Euro Styl Sp. z o.o. S.K.A., Menadżer ds. 

sprzedaży 

Spółki prawa handlowego, w 

których, w okresie co najmniej 

ostatnich trzech lat, dana osoba 

była członkiem organów 

zarządzających lub nadzorczych albo 

wspólnikiem, ze wskazaniem, czy 

W okresie co najmniej 3 ostatnich lat i obecnie: 

NDI Development Sp. z o.o. – Wiceprezes Zarządu 

NDI Property Sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

NDI Jagiellońska Sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

NDI Nieruchomości Sp. z o.o. – Wiceprezes Zarządu  

NDI Gdańsk WL Sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

NDI Apartamenty Sp. z o.o. – Prezes Zarządu 
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dana osoba nadal pełni funkcje w 

organach lub jest nadal wspólnikiem 

NDI Powiśle Sp. z o.o. – Członek Zarządu 

RE Management Sp. z o.o. – Wiceprezes Zarządu 

NDI Cukrownia PG Sp. z o.o. – Wiceprezes Zarządu 

NDI Cukrownia Centrum Sp. z o.o. – Wiceprezes Zarządu 

NDI Chabrowa Sp. z o.o. – Wiceprezes Zarządu 

NDI Jelitkowo Sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

NDI Finance Sp. z o. – Członek Zarządu 

 

Ponadto: 

NDI Smolna Sp. z o.o. – Prezes Zarządu do 15.02.2024 

NDI Brzeźno Sp. z o.o. – Prezes Zarządu do 04.04.2022 

Nie pełnił w okresie ostatnich 5 lat funkcji osoby nadzorującej lub zarządzającej w podmiotach, które w okresie 

jego kadencji znalazły się w stanie upadłości lub likwidacji. 

Nie prowadził działalności, która jest konkurencyjna w stosunku do działalności Emitenta, oraz nie jest 

wspólnikiem konkurencyjnej spółki cywilnej lub osobowej albo członkiem organu spółki kapitałowej lub 

członkiem organu jakiejkolwiek konkurencyjnej osoby prawnej oraz nie występuje konflikt interesów w związku 

z prywatnymi interesami. 

Nie jest wpisany w rejestrze dłużników niewypłacalnych, prowadzonym na podstawie ustawy z dnia 20 sierpnia 

1997 r. o Krajowym Rejestrze Sądowym. 

W okresie ostatnich 5 lat nie został skazany prawomocnym wyrokiem za przestępstwa, o których mowa w art. 

18 § 2 Kodeksu spółek handlowych lub przestępstwa określone w Ustawie o obrocie, Ustawie o ofercie lub 

ustawie z dnia 26 października 2000 r. o giełdach towarowych, albo za analogiczne przestępstwa w rozumieniu 

przepisów prawa obcego, oraz w okresie ostatnich pięciu lat nie otrzymał sądowego zakazu działania jako 

członek organów zarządzających lub nadzorczych w spółkach prawa handlowego. 

 

Zgodnie z przepisami Kodeksu spółek handlowych prawo kontroli służy każdemu akcjonariuszowi. 

 

5.23. Dane o strukturze udziałów Emitenta, ze wskazaniem wspólników posiadających co najmniej 5% 

głosów na zgromadzeniu wspólników 

 

 

  

Akcjonariusz Liczba udziałów Wartość nominalna 

posiadanych udziałów 

% posiadanych głosów 

NDI Development sp. Z o.o. 2000 100.000 PLN 100% 
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VI. DANE O PORĘCZYCIELU 

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

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

internetowej), identyfikator według właściwej klasyfikacji statystycznej oraz numer według 

właściwej identyfikacji podatkowej 

Nazwa (firma): Grupa NDI spółka akcyjna 

Nazwa (firma) skrócona: Grupa NDI S.A. 

Forma prawna: spółka akcyjna 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba: Sopot 

Adres: ul. Powstańców Warszawy 19, 81-718 Sopot 

Tel +48 (58) 771 77 00 

Adres poczty elektronicznej: www.ndi.pl 

Adres strony internetowej: ndi@ndi.com.pl 

Oznaczenie sądu rejestrowego: Sąd Rejonowy Gdańsk-Północ w Gdańsku 

NIP: 5851468680 

REGON: 222080694 

Numer KRS: 0000508824 

KOD LEI 259400RRD0V6637Q4613 

 

6.2. Wskazanie czasu trwania Poręczyciela, jeżeli jest oznaczony 

Zgodnie ze statutem Poręczyciela czas trwania poręczyciela jest nieoznaczony.  

 

6.3. Wskazanie przepisów, na podstawie których został utworzony Poręczyciel 

Emitent został utworzony na podstawie powszechnie obowiązujących na terenie Rzeczypospolitej Polskiej 

przepisów prawa, w szczególności Kodeksu Spółek Handlowych. 

 

6.4. Wskazanie sądu, który wydał postanowienie o wpisie do właściwego rejestru, a w przypadku gdy 

Emitent jest podmiotem, którego utworzenie wymagało zezwolenia – przedmiot i numer 

zezwolenia, ze wskazaniem organu, który je wydał 

W dniu 9 maja 2014 roku spółka Grupa NDI S.A. została zarejestrowana w rejestrze przedsiębiorców Krajowego 

Rejestru Sądowego, prowadzonym przez Sąd Rejonowy Gdańsk-Północ w Gdańsku, VIII Wydział Gospodarczy 

Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 000508824. 

 

Utworzenie Poręczyciela nie wymagało uzyskania zezwolenia. 

 

6.5. Informacja czy działalność prowadzona przez Poręczyciela wymaga posiadania zezwolenia, 

licencji lub zgody, a w przypadku istnienia takiego wymogu – przedmiot i numer zezwolenia, 

licencji lub zgody, ze wskazaniem organu, który je wydał 

mailto:ndi@ndi.com.pl
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Działalność prowadzona przez Poręczyciela oraz jego spółki zależne nie wymaga posiadania zezwolenia, licencji 

lub zgody. 

 

6.6. Krótki opis historii Poręczyciela 

Poręczycielem Obligacji jest spółka Grupa NDI S.A. - spółka holdingowa w rodzinnej grupie kapitałowej, której 

początki działalności zaczynają się w 1991 r. NDI rozpoczęła swoją działalność od realizacji projektów 

deweloperskich. W chwili obecnej ciężar działalności Grupy NDI opiera się o działalność w branży budowlanej 

przy równoczesnym rozwoju działalności deweloperskiej. Grupa NDI w zakresie działalności budowlanej 

dywersyfikuje portfel zamówień realizując projekty w sektorze budownictwa infrastrukturalnego (w tym 

drogowego, hydrotechnicznego i gazowego), w sektorze budownictwa kubaturowego (projekty mieszkaniowe, 

przemysłowe oraz użyteczności publicznej) Równolegle do realizacji projektów dla klientów zewnętrznych 

(publicznych i prywatnych) Grupa realizuje wewnętrzne projekty deweloperskie. 

 

6.7. Określenie rodzajów i wartości kapitałów (funduszy) własnych Poręczyciela oraz zasad ich 

tworzenia  

Rodzaj kapitału Stan na dzień 31.12.2023 r. 

Kapitał własny, w tym: 381 404 111,38 

Kapitał podstawowy 349 242 900,00 

Kapitał zapasowy  6 332 965,70 

Pozostałe kapitały (fundusze) rezerwowe 5 352 108,40 

Zysk/ strata netto z roku bieżącego 20 476 137,28 

Kapitał zakładowy (podstawowy) Poręczyciela utworzony jest na podstawie postanowień statutu Poręczyciela.   

 

Według wiedzy Emitenta, aktywa obrotowe Poręczyciela wystarczają na pokrycie jego potrzeb w okresie 12 

miesięcy od dnia sporządzenia Dokumentu Informacyjnego 

 

6.8. Informacje o nieopłaconej części kapitału zakładowego 

Kapitał zakładowy Poręczyciela został opłacony w całości. 

 

6.9. Informacje o przewidywanych zmianach kapitału zakładowego w wyniku realizacji przez 

obligatariuszy uprawnień z obligacji zamiennych lub obligacji dających prawo pierwszeństwo do 

objęcia w przyszłości nowych emisji akcji, ze wskazaniem wartości warunkowego podwyższenia 

kapitału zakładowego oraz terminu wygaśnięcia praw obligatariuszy do nabycia tych akcji 

Poręczyciel nie emitował obligacji zamiennych lub obligacji dających prawo pierwszeństwo do objęcia w 

przyszłości nowych emisji akcji. 

 

6.10. Wskazanie na jakich rynkach instrumentów finansowych są lub były notowane papiery 

wartościowe Poręczyciela lub wystawiane w związku z nimi kwity depozytowe 
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Żadne instrumenty finansowe Emitenta nie były i nie są notowane na jakimkolwiek rynku instrumentów  

finansowych. Emitent nie wystawiał kwitów depozytowych związanych z emitowanymi przez siebie 

instrumentami finansowymi. 

 

6.11. Podstawowe informacje na temat powiązań kapitałowych Poręczyciela, mających istotny wpływ 

na jego działalność, ze wskazaniem istotnych jednostek jego grupy kapitałowej,  

 

 

6.11.1. Powiązania osobowe, majątkowe i organizacyjne pomiędzy Poręczycielem a osobami wchodzącymi w 

skład organów zarządzających i nadzorczych Poręczyciela 

Funkcję Prezesa Zarządu Poręczyciela pełni Główny Akcjonariusz będący jednocześnie Beneficjentem 

Rzeczywistym. 

 

6.11.2. Powiązania osobowe, majątkowe i organizacyjne pomiędzy Poręczycielem lub osobami wchodzącymi w 

skład organów zarządzających i nadzorczych Poręczyciela a znaczącymi akcjonariuszami Poręczyciela 

Funkcję Prezesa Zarządu Poręczyciela pełni Główny Akcjonariusz będący jednocześnie Beneficjentem 

Rzeczywistym. 

6.11.3. Powiązania osobowe, majątkowe i organizacyjne pomiędzy Poręczycielem, osobami wchodzącymi w 

skład organów zarządzających i nadzorczych Poręczyciela oraz znaczącymi akcjonariuszami lub 

udziałowcami Poręczyciela a Autoryzowanym Doradcą (lub osobami wchodzącymi w skład jego organów 

zarządzających i nadzorczych) 

Autoryzowany Doradca nie jest podmiotem dominującym lub zależnym wobec Poręczyciela. 

 

Brak jest jakichkolwiek istotnych powiązań majątkowych, organizacyjnych lub osobowych pomiędzy 

Autoryzowanym Doradcą lub osobami wchodzącymi w skład jego organów zarządzających i nadzorczych a 

Poręczycielem, osobami wchodzącymi w skład organów zarządzających i nadzorczych Emitenta oraz znaczącymi 

akcjonariuszami. 

 

6.12. Podstawowe informacje o produktach, towarach lub usługach, wraz z ich określeniem 

wartościowym i ilościowym oraz udziałem poszczególnych grup produktów, towarów i usług 

albo, jeżeli jest to istotne, poszczególnych produktów, towarów i usług w przychodach ze 

sprzedaży ogółem dla grupy kapitałowej i Poręczyciela, w podziale na segmenty działalności 

Grupa NDI S.A. jest firmą rodzinną. Główny akcjonariusz (Pani Małgorzata Winiarek – Gajewska) jest jednocześnie 

Prezesem Zarządu – taka sytuacja pozwala na bardzo szybkie i sprawne podejmowanie decyzji. W sytuacji 

zmieniających się uwarunkowań gospodarczych i geopolitycznych Grupa może elastycznie reagować na 

okoliczności rynkowe. 

W ramach obszaru generalnego wykonawstwa Grupa kapitałowa NDI dąży do minimalizacji ryzyka niekorzystnej 

zmiany cen materiałów i robocizny poprzez długofalową współpracę ze zweryfikowaną bazą 

podwykonawców/dostawców przed zawarciem oraz w trakcie realizacji kontraktów. Dodatkowym 
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zabezpieczeniem zmian cen są wprowadzane do kontraktów klauzule waloryzacyjne. W ostatnich latach w 

portfelu zleceń dominują zamawiający z sektora publicznego.  

Grupa kapitałowa NDI dywersyfikuje portfel zamówień wykorzystując specjalistyczną wiedzę nabytą w trakcie 

realizacji szerokiego spektrum projektów. Zdobyta wiedza i umiejętności pozwala realizować w ramach grupy 

kapitałowej projekty hydrotechniczne i infrastrukturalne we wszystkich kluczowych portach w Polsce, realizować 

projekty drogowe w całym kraju oraz składać i z sukcesem realizować pozostałe projekty infrastrukturalne 

zarówno dla zamawiających publicznych jak i prywatnych. W portfolio projektów znajduje się także szereg 

realizacji kubaturowych od projektów mieszkaniowych poprzez projekty użyteczności publicznej do projektów 

przemysłowych. NDI dysponuje specjalistycznym sprzętem do wykonywania określonych prac w tym prac 

hydrotechnicznych (np. pontony typu Jack-up) oraz drogowych co buduje zarówno bezpieczeństwo jak i 

przewagę konkurencyjną   

Strategia Grupy kapitałowej NDI zakłada utrzymanie własnych kluczowych zasobów ludzkich (kadra inżynierska) 

i sprzętowych (specjalistyczne maszyny budowlane) przy jednoczesnym ograniczeniu kadry pracowników 

fizycznych i wykorzystywania łatwo dostępnych na rynku zasobów i usług sprzętowych (transport materiałów 

itp.). Podmioty z Grupy kapitałowej NDI przez wiele lat działalności zbudowały sobie zaplecze sprawdzonych 

podwykonawców i dostawców, z którymi wspólnie realizują zadania inwestycyjne. Strategia w ramach Grupy 

kapitałowej NDI zakłada dywersyfikację segmentową, geograficzną i podmiotową portfela zleceń. 
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Źródło: Emitent 

 

• Działalność w zakresie budownictwa odpowiada za znakomitą większość skonsolidowanego zysku 

operacyjnego Grupa NDI S.A..  

• Według stanu na dzień 31.12.2023 Grupa Kapitałowa Grupa NDISA realizowała 30 kontraktów 

budowlanych o łącznej wartości 3,39 mld zł netto. Pozostała do zafakturowania wartość tych kontaktów 

na ten dzień wynosiła 1,6 mld zł.  

• Poniżej przedstawiono backlog (pozostała do rozliczenia wartość zewnętrznych kontraktów) Grupy 

Kapitałowej Grupa NDISA w podziale na segmenty wg stanu na koniec 2021, 2022 oraz na dzień 

31.12.2023 r. oraz backlog na 31.12.2023 r. według harmonogramu postępu prac. 
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Źródło: Emitent 

 

• Grupa kapitałowa Grupa NDISA posiada szybko rotujący portfel zleceń. Wg stanu na dzień 31.12.2023 

większość kontaktów nie miała terminu ukończenia dłuższego niż 24 miesięcy. Sytuacja ta pozwala na 

możliwie elastyczne reagowanie na ew. szoki podażowe w zakresie cen surowców/kosztów pracy. 

• Blisko połowa portfela Grupy kapitałowej Grupa NDISA ma termin realizacji w 2025 r. - większość 

nakładów na tych kontaktów zostanie poniesiona do końca 2024 r.  

 

W tabeli poniżej przedstawiono zewnętrzne kontrakty budowlane, które były w realizacji na dzień 31.12.2023 r. 

(dane w mln zł): 

 

Źródło: Emitent 

1 111

477

50
0

2024 2025 2026 2027

backlog wg harmonogramu postępu prac 
31.12.2023 - 1,6 mld pln
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6.12.1. Projekty mieszkaniowe Grupy NDI Development 

 

Projekty ukończone w 2024 r.: 
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Projekty w realizacji i planowane: 

 

Źródło: Emitent 

 

6.12.2. Opis rynku, na którym Grupa Poręczyciela prowadzi działalność 

Budownictwo 

Produkcja budowlano-montażowa (w cenach stałych) zrealizowana na terenie kraju przez przedsiębiorstwa 

budowlane o liczbie pracujących powyżej 9 osób w grudniu 2023 roku była wyższa o 14% w porównaniu z 

analogicznym okresem 2022 roku. W ostatnich miesiącach 2023 roku obserwowano poprawę dynamiki produkcji. 

W pierwszych 6 miesiącach 2024 r. miało miejsce odwrócenie trendu. W pierwszych dwóch kwartałach 2024 r. 

odnotowywano ujemny poziom dynamiki produkcji budowlano-montażowej. 

 

Wykres poniżej przedstawia kształtowanie się wskaźnika ogólnego klimatu koniunktury w budownictwie w trzech 

typach przedsiębiorstw, w zależności od liczby zatrudnionych pracowników. Wartość 0 oznacza, że wśród 
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ankietowanych przedsiębiorstw liczba podmiotów, które odczuły poprawę ogólnej sytuacji gospodarczej w 

porównaniu z ubiegłym miesiącem jest równa odsetkowi podmiotów, które doświadczyły jej pogorszenia.  

 

 

Produkcja budowlana w Polsce od połowy 2022 roku rosła w średnim tempie niskich kilku procent r/r. Ostatnie 

miesiące 2023 r. przyniosły dynamikę rzędu +10% (X), +4% (XI’23) oraz +14% (XII’23). Pierwsze dwa kwartały 2024 

roku przyniosły ujemne wartości poziomu dynamiki produkcji budowlano-montażowej. Wydatki na infrastrukturę 

to główny kontrybutor do wzrostu wartości nominalnej produkcji budowlanej w ostatnich kwartałach. 

Dynamika ceny produkcji budowlanej w ujęciu r/r swój szczyt miała w drugiej połowie 2022 roku i tego czasu 

systematycznie opada. 

Na koniunkturę w budownictwie w 2024 roku i latach kolejnych będą mieć głównie następujące czynniki: 

• sprawność w realnym uruchomieniu środków z KPO/FENiKS – gdzie niezbędne będą dobre relacje z UE 

na poziomie ogólnym, zrealizowanie wielu kamieni milowych w KPO oraz ogłoszenie i rozstrzygnięcie 

przetargów (istnieje obawa, że w wielu kluczowych instytucjach dojdzie do zmiany kadr, a następnie 

audytów dotychczasowych programów, co nie będzie wpływać pozytywnie na szybkość podejmowania 

decyzji); historycznie okres powyborczy przynosi spowolnienie w branży budowlanej; 

• odbudowa portfela zleceń – wiele spółek budowlanych kończyło realizować swoje kontrakty, a backlog 

na kolejne lata pozostał na niskim poziomie w porównaniu do lat ubiegłych - to jak szybko uda się je 

odbudować zależy z jednej strony od punktu związanego z uruchomieniem środków unijnych, a z drugiej 

od ogólnego ożywienia gospodarczego w kraju i strefie euro;  

• koszty materiałów - w bazowym scenariuszu nie są spodziewane negatywne zaskoczenia w 2024 roku 

(większy znak zapytania należy stawiać na lata 2025-26) - spółki z dużymi portfelami powinny nadal być 

beneficjentami otoczenia stabilnych kosztów materiałów; spółkom z szybciej rotującymi portfelami 

ciężej będzie o utrzymanie marż z 2023 roku ze względu na wygaśnięcie efektu wysokich marż na 

kontraktach z 2022 roku, które były pozyskiwane przy założeniu utrzymania wysokiej inflacji; 

• koszty podwykonawców nie powinny być jeszcze pod presją (wolumen prac nadal będzie dość 

ograniczony), natomiast istotny wzrost płacy minimalnej może odkładać się na presję na wyższych 

szczeblach drabinki wynagrodzeń; 

 

Działalność deweloperska - strona popytowa 
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W 2023 r. deweloperzy mieszkaniowi z GPW oraz najwięksi deweloperzy z rynku Catalyst zaraportowali sprzedaż 

ok. 23,8 tys. lokali (wzrost o 34% r/r). Najwyższy poziom sprzedaży odnotowano w 3Q 2023 r. (ok. 7 tys.), po czym 

w 4Q 2023 r. zaobserwowano spadek do 6,1 tys. mieszkań.  

Dane raportowane przez JLL wskazują, że na 6 największych rynkach mieszkaniowych w Polsce (Warszawa, 

Kraków, Wrocław, Trójmiasto, Łódź, Poznań), liczba mieszkań sprzedanych w 2023 r. wyniosła 57,6 tys. (+66% 

r/r).  

W ciągu całego 2023 r. największy wpływ na wzrost liczby transakcji miało uchwalenie przez Rząd ustawy 

„Bezpieczny Kredyt 2%”, która weszła w życie w lipcu 2023 r., ale spowodowała duże zainteresowanie rynkiem 

pierwotnym już w 1H 2023.  

Wraz ze wzrostem popytu ceny ofertowe mieszkań w największych aglomeracjach istotnie wzrosły w 2023 r., 

w zależności od rynku od 14% do prawie 22%. 

Pomimo wysokiej sprzedaży lokali, poziom stóp procentowych wciąż pozostaje na wysokim poziomie 

w porównaniu do wcześniejszych lat. Wysoki poziom oprocentowania kredytów od 2022 r. spowodował znaczący 

spadek zdolności kredytowej potencjalnych nabywców mieszkań. Indeks Dostępności Mieszkaniowej M3, 

publikowany w raporcie AMRON-SARFiN, uwzględniający zmiany dochodu rozporządzalnego oraz cen mieszkań, 

spadł z poziomu 202,3 na koniec 1Q2021 do 134,74 na koniec 3Q 2022 r. i od tego czasu pozostaje na zbliżonym 

poziomie. 

W 1Q 2024 nastąpiło spowolnienie sprzedaży – rynek pozostaje w zawieszeniu pomiędzy zakończeniem 

programu dopłat do kredytów hipotecznych, a rozpoczęciem jego nowej, wciąż dyskutowanej, wersji. 

Wg danych JLL w pierwszych 3 miesiącach tego roku na 6 największych rynkach sprzedano 11 tys. mieszkań, czyli 

o 23% mniej niż w poprzednim kwartale. 
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Działalność deweloperska - strona podażowa 

W całym 2023 r. łącznie na sześciu rynkach wprowadzono do sprzedaży 43,1 tys. mieszkań wobec 46,5 tys. 

mieszkań w 2022 r. oraz 58,2 tys. mieszkań w 2021 r. Przez większość 2022 r. deweloperzy musieli mierzyć się 

z niekorzystnymi czynnikami mającymi wpływ na zarządzanie wielkością oferty. Po wybuchu wojny w Ukrainie, w 

związku z obawami o brak dostępności materiałów i siły roboczej, bardzo gwałtownie wzrosły koszty budowy, a 

generalni wykonawcy w ramach negocjacji próbowali podnosić już wcześniej ustalone stawki. Począwszy od II 

kwartału bardzo wyraźnie spadł popyt na mieszkania. W związku z tym deweloperzy zaczęli zastanawiać się nad 

skalą nowych projektów oraz sensownością rozpoczynania budów i wprowadzania ich do sprzedaży. 

Istotny wzrost popytu w 2023 r. spowodował systematyczne kurczenie się oferty, głównie w segmencie 

popularnym oraz mieszkań kwalifikujących się do programu „Bezpieczny Kredyt 2%”. Deweloperzy początkowo 

ostrożnie podchodzili do zwiększania podaży, liczba lokali wprowadzonych w 1Q 2023 r. wyniosła 6,9 tys. 

jednostek by w 4Q 2023 r. wzrosnąć do 16 tys. W całym 2023 r. do oferty wprowadzono 43,1 tys. lokali, co było 

najniższym wynikiem pod dziesięciu lat. 

Wg danych JLL, oferta na 6 największych rynkach mieszkaniowych w Polsce spadła do 36,2 tys. na koniec 4Q 2023, 

a swoje minimum osiągnęła kwartał wcześniej (34,3 tys. lokali).  

I kwartał 2024 r. stał pod znakiem odbudowywania oferty – łącznie na 6 największych rynkach wprowadzono do 

sprzedaży 16,7 tys. nowych mieszkań. W związku z faktem, że liczba ta drugi kwartał z rzędu przewyższyła liczbę 

mieszkań sprzedanych, na koniec marca 2024 r. oferta wzrosła do 42,4 tys. jednostek.  
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W Krakowie, Trójmieście i Warszawie liczba mieszkań wprowadzonych do oferty w 1Q 2024 była równa lub bliska 

liczbie mieszkań sprzedanych. Na pozostałych 3 rynkach liczba wprowadzeń osiągnęła wyraźną przewagę, która 

wyniosła 86% w Łodzi, 100% we Wrocławiu oraz aż 130% w Poznaniu. 

 

6.13. Opis głównych inwestycji krajowych i zagranicznych Poręczyciela, w tym inwestycji 

kapitałowych, za okres objęty sprawozdaniem finansowym lub skonsolidowanym 

sprawozdaniem finansowym, zamieszczonym w Dokumencie Informacyjnym 

Inwestycje Poręczyciela za okres objęty sprawozdaniem finansowym zostały opisane w pkt 6.12 niniejszego 

Dokumentu Informacyjnego.  

 

6.14. Informacje o wszczętych wobec Poręczyciela postępowaniach: upadłościowym, układowym lub 

likwidacyjnym 

W stosunku do Poręczyciela nie zostało wszczęte postępowanie upadłościowe, układowe ani likwidacyjne. 

 

6.15. Informacje o wszczętych wobec Poręczyciela postępowaniach: ugodowym, arbitrażowym lub 

egzekucyjnym – jeżeli wynik tych postępowań ma lub może mieć istotne znaczenie dla 

działalności Poręczyciela 

W stosunku do Poręczyciela nie zostało wszczęte postępowanie ugodowe, arbitrażowe ani egzekucyjne, którego 

wynik ma lub może mieć istotne znaczenie dla działalności Poręczyciela. 

 

6.16. Informacje na temat wszystkich innych postępowań przed organami rządowymi, postępowań 

sądowych lub arbitrażowych, włącznie z wszelkimi postępowaniami w toku, za okres obejmujący 

co najmniej ostatnie 12 miesięcy, lub takimi, które mogą wystąpić według wiedzy Poręczyciela, 

a które to postępowania mogły mieć lub miały w niedawnej przeszłości, lub mogą mieć istotny 

wpływ na sytuację finansową Poręczyciela, albo zamieszczenie stosownej informacji o braku 

takich postępowań 

 

1. W maju 2017 roku NDI SOPOT S.A. wraz z konsorcjantem PPMT Sp. z o.o. zawarła umowę z PKP PLK S.A. 

dotyczącą zaprojektowania i wykonania robót budowlanych na LK207. Wobec braku należytej 

współpracy Zamawiającego z Konsorcjum, czego przejawem było m.in. brak zapłaty za wykonane roboty 

dodatkowe oraz brak podejmowania przez Zamawiającego istotnych decyzji kontraktowych, w dniu 05 

lutego 2019 roku decyzją zarządów konsorcjantów doszło do wstrzymania realizacji części prac. W 

kwietniu 2019 roku PPMT Sp. z o.o. wskutek wezwania Zamawiającego (równocześnie właściciela PPMT 

sp. z o.o.) wróciła do realizacji prac i od tego czasu wykonuje je samodzielnie, tj. bez faktycznego udziału 

NDI SOPOT S.A. Na tle rozliczeń wewnątrzkonsorcjalnych doszło do sporu sądowego. W roku 2020 NDI 

SOPOT S.A. otrzymała dwa nakazy zapłaty na łączną kwotę ok 4,6 mln zł. W postępowaniach tych były 

konsorcjant PPMT sp. z o.o. dochodzi zapłaty mimo, iż jego roszczenia wygasły wskutek wcześniej 

złożonych oświadczeń o potrąceniu. W ocenie Zarządu roszczenia są bezzasadne, jednak wobec faktu, iż 

wydane nakazy stanowią tytuł zabezpieczenia (art. 492 kpc), NDI SOPOT S.A. złożyła równowartość 

dochodzonej kwoty na rachunek depozytowy Ministerstwa Sprawiedliwości. Środki zostaną na tym 
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rachunku do czasu prawomocnego zakończenia obu postępowań. Obie sprawy są w toku. W marcu 2024 

biegły sądowy powołany przez Sąd potwierdził stanowisko NDI co do prawidłowości rozliczeń i 

dokonanych potrąceń. Ponadto, PPMT Sp. z o. o. dnia 31.12.2021 r. złożyła pozew o zapłatę przez NDI 

SOPOT SA kwoty ok 51 mln zł tytułem poniesionych przez PPMT kosztów realizacji inwestycji w zakresie 

w którym strony wspólnie wstrzymały jego realizację. Przedmiotowy pozew jest całkowicie bezzasadny. 

Pomimo wspólnej decyzji o wstrzymaniu prac na Projekcie i poinformowaniu o tym fakcie 

Zamawiającego, PPMT jednostronnie, po dwóch miesiącach oświadczyło, iż podejmuje się samodzielnie 

realizacji wszystkich pozostałych do wykonania prac. Należy tu wskazać że PPMT jest spółką zależną od 

Zamawiającego. Podkreślić należy także, że decyzja o podjęciu samodzielnie prac przez PPMT nie 

wynikała z ustania przyczyn dla których prace te zostały pierwotnie wstrzymane. Podpisana przez 

konsorcjantów umowa konsorcjum przewidywała możliwość realizacji projektu przez jednego z 

konsorcjantów. Jedna ze stron mogła podjąć się samodzielnej realizacji określonego zakresu prac i w 

takim przypadku – między partnerami konsorcjum – ponosiła wyłączną odpowiedzialność za ponoszone 

koszty, jak również przysługiwał jej określony przychód. Ponadto samodzielnie zawierała umowy z 

podwykonawcami i dostawcami, a druga strona nie odpowiadała za jej zobowiązania w tym zakresie. Od 

2019 r. PPMT w tym modelu realizuje prace – samodzielnie zatrudnia podwykonawców/dostawców, 

otrzymuje całe wynagrodzenie za realizację prac bezpośrednio od zamawiającego Pozew ten nie 

znajduje żadnego uzasadnienia, gdyż jedyną możliwością kontraktową samodzielnej realizacji prac przez 

jednego z partnerów konsorcjum jest model, który opisuje umowa konsorcjum, a który wskazano 

powyżej. W takim przypadku NDI nie odpowiada za żadne koszty ponoszone przez PPMT; na marginesie, 

NDI – w przeciwieństwie do PPMT – od 2019 r. nie otrzymuje żadnego wynagrodzenia z tytułu realizacji 

ww. projektu. 

2. NDI SOPOT SA realizowała na rzecz GDDKiA kontrakt polegający na budowie autostrady A4 odcinek 

Brzesko-Wierzchosławice, jednym z podwykonawców była spółka IMB Podbeskidzie Sp. z o. o. Po 

rozwiązaniu kontraktu z zamawiającym, NDI odstąpiło od umowy z podwykonawcą, zgodnie z 

postanowieniami umowy podwykonawczej, odstąpienie od umowy z powodu rozwiązania kontraktu z 

zamawiającym było traktowane jako odstąpienie bez winy stron (bez możliwości naliczenia kary). Mimo 

to IMB złożyło 9.04.2014 r. pozew o zapłatę przez NDI kary za odstąpienie z rzekomej winy NDI. Ze 

względu na toczące się w ówczesnym czasie postępowanie sądowe między NDI a zamawiającym, sąd 

zdecydował się zawiesić postępowanie między NDI a IMB do czasu rozstrzygnięcia sprawy między NDI a 

zamawiającym. Zawarta w 2023 r. ugoda z zamawiającym potwierdziła, że rozwiązanie kontraktu z 

zamawiającym nastąpiło bez winy stron.  

3.  W maju 2021 roku konsorcjum NDI SOPOT S.A oraz NDI S.A. zawarła dwie odrębne umowy (z 

Tramwajami Śląskimi SA oraz Gminą Miastem Mysłowice) na realizację prac w ramach projektu 

modernizacji linii tramwajowej nr 14 w Mysłowicach. Ze względu na występujące błędy w dokumentacji 

projektowej dostarczonej przez zamawiającego oraz szereg przeszkód niezinwentaryzowanych w 

dokumentacji zaistniała konieczność zmiany zarówno terminu realizacji prac, jak i zmiany 

wynagrodzenia wykonawcy. W grudniu 2022 r. podczas spotkania przedstawicieli wszystkich stron 

wykonawca przedstawił niezbite dowody dowodzące konieczności zmiany terminu realizacji z przyczyn 

nieleżących po jego stronie. Biorąc pod uwagę dalszy brak współdziałania Tramwajów Śląskich (mimo 
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wstępnych uzgodnień po spotkaniu w grudniu), w tym otrzymane bezpodstawne pismo o rzekomym 

odstąpieniu od umowy, Wykonawca zdecydował się na koniec stycznia 2023 złożyć odstąpienie od obu 

umów. Obaj zamawiający odmówili przeprowadzenia mediacji w Sądzie Polubownym przy Prokuratorii 

Generalnej RP. Tramwaje Śląskie naliczyły NDI karę tytułem odstąpienia od umowy, której większą część 

zaspokoiły z wierzytelności NDI oraz gwarancji należytego wykonania, a pozwem z 15.09.2023 dochodzą 

od NDI pozostałej kwoty kary. NDI złożyła pozew przeciwko Tramwajom Śląskim 19.10.2023, dochodząc 

zwrotu niesłusznie potrąconych wierzytelności, zapłaty za wykonane prace podstawowe oraz prace 

dodatkowe, zakupione materiały, koszty ogólne, pośrednie i zarządu poniesione w wydłużonym czasie 

realizacji umowy oraz zwrotu bezzasadnie pociągniętej gwarancji. NDI jest również w końcowej fazie 

przygotowywania pozwu przeciwko Gminie Miasto Mysłowice, którym dochodzić będzie kwoty 

podobnie jak w przypadku Tramwajów Śląskich.  

4. Trwający od 2011 roku proces przeciwko Skarbowi Państwa – Generalnemu Dyrektorowi Dróg 

Krajowych i Autostrad („SP GDDKiA), którego kanwą było odstąpienie od realizowanego w latach 2010- 

2011 kontraktu dotyczącego budowy odcinka autostrady A4 został zakończony poprzez zawarcie ugody 

pomiędzy Generalnym Wykonawcą a GDDKiA w dniu 12 czerwca 2023 roku. Niniejsza ugoda i jej 

faktyczna realizacja w sierpniu 2023 roku zakończyła wszystkie postępowania sądowe w przedmiotowej 

sprawie w tym również te związane z pokryciem kosztów realizacji Projektu przez Granit.  

5. NDI SOPOT SA w konsorcjum z Balzola Polska sp. z o. o. oraz Construcciones y Promociones Balzola SA 

28.02.2019 zakończyła realizację projektu pn. „Budowa i modernizacja infrastruktury torowo-sieciowej 

w ciągu ul. Piłsudskiego w Sosnowcu od ul. Sobieskiego do drogi ekspresowej S86”. Tramwaje Śląskie SA 

złożyły przeciwko konsorcjum dwa pozwy dotyczące rzekomej wady w projekcie związanej z 

zastosowaną masą zalewową. Pierwszy pozew z dnia 28.11.2022 r. dot. żądania zapłaty naliczonej kary 

za rzekome opóźnienie w usunięciu wad, tj. wymianie masy zalewowej na całej długości odcinka. Drugi 

pozew z dnia 27.12.2023 r. dot. nakazania usunięcia wady, tj. wymiany zastosowanej masy zalewowej. 

Zamawiający twierdzi, że zastosowana masa zalewowa nie jest zgodna z wymaganiami Zamawiającego 

określonymi w SIWZ, w tym w szczególności STWiORB. W ocenie Zamawiającego zastosowana przez 

konsorcjum Masa zalewowa nie spełniała kryteriów wynikających z Umowy, co jego zdaniem stanowi 

wadę, która powinna być usunięta przez konsorcjum w ramach ich odpowiedzialności gwarancyjnej. Na 

podstawie tej rzekomej wady Zamawiający domaga się wykonania prac na całej długości linii 

tramwajowej (ponad 2,5 kilometra toru pojedynczego, czyli 5 km zalewek przyszynowych (!)), która była 

objęta przedmiotem Umowy, choć Zamawiający poddał badaniu jeden niewielki odcinek Masy 

zalewowej pobrany z jednego punktowego miejsca jako odpad podczas prowadzenia napraw 

gwarancyjnych dotyczących torów i tylko na tej podstawie faktycznej wytoczył powództwo. NDI 

wskazuje, że zastosowana Masa zalewowa spełniała wskazane w Umowie, tj. w SIWZ i STWiORB 

parametry. Znajduje to potwierdzenie z przedkładanych w toku realizacji Inwestycji dokumentach 

technicznych, zaakceptowanych przez Zamawiającego, jak również w dokumentach przedkładanych 

przez Dostawcę Masy zalewowej i Podwykonawcę. W związku z tym pozwy Zamawiającego są całkowicie 

bezzasadne. Zamawiający nie wykazał żadnymi dokumentami (ani też nie twierdził), aby rzekoma 

niezgodność Masy zalewowej powodowała niemożliwość korzystania z obiektu, zmniejszała jego 

funkcjonalność. Do dzisiaj bowiem Zamawiający korzysta nieprzerwanie z torowiska (bez żadnych 
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ograniczeń) i prowadzi na nim ruch. Konsorcjum zagwarantowało, że obiekt będzie dobrej jakości (nic 

innego nie wynika z oświadczenia gwarancyjnego) – wobec tego, że torowisko jest w pełni funkcjonalne 

i spełnia swoje przeznaczenie gospodarcze, nie zaistniała wada zmniejszająca jakość torowiska, która 

podlegałaby naprawie. W ocenie Zarządu opisane powyżej spory prawne przeciwko NDI Sopot S.A. są 

bezzasadne, w związku z tym nie zostały utworzone żadne rezerwy na potencjalne kary lub roszczenia. 

 

 

W stosunku do Poręczyciela nie toczą się, ani nie toczyły się w okresie ostatnich 12 miesięcy, żadne postępowania 

przed organami rządowymi, ani też postępowania sądowe lub arbitrażowe, włącznie z wszelkimi postępowaniami 

w toku, a które mogły mieć lub miały w niedawnej przeszłości lub mogą mieć istotny wpływ na sytuację finansową 

Poręczyciela. 

 

6.17. Zobowiązania Poręczyciela istotne z punktu widzenia realizacji zobowiązań wobec posiadaczy 

instrumentów finansowych, które są w szczególności związane z kształtowaniem się jego sytuacji 

ekonomicznej i finansowej 

 

Poniżej przedstawione zostały podstawowe parametry zobowiązań odsetkowych Grupa NDI S.A. wg danych na 

dzień 31.12.2023 r.   

 

Źródło: Emitent 

¹ Umowa linii wielocelowej w BOŚ S.A. została udzielona w grudniu 2019 r. Dostępny limit na kredyt obrotowy 

wynosi 66 mln zł. Co typowe dla kredytów obrotowych, był on już kilkukrotnie odnawiany. 

² Środki z emisji obligacji serii A zostały przeznaczone m.in. na spłatę pożyczki udzielonej przez Crowd Real Estate, 

zabezpieczonej hipoteką na nieruchomości w Pruszczu Gdańskim.  

Ponadto, jako generalny wykonawca, spółki z Grupy kapitałowej Grupa NDISA współpracują z wieloma 

instytucjami finansowymi w zakresie uzyskiwania gwarancji dobrego wykonania, gwarancji rękojmi, zwrotu 

zaliczki, etc. (zobowiązania warunkowe). 

 

6.18. Zobowiązania pozabilansowe Poręczyciela oraz ich struktura w podziale czasowym i rodzajowym 

 Grupa NDI S.A. nie posiada istotnych zobowiązań pozabilansowych. 
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6.19. Informacje o nietypowych okolicznościach lub zdarzeniach mających wpływ na wyniki 

z działalności gospodarczej, za okres objęty sprawozdaniem finansowym lub skonsolidowanym 

sprawozdaniem finansowym, zamieszczonymi w Dokumencie Informacyjnym 

Nie wystąpiły. 

 

6.20. Wskazanie wszelkich istotnych zmian w sytuacji gospodarczej, majątkowej i finansowej 

Poręczyciela i jego grupy kapitałowej oraz innych informacji istotnych dla ich oceny, które 

powstały po sporządzeniu danych finansowych, o których mowa w sprawozdaniach finansowych 

załączonych do niniejszego Dokumentu Informacyjnego 

Poręczyciel tworzy grupę kapitałową do której należą, wg stanu na 31 .12.2023 r.: 
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6.21. Życiorysy zawodowe osób zarządzających i osób nadzorujących przedsiębiorstwo Poręczyciela 

Małgorzata Winiarek-Gajewska 

Zajmowane stanowisko Prezes Zarządu Poręczyciela 

Termin upływu kadencji Powołana w dniu 12.01.2021, kadencja upływa w 2026 

Wykształcenie  Politechnika Gdańska, Budownictwo, specjalizacja Inżynieria Wodna i 

Morska. 

Kwalifikacje i doświadczenie 

zawodowe 

Zanim w 2021 roku została oficjalnie mianowana Prezesem Zarządu 

całej Grupy NDI, pełniła (i nadal pełni) tę funkcję w wiodących 

spółkach budowlanych tworzących Grupę – NDI SA i NDI SOPOT SA.  

W trakcie swojej kariery w NDI zdobywała doświadczenie we 

wszystkich kluczowych obszarach działalności grupy, koncentrując się 

na takich dziedzinach jak zarządzanie projektami, strukturyzacja 

finansowa projektów, aż po kompleksowy nadzór nad realizacją 

projektów budowlanych. Dziś, pod jej przywództwem, Grupa NDI 
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zatrudnia już ponad 600 osób i jest jednym z głównych graczy na 

polskim rynku budowlanym. 

Aktywnie uczestniczy w promowaniu programów edukacyjnych 

mających na celu wspieranie młodych architektów i inżynierów 

budownictwa w uzupełnianiu ich kompetencji oraz poszerzaniu wiedzy 

zawodowej i praktycznej. Od marca 2020 roku jest członkiem Rady 

Uczelni Politechniki Gdańskiej. 

 

Spółki prawa handlowego, w których, 

w okresie co najmniej ostatnich 

trzech lat, dana osoba była 

członkiem organów zarządzających 

lub nadzorczych albo wspólnikiem, 

ze wskazaniem, czy dana osoba 

nadal pełni funkcje w organach lub 

jest nadal wspólnikiem 

W okresie co najmniej 3 ostatnich lat i obecnie: 

Grupa NDI SA – również Akcjonariusz  

NDI SA – Prezes Zarządu  

NDI SOPOT SA – Prezes Zarządu  

Inter Energia SA – Członek Organu Nadzoru  

NDI Development sp. z o.o. – Wspólnik, Członek Organu Nadzoru 

NDI J-Farm sp. z o.o. – Wspólnik  

NDI G-Farm sp. z o.o. – Wspólnik  

Centrum Myśli Strategicznych – Członek Organu Nadzoru  

 

Ponadto:  

NDI H2 sp. z o.o. –Wspólnik do 8.08.2023  

Nie pełniła w okresie ostatnich pięciu lat funkcji osoby nadzorującej lub zarządzającej w podmiotach, które w 

okresie jej kadencji znalazły się w stanie upadłości, restrukturyzacji, zarządu komisarycznego lub likwidacji. 

Nie prowadziła działalności, która jest konkurencyjna w stosunku do działalności Emitenta, oraz nie jest 

wspólnikiem konkurencyjnej spółki cywilnej lub osobowej albo członkiem organu spółki kapitałowej lub 

członkiem organu jakiejkolwiek konkurencyjnej osoby prawnej oraz nie występuje konflikt interesów w 

związku z prywatnymi interesami. 

Nie jest wpisana w rejestrze dłużników niewypłacalnych, prowadzonym na podstawie ustawy z dnia 20 

sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sądowym. 

W okresie ostatnich 5 lat nie została skazana prawomocnym wyrokiem za przestępstwa, o których mowa w 

art. 18 § 2 Kodeksu spółek handlowych lub przestępstwa określone w Ustawie o obrocie, Ustawie o ofercie lub 

ustawie z dnia 26 października 2000 r. o giełdach towarowych, albo za analogiczne przestępstwa w rozumieniu 

przepisów prawa obcego, oraz w okresie ostatnich pięciu lat nie otrzymał sądowego zakazu działania jako 

członek organów zarządzających lub nadzorczych w spółkach prawa handlowego. 

 

Szymon Reptowski  

Zajmowane stanowisko Członek Zarządu Poręczyciela 

Termin upływu kadencji Powołany w dniu 22.03.2021, kadencja upływa w 2026 roku  

Wykształcenie  Uniwersytet Gdański, wydz. Ekonomiczny oraz wydz. Zarządzania 
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Kwalifikacje i doświadczenie 

zawodowe 

Menedżer w obszarze finansów i zarządzania z ponad 

dwudziestoletnim doświadczeniem w branży budowlanej.  Od 2000 

roku zawodowo związany jest z Grupą NDI.  

Od 2010 roku pełni funkcję Wiceprezesa i Dyrektora Finansowego 

sprawując nadzór nad finansami w Grupie NDI. Jest członkiem Rady 

Nadzorczej spółki energetycznej -  Inter Energia SA oraz spółki 

deweloperskiej - NDI Development sp. z o.o. 

Spółki prawa handlowego, w 

których, w okresie co najmniej 

ostatnich trzech lat, dana osoba 

była członkiem organów 

zarządzających lub nadzorczych albo 

wspólnikiem, ze wskazaniem, czy 

dana osoba nadal pełni funkcje w 

organach lub jest nadal wspólnikiem 

W okresie co najmniej 3 ostatnich lat i obecnie: 

Inter Energia SA – Członek Organu Nadzoru  

NDI Development sp. z o.o. – Członek Organu Nadzoru  

 

Ponadto: 

NDI Powiśle sp. z o.o.  – Członek Organu Nadzoru do 13.02.2023 

 

Nie pełnił w okresie ostatnich pięciu lat funkcji osoby nadzorującej lub zarządzającej w podmiotach, które w 

okresie jej kadencji znalazły się w stanie upadłości, restrukturyzacji, zarządu komisarycznego lub likwidacji. 

Nie prowadził działalności, która jest konkurencyjna w stosunku do działalności Emitenta, oraz nie jest 

wspólnikiem konkurencyjnej spółki cywilnej lub osobowej albo członkiem organu spółki kapitałowej lub 

członkiem organu jakiejkolwiek konkurencyjnej osoby prawnej oraz nie występuje konflikt interesów w 

związku z prywatnymi interesami. 

Nie jest wpisany w rejestrze dłużników niewypłacalnych, prowadzonym na podstawie ustawy z dnia 20 

sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sądowym. 

W okresie ostatnich 5 lat nie został skazany prawomocnym wyrokiem za przestępstwa, o których mowa w art. 

18 § 2 Kodeksu spółek handlowych lub przestępstwa określone w Ustawie o obrocie, Ustawie o ofercie lub 

ustawie z dnia 26 października 2000 r. o giełdach towarowych, albo za analogiczne przestępstwa w rozumieniu 

przepisów prawa obcego, oraz w okresie ostatnich pięciu lat nie otrzymał sądowego zakazu działania jako 

członek organów zarządzających lub nadzorczych w spółkach prawa handlowego. 

 

Dorota Michałowska  

Zajmowane stanowisko Członek Zarządu   Poręczyciela 

Termin upływu kadencji Powołana w dniu 22.03.2021, kadencja upływa w 2026 roku 

Wykształcenie  Uniwersytet Warszawski, Instytut Anglistyki; Wyższa Szkoła Bankowa 

Podyplomowe Studia Menadżerskie  

Kwalifikacje i doświadczenie 

zawodowe 

Z Grupą NDI zawodowo związana jest od 1998 roku, od 2005 roku 

odpowiedzialna za nadzór korporacyjny w  Grupie NDI. W Grupie NDI 

pełni nadzór właścicielski nad spółkami Grupy, w spółkach Grupy 

nadzoruje obszary komunikacji korporacyjnej, promocji, organizacji i 

logistyki oraz pośrednio HR oraz IT.  
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Spółki prawa handlowego, w 

których, w okresie co najmniej 

ostatnich trzech lat, dana osoba 

była członkiem organów 

zarządzających lub nadzorczych albo 

wspólnikiem, ze wskazaniem, czy 

dana osoba nadal pełni funkcje w 

organach lub jest nadal wspólnikiem 

W okresie co najmniej 3 ostatnich lat i obecnie: 

NDI Parkingi sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

NDI Projekt 101 sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

NDI Projekt 102 sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

NDI H2 sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

Sopot Zdrój sp. z o.o. – Członek Organu Nadzoru  

Centrum Obsługi Biznesu sp. z o.o. – Członek Organu Nadzoru 

 

Ponadto: 

NDI Cukrownia PG sp. z o.o. – Prezes Zarządu do 24.02.2022 

NDI Cukrownia Centrum sp. z o.o. – Prezes Zarządu do 1.06.2022 

NDI Chabrowa sp. z o.o. – Prezes Zarządu do 1.06.2022 

NDI Powiśle sp. z o.o. –  Członek Organu Nadzoru do 13.02.2023 

 

Od 22 września 2022 roku pełni funkcję członka Rady Nadzorczej w  Centrum Obsługi Biznesu sp. z o.o. z 

siedziba w Poznaniu; 4.10.2023 roku Postanowieniem Sądu Rejonowego Poznań – Stare Miasto w Poznaniu, XI 

Wydział Gospodarczy, wobec Spółki jako dłużnika otwarte zostało przyspieszone postępowanie układowe.  

Nie prowadziła działalności, która jest konkurencyjna w stosunku do działalności Emitenta, oraz nie jest 

wspólnikiem konkurencyjnej spółki cywilnej lub osobowej albo członkiem organu spółki kapitałowej lub 

członkiem organu jakiejkolwiek konkurencyjnej osoby prawnej oraz nie występuje konflikt interesów w 

związku z prywatnymi interesami. 

Nie jest wpisana w rejestrze dłużników niewypłacalnych, prowadzonym na podstawie ustawy z dnia 20 

sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sądowym. 

W okresie ostatnich 5 lat nie została skazana prawomocnym wyrokiem za przestępstwa, o których mowa w 

art. 18 § 2 Kodeksu spółek handlowych lub przestępstwa określone w Ustawie o obrocie, Ustawie o ofercie lub 

ustawie z dnia 26 października 2000 r. o giełdach towarowych, albo za analogiczne przestępstwa w rozumieniu 

przepisów prawa obcego, oraz w okresie ostatnich pięciu lat nie otrzymał sądowego zakazu działania jako 

członek organów zarządzających lub nadzorczych w spółkach prawa handlowego. 

Ewa Ruszkowska  

Zajmowane stanowisko Przewodnicząca Rady Nadzorczej  Poręczyciela 

Termin upływu kadencji Powołana 3.06.2021, kadencja upływa  w 2026 roku 

Wykształcenie  Uniwersytet Gdański, Wydział Ekonomii 

Kwalifikacje i doświadczenie 

zawodowe 

 Z NDI związana od 1994, do 2010 roku odpowiadała za nadzór nad 

finansami głównych Spółek Grupy. W kolejnych latach pełniła rolę 

doradcy Grupy, aby w końcu zasiąść w organach nadzoru Spółek z 

Grupy, w tym na czele Rady Nadzorczej Grupa NDI SA. 
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Jacek Girdziusz  

Zajmowane stanowisko Członek Rady Nadzorczej Poręczyciela 

Termin upływu kadencji Powołany 24.06.2019, kadencja upływa w 2024, mandat wygasa w dniu 

odbycia ZWA zatwierdzającego sprawozdanie finansowe za 2024 rok (w 

2025 roku) 

Wykształcenie  Politechnika Gdańska, Wydział Budowy Maszyn, Kierunek: Samochody 

i Ciągniki 

Kwalifikacje i doświadczenie 

zawodowe 

Menadżer  z niemal 45 letnim doświadczeniem w zarządzaniu, od 

ponad 30 lat związany z NDI pełniąc funkcje zarządcze bądź nadzorcze 

w spółkach Grupy.  W Radzie Nadzorczej Grupa NDI SA zasiada od 

początku istnienia Spółki.  

Spółki prawa handlowego, w których, 

w okresie co najmniej ostatnich 

trzech lat, dana osoba była 

członkiem organów zarządzających 

lub nadzorczych albo wspólnikiem, 

ze wskazaniem, czy dana osoba 

W okresie co najmniej 3 ostatnich lat i obecnie: 

Grupa NDI – Członek Rady Nadzorczej  

NDI SOPOT SA –  Członek Rady Nadzorczej 

NDI SA–  Członek Rady Nadzorczej 

Sopot Zdrój Sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

Nadmorskie Centrum Medyczne - Członek Rady Nadzorczej 

Spółki prawa handlowego, w 

których, w okresie co najmniej 

ostatnich trzech lat, dana osoba 

była członkiem organów 

zarządzających lub nadzorczych albo 

wspólnikiem, ze wskazaniem, czy 

dana osoba nadal pełni funkcje w 

organach lub jest nadal wspólnikiem 

 

W okresie co najmniej 3 ostatnich lat i obecnie: 

Grupa NDI – Przewodnicząca Rady Nadzorczej  

NDI SOPOT SA –  Przewodnicząca Rady Nadzorczej 

NDI SA–  Przewodnicząca Rady Nadzorczej 

 

Nie pełniła w okresie ostatnich pięciu lat funkcji osoby nadzorującej lub zarządzającej w podmiotach, które w 

okresie jej kadencji znalazły się w stanie upadłości, restrukturyzacji, zarządu komisarycznego lub likwidacji. 

Nie prowadził działalności, która jest konkurencyjna w stosunku do działalności Emitenta, oraz nie jest 

wspólnikiem konkurencyjnej spółki cywilnej lub osobowej albo członkiem organu spółki kapitałowej lub 

członkiem organu jakiejkolwiek konkurencyjnej osoby prawnej oraz nie występuje konflikt interesów w 

związku z prywatnymi interesami. 

Nie jest wpisany w rejestrze dłużników niewypłacalnych, prowadzonym na podstawie ustawy z dnia 20 

sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sądowym. 

W okresie ostatnich 5 lat nie została skazana prawomocnym wyrokiem za przestępstwa, o których mowa w 

art. 18 § 2 Kodeksu spółek handlowych lub przestępstwa określone w Ustawie o obrocie, Ustawie o ofercie lub 

ustawie z dnia 26 października 2000 r. o giełdach towarowych, albo za analogiczne przestępstwa w rozumieniu 

przepisów prawa obcego, oraz w okresie ostatnich pięciu lat nie otrzymał sądowego zakazu działania jako 

członek organów zarządzających lub nadzorczych w spółkach prawa handlowego. 
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nadal pełni funkcje w organach lub 

jest nadal wspólnikiem 

Biuro Studiów Proekologicznych ”EKOMETRIA” - Wspólnik 

 

Ponadto: 

Biuro Studiów Proekologicznych ”EKOMETRIA” – Prezes Zarządu do 

3.10.2023 

Centrum Haffnera Sp. z o.o.– Prezes Zarządu do 23.02.2021 

  

Nie pełnił w okresie ostatnich pięciu lat funkcji osoby nadzorującej lub zarządzającej w podmiotach, które w 

okresie jego kadencji znalazły się w stanie upadłości, restrukturyzacji, zarządu komisarycznego lub likwidacji. 

Nie prowadził działalności, która jest konkurencyjna w stosunku do działalności Emitenta, oraz nie jest 

wspólnikiem konkurencyjnej spółki cywilnej lub osobowej albo członkiem organu spółki kapitałowej lub 

członkiem organu jakiejkolwiek konkurencyjnej osoby prawnej oraz nie występuje konflikt interesów w 

związku z prywatnymi interesami. 

Nie jest wpisany w rejestrze dłużników niewypłacalnych, prowadzonym na podstawie ustawy z dnia 20 

sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sądowym. 

W okresie ostatnich 5 lat nie został skazany prawomocnym wyrokiem za przestępstwa, o których mowa w art. 

18 § 2 Kodeksu spółek handlowych lub przestępstwa określone w Ustawie o obrocie, Ustawie o ofercie lub 

ustawie z dnia 26 października 2000 r. o giełdach towarowych, albo za analogiczne przestępstwa w rozumieniu 

przepisów prawa obcego, oraz w okresie ostatnich pięciu lat nie otrzymał sądowego zakazu działania jako 

członek organów zarządzających lub nadzorczych w spółkach prawa handlowego. 

 

Tadeusz Gibała  

Zajmowane stanowisko Członek Rady Nadzorczej Poręczyciela 

Termin upływu kadencji Powołany 24.06.2019, kadencja upływa w 2024, mandat wygasa w dniu 

odbycia ZWA zatwierdzającego sprawozdanie finansowe za 2024 rok (w 

2025 roku) 

Wykształcenie  Uniwersytet Gdański, Wydział Ekonomiki Produkcji oraz Studium 

Podyplomowe Organizacji i Zarządzania   

Kwalifikacje i doświadczenie 

zawodowe 

Menadżer  z ponad 40 letnim doświadczeniem w zarządzaniu.  W 

Radzie Nadzorczej Grupa NDI SA zasiada od początku istnienia Spółki. 

Spółki prawa handlowego, w 

których, w okresie co najmniej 

ostatnich trzech lat, dana osoba 

była członkiem organów 

zarządzających lub nadzorczych albo 

wspólnikiem, ze wskazaniem, czy 

W okresie co najmniej 3 ostatnich lat i obecnie: 

Grupa NDI – Członek Rady Nadzorczej  

NDI SOPOT SA –  Członek Rady Nadzorczej 

NDI SA–  Członek Rady Nadzorczej 

Gdańsk Golf & Country Club Foundation- Członek Rady Nadzorczej 

Fundacja Rozwoju Ekologii VITA - Członek Rady Nadzorczej 
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dana osoba nadal pełni funkcje w 

organach lub jest nadal wspólnikiem 

Ponadto: 

Przedsiębiorstwo Usług Technicznych ALKOR – Prezes Zarządu do 

21.01.2021 

Gdański Klub Golfowy Gdańsk Golf & Country Club  - Wiceprezes 

Zarządu – do 20.06.2022 

 

 

Nie pełnił w okresie ostatnich pięciu lat funkcji osoby nadzorującej lub zarządzającej w podmiotach, które w 

okresie jego kadencji znalazły się w stanie upadłości, restrukturyzacji, zarządu komisarycznego lub likwidacji. 

Nie prowadził działalności, która jest konkurencyjna w stosunku do działalności Emitenta, oraz nie jest 

wspólnikiem konkurencyjnej spółki cywilnej lub osobowej albo członkiem organu spółki kapitałowej lub 

członkiem organu jakiejkolwiek konkurencyjnej osoby prawnej oraz nie występuje konflikt interesów w 

związku z prywatnymi interesami. 

Nie jest wpisany w rejestrze dłużników niewypłacalnych, prowadzonym na podstawie ustawy z dnia 20 

sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sądowym. 

W okresie ostatnich 5 lat nie został skazany prawomocnym wyrokiem za przestępstwa, o których mowa w art. 

18 § 2 Kodeksu spółek handlowych lub przestępstwa określone w Ustawie o obrocie, Ustawie o ofercie lub 

ustawie z dnia 26 października 2000 r. o giełdach towarowych, albo za analogiczne przestępstwa w rozumieniu 

przepisów prawa obcego, oraz w okresie ostatnich pięciu lat nie otrzymał sądowego zakazu działania jako 

członek organów zarządzających lub nadzorczych w spółkach prawa handlowego. 

 

 

 

 

6.22. Dane o strukturze udziałowców Poręczyciela, ze wskazaniem akcjonariuszy posiadających co 

najmniej 5% głosów na walnym zgromadzeniu 

Struktura udziałowców Poręczyciela przedstawia tabela opisana poniżej. 

Wspólnik Ilość akcji Procentowy 

udział w kapitale 

zakładowym 

Ilość głosów Procentowy 

udział w głosach 

na walnym 

zgromadzeniu 

Małgorzata Winiarek Gajewska  46 565 720 66,68 93 131 440 66,68 

Zofia Jadwiga Gajewska  11 641 430 16,66 23 282 860 16,66 

Tomasz Wacław Gajewski  11 641 430 16,66 23 282 860 16,66 

RAZEM 69 848 580 
 

100 139 697 160 100 
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VII. INFORMACJE DODATKOWE 

Emitentowi ani jego dłużnym instrumentom finansowym nie zostały przyznane ratingi kredytowe. 
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VIII. SPRAWOZDANIA FINANSOWE EMITENTA 

 

 

Oświadczenia Zarządu  

 

 

Oświadczenie dotyczące rzetelności sprawozdania finansowego  

Niniejszym oświadczamy, że według naszej najlepszej wiedzy, roczne sprawozdanie finansowe i dane 

porównywalne sporządzone zostały zgodnie z przepisami obowiązującymi naszą spółkę, oraz że odzwierciedlają 

w sposób prawdziwy, rzetelny i jasny sytuację majątkową i finansową emitenta oraz jego wynik finansowy, oraz 

że sprawozdanie z działalności emitenta zawiera prawdziwy obraz sytuacji emitenta, w tym opis podstawowych 

zagrożeń i ryzyk.  

 

 

 

Oświadczenie dotyczące wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania rocznego  

Niniejszym oświadczamy, że podmiot uprawniony do badania sprawozdań finansowych, dokonujący badania 

rocznego sprawozdania finansowego, został wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz że podmiot ten oraz biegli 

rewidenci, dokonujący badania tego sprawozdania, spełniali warunki do wyrażenia bezstronnej i niezależnej 

opinii o badaniu, zgodnie z właściwymi przepisami prawa krajowego.  

 

 

 

W imieniu Poręczyciela:   

 

 

 

 ___________________________   ___________________________ 
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8.1. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Poręczyciela za rok obrotowy 2023 
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8.2. Sprawozdanie NIEZALEŻNEGO BIEGŁEGO REWIDENTA Z BADANIA ROCZNEGO SKONSOLIDOWANEGO 

SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO  
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8.3. Sprawozdanie z działalności grupy kapitałowej Grupa NDI S.A. za okres od 1 stycznia 2023 r. do 

31 grudnia 2023 r. 
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  ZAŁĄCZNIKI 
8.4. Informacja odpowiadająca odpisowi aktualnemu z Krajowego Rejestru Sądowego 

8.4.1.  Emitent  
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8.4.2. Poręczyciela    
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8.5. Tekst uchwał stanowiących podstawę emisji Obligacji objętych Dokumentem Informacyjnym 
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8.6. Ujednolicony i aktualna umowa spółki Emitenta 
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8.7. Ujednolicony i aktualny statut spółki Poręczyciela 
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8.8. Warunki Emisji Obligacji 
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8.9. Wyciąg z umowy z administratorem zabezpieczeń 
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8.10. Oświadczenie o ustanowieniu hipoteki wraz z oświadczeniami o poddaniu się egzekucji  
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8.11. Umowa poręczenia wraz z oświadczeniami o poddaniu się egzekucji 
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8.12. Definicje i objaśnienia skrótów 

  

Administrator 

Hipoteki 

oznacza GWW Grynhoff i Partnerzy Radcowie Prawni i Doradcy Podatkowi spółka partnerska z 

siedzibą w Warszawie, ulica ul. Dobra 40 (00-344 Warszawa), wpisaną do rejestru przedsiębiorców, 

prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru 

Sądowego, pod numerem KRS 0000541501, posiadającą NIP 7792022623, REGON 631226810,, 

pełniącą funkcję administratora Hipoteki w rozumieniu art. 31 ust. 4 Ustawy o Obligacjach oraz 

administratora zabezpieczeń w rozumieniu art. 29 Ustawy o Obligacjach dla Poręczenia oraz 

oświadczeń o poddaniu się egzekucji 

Autoryzowany 

Doradca lub 

Doradca Emitenta 

lub Firma 

Inwestycyjna 

oznacza Michael / Ström Dom Maklerski S.A. z siedzibą w Warszawie 

Cena Emisyjna oznacza cenę nabycia jednej Obligacji określoną w pkt. 6.2 Warunków Emisji, tj.  1.000 (jeden tysiąc) 

złotych 

Crowd Real Estate oznacza Crowd Real Estate spółka z ograniczoną odpowiedzialnością spółka komandytowa z siedzibą 

w Warszawie, pod adresem: ul. Grzybowska 4 lok. U-7A, 00-131 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: 

0000833877, posiadająca REGON: 385776831, NIP: 5252818234 

Depozyt oznacza depozyt papierów wartościowy prowadzony przez KDPW zgodnie z przepisami Ustawy o 

Obrocie, w którym na podstawie umowy zawartej przez Emitenta z KDPW rejestrowane są Obligacje 

Dzień Emisji oznacza dzień, w którym zostanie utworzona Ewidencja Obligacji 

Dzień Roboczy oznacza każdy dzień z wyłączeniem sobót, niedziel i dni ustawowo wolnych od pracy w 

Rzeczypospolitej Polskiej, w którym KDPW prowadzi normalną działalność operacyjną 

Dzień 

Wcześniejszego 

Wykupu 

oznacza dzień, o którym mowa w pkt 13.2 Warunków Emisji 

Dzień Wykupu oznacza dzień, o którym mowa w pkt 13. Warunków Emisji 

Emisja oznacza emisję Obligacji 

Emitent lub 

Spółka 

oznacza spółkę pod firmą NDI Finance sp. z o.o. z siedzibą w Sopocie, adres: ul. Powstańców 

Warszawy 19, 81-718 Sopot, wpisaną do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy 

Gdańsk-Północ w Gdańsku,  VIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem 

KRS 0001090079, REGON: 527874521, NIP: 5851503703, o kapitale zakładowym w wysokości 100.000 

PLN 

Ewidencja oznacza ewidencje osób uprawnionych z Obligacji, o której mowa w art. 7a ust. 4 pkt 4) Ustawy o 

Obrocie 

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

NDI, Grupa 

Poręczyciela 

oznacza Poręczyciela, podmioty zależne od Poręczyciela lub współkontrolowane przez Poręczyciela w 

rozumieniu Ustawy o Rachunkowości; 

Hipoteka  oznacza hipotekę , o której mowa w pkt 11.2 Warunków Emisji 

KNF lub Komisja 
oznacza Komisję Nadzoru Finansowego w Warszawie 

Kodeks Cywilny oznacza ustawę z dnia 23 kwietnia 1964 r. – Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 ze zmianami 

Dokument 

Informacyjny 
oznacza niniejszy dokument, sporządzony na potrzeby wprowadzenia Obligacji na Rynek ASO Catalyst 

Nieruchomość 

Docelowa 

oznacza nieruchomości gruntowe położone w Pruszczu Gdańskim przy ul. Fryderyka Chopina, powiat 

gdański, województwo pomorskie, których podział zgodnie ze Wstępnym Projektem Podziału będzie 

wyglądał następująco: 

Oznaczenie 
nieruchomości 

Etap 

Projektu 

Cukrownia  

Oznaczenie 

projektowanej 

działki wg 

Wstępnego 

Projektu 

Podziału 

Powierzchnia 

działki 

(mkw.) 

Wycena z 

operatu 

(zł) 

Zdolność 

Zabezpieczeniowa 

Nieruchomość 

1 

4a B22 11 700 17 261 530 12 083 071 

Nieruchomość 

2 

4b B24 7 196 11 535 148 8 074 604 

Nieruchomość 

3 

5 B14 12 464 23 324 039 16 326 827 

Nieruchomość 

4 

6 B26 10 173 17 297 167 12 108 017 

Nieruchomość 

5 

 

7,8 

 

B10 15 030 37 617 243 26 332 070 

B7 9 707 

Suma 

  

66 270 107 035 

127 

74 924 589 

Na Nieruchomości Docelowej będą realizowane dalsze etapy Projektu Cukrownia. Na Dzień Emisji 

Nieruchomość Docelowa stanowi cześć Nieruchomości Początkowej. 

Nieruchomość 

Początkowa 

oznacza zabudowaną nieruchomość gruntowa położoną w Pruszczu Gdańskim przy ul. Fryderyka 

Chopina, w skład których wchodzą  działki ewidencyjne nr 69/70, 69/71, 69/75 oraz 69/76, przy czym 

działka 69/76 zgodnie z decyzją Burmistrza Pruszcza Gdańskiego z dnia 3 października 2023 r. została 
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podzielona na działki nr 69/81, 69/83, 69/84, 69/85, 69/86, 69/87, 69/88 i 69/89, dla której Sąd 

Rejonowy Gdańsk-Północ w Gdańsku, III Wydział Ksiąg Wieczystych, prowadzi księgę wieczystą 

GD1G/00346170/2. Na dzień sporządzenia Warunków Emisji wniosek w zakresie uwidocznienia 

podziału został złożony ale nierozpoznany. 

Właścicielem Nieruchomości Początkowej jest Skarb Państwa, a jej użytkownikiem wieczystym jest 

NDI Cukrownia PG sp. z o.o. (KRS0000680775).  

Na dzień sporządzenia Warunków Emisji Obligacji w Dziale IV księgi wieczystej wpisana jest hipoteka 

umowna na kwotę 15.000.000 (piętnaście milionów) dolarów zabezpieczająca spłatę kwoty pożyczki, 

odsetek i wszelkich kosztów oraz opłat należnych pożyczkodawcy, wynikających z umowy pożyczki z 

dnia 11.03.2022 roku, na rzecz Crowd Real Estate  

Nieruchomość 

Wyłączana 

oznacza nieruchomość gruntową składającą się z działek innych niż działki składające się na 

Nieruchomość Docelową. Nieruchomość Wyłączana na Dzień Emisji stanowi część Nieruchomości 

Początkowej, a po zatwierdzeniu Wstępnego Projektu Podziału przez Burmistrza miasta Pruszcz 

Gdański, zostanie złożony wniosek o ich przeniesienie do nowozakładanej księgi wieczystej albo 

pozostawienie w księdze wieczystej prowadzonej dla Nieruchomości Początkowej oraz wydzielenie 

wszystkich działek innych niż Nieruchomość Wyłączana i nie będzie stanowić przedmiotu 

zabezpieczenia hipotecznego Obligacji. W przypadku wpisania Hipoteki na Nieruchomości Wyłączanej 

Administrator Hipoteki będzie zobowiązany do udzielenia zgody na zwolnienie spod obciążenia 

Hipoteką (poprzez bezciężarowe wyodrębnienie do osobnych ksiąg wieczystych albo pozostawienie 

wyłącznie tych działek w księdze wieczystej prowadzonej dla Nieruchomości Początkowej oraz 

wydzielenie wszystkich działek Nieruchomości Docelowej do nowej księgi wieczystej), na co 

Obligatariusze z góry wyrażają zgodę 

Obligacje  oznacza 70.000 (siedemdziesiąt tysięcy) obligacji serii A Emitenta o wartości nominalnej 1.000 (jeden 

tysiąc) złotych każda 

Obligatariusz oznacza podmiot wskazany w Ewidencji jako uprawniony z Obligacji, zaś w po zarejestrowaniu 

Obligacji w Depozycie posiadacza Rachunku Papierów Wartościowych, na którym zapisane są 

Obligacje lub osobę wskazaną podmiotowi prowadzącemu Rachunek Zbiorczy przez posiadacza tego 

rachunku jako osobę uprawnioną z Obligacji zapisanych na takim Rachunku Zbiorczym 

Odsetki, 

Oprocentowanie 
oznacza kwotę odsetek od Obligacji obliczaną i należną zgodnie z pkt 17 Warunków Emisji 

Okres Odsetkowy oznacza okres, o którym mowa w pkt. 17.2.4 Warunków Emisji 

PKB oznacza Produkt Krajowy Brutto 

PLN, zł, złoty oznacza prawny środek płatniczy w Rzeczypospolitej Polskiej 

Poręczyciel oznacza Grupa NDI S.A. z siedzibą w Sopocie, adres: ul. Powstańców Warszawy 19, wpisaną do rejestru 

przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w 

Warszawie, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0000508824, 

REGON: 222080694, NIP: 5851468680, o kapitale zakładowym w wysokości 349 242 900 PLN 

(opłacony w całości); 
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Rachunek 

Papierów 

Wartościowych 

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

Rachunek 

Zbiorczy 
oznacza rachunek zbiorczy, o którym mowa w art. 8a Ustawy o Obrocie 

Regulacje KDPW oznacza obowiązujące regulaminy, procedury i innego rodzaju regulacje przyjęte przez KDPW, 

określające sposób prowadzenia przez KDPW systemu depozytowo-rozliczeniowego, w szczególności 

Regulamin Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych i Szczegółowe zasady działania Krajowego 

Depozytu Papierów Wartościowych; 

Regulamin ASO 

GPW 

oznacza regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu uchwalonego Uchwałą Nr 147/2007 Zarządu 

Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. z dnia 1 marca 2007 r. (z późn. zm.) 

Rozporządzenie 

BMB 

Oznacza rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w 

sprawie indeksów stosowanych jako wskaźniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach 

finansowych lub do pomiaru wyników funduszy inwestycyjnych i zmieniające dyrektywy 2008/48/WE 

i 2014/17/UE oraz rozporządzenie (UE) nr 596/2014 

Rynek ASO 

Catalyst 
oznacza alternatywny system obrotu obligacjami prowadzony przez GPW lub jej następców prawnych 

Stopa Bazowa ma znaczenie nadane w pkt. 16.4.1. Warunków Emisji; 

Szczegółowe 

Zasady Działania 

KDPW 

oznacza Szczegółowe Zasady Działania Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych; 

Ustawa o 

Obligacjach 

oznacza ustawę z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (tekst jedn.: Dz. U. z 2024 r., poz. 708 ze zm.); 

Ustawa o Obrocie oznacza ustawę z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn.: Dz.U. z 2024 

r. poz. 722 ze zm.); 

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

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

2024 r. poz. 620 ze zm); 

Warunki Emisji oznacza Warunki Emisji Obligacji serii A, których treść stanowi Załącznik do niniejszej Noty 

Informacyjnej 

WIBOR oznacza Warsaw Interbank Offer Rate - stopa procentowa, po jakiej banki udzielają pożyczek innym 

bankom 

Wstępny Projekt 

Podziału 

oznacza mapę obejmującą Nieruchomość Początkową oraz przedstawiająca plan podziału działek 

ewidencyjnych nr 69/75, 69/85, 69/86, 69/87 i 69/81, które zgodnie z decyzją Burmistrza Pruszcza 

Gdańskiego z dnia 3 października 2023 r. powstały w wyniku podziału działki 69/76,  (wchodzącej w 

skład Nieruchomości Początkowej) na Nieruchomość Docelową i Nieruchomość Wyłączaną wraz 

z naniesieniami istniejących budynków. Wstępny Projekt Podziału stanowi jeden z załączników do 

operatu szacunkowego; 
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Zdolność 

Zabezpieczeniowa 

oznacza maksymalną wartość nominalną Obligacji jaka może zostać zabezpieczona na danej działce, 

wchodzącej w skład Nieruchomości Docelowej, a która została wskazana dla danej nieruchomości  w 

pkt 1.35. Po sporządzeniu Aktualizacji Wyceny z pkt. 11.2.6 do obliczania Zdolności Zabezpieczeniowej 

będzie brana niższa z wartości danej nieruchomości: i) wskazana Zdolność Zabezpieczeniowa w tabeli 

w pkt. 1.35 lub ii) zaktualizowana wartość określona w Aktualizacji Wyceny pomnożona przez 0,7; 

 

 


