
 

 

N O T A  I N F O R M A C Y J N A  

sporządzona na potrzeby wprowadzenia do obrotu w alternatywnym systemie obrotu Catalyst 

prowadzonym przez spółkę pod firmą BondSpot S.A. oraz w alternatywnym systemie obrotu 

Catalyst prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 

obligacji serii PI wyemitowanych przez spółkę pod firmą 

Ghelamco Invest sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie 

 

 

 

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

instrumentów finansowych objętych tą notą do obrotu w alternatywnym systemie obrotu 

prowadzonym przez BondSpot S.A. oraz 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 

BondSpot prowadzonym przez BondSpot S.A., ani na rynku regulowanym prowadzonym przez 

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

 

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

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

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

inwestycyjnym.  

 

Treść niniejszej noty informacyjnej nie była zatwierdzana przez BondSpot S.A. ani przez Giełdę 

Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. pod względem zgodności informacji w niej zawartych 

ze stanem faktycznym lub przepisami prawa. 

 

 

 

 

 

Data sporządzenia Noty Informacyjnej: 7 lutego 2018 r. 
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I. OŚWIADCZENIA OSÓB ODPOWIEDZIALNYCH ZA INFORMACJE ZAWARTE W NOCIE 

INFORMACYJNEJ 

 

 

 

Niniejszym oświadczam w imieniu Emitenta, że zgodnie z moją najlepszą wiedzą i przy 

dołożeniu należytej staranności, by zapewnić taki stan, informacje zawarte w niniejszej 

Nocie Informacyjnej są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz, że nie 

pominięto w niej żadnych faktów, które mogłyby wpływać na jej znaczenie i wycenę 

instrumentów finansowych wprowadzanych do obrotu, a także że opisuje ona rzetelnie czynniki ryzyka 

związane z udziałem w obrocie tymi instrumentami. 

 

 

 

 

W odniesieniu do Emitenta nie ma zastosowania określony w § 18 ust. 17 Regulaminu ASO GPW 

obowiązek zawarcia umowy z Autoryzowanym Doradcą w związku z ubieganiem się o wprowadzenie 

Obligacji do obrotu w alternatywnym systemie obrotu, ponieważ obowiązku tego - na mocy § 18 ust. 

18 pkt 1 i 3 Regulaminu ASO GPW - nie stosuje się w przypadku gdy: 

• instrumenty finansowe Emitenta są przedmiotem obrotu na krajowym lub zagranicznym rynku 

regulowanym;  

• na dzień złożenia wniosku łączna wartość nominalna dłużnych instrumentów danego emitenta 

objętych wnioskiem wynosi co najmniej 5.000.000 zł. 
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II. PODSTAWOWE INFORMACJE O EMITENCIE 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.1. Wskazanie wszystkich osób odpowiedzialnych za informacje zamieszczone w nocie 

informacyjnej 

 

Osoby uprawnione do reprezentowania Emitenta: 

 

Jeroen Van Der Toolen - Prezes Zarządu 

Jarosław Jukiel - Członek Zarządu 

Joanna Krawczyk Nasiłowska – Członek Zarządu 

Jarosław Zagórski - Członek Zarządu 

Damian Woźniak - Członek Zarządu 

Arnold Roger Neuville – Członek Zarządu 

 

Sposób reprezentacji podmiotu 

Każdy członek zarządu samodzielnie. 

 

 

 

Nazwa: Ghelamco Invest sp. z o.o. 

Forma prawna: spółka  z ograniczoną odpowiedzialnością 

Kraj siedziby:  Polska 

Siedziba:  Warszawa 

Adres:  Plac Europejski 1, 00-844 Warszawa 

Numer telefonu:  +48 (22) 455 16 00 

Fax: +48 (22) 455 16 10 

Strona internetowa:  www.ghelamco.pl 

Adres poczty elektronicznej: poland@ghelamco.com 

NIP: 5213277751 

REGON: 015623181 

Numer KRS: 0000185773 

Oznaczenie sądu 

rejestrowego 

Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, 

XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru 

Sądowego 
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2.2. Informacje czy działalność prowadzona przez emitenta wymaga posiadania zezwolenia, 

licencji lub zgody, a w przypadku istnienia takiego wymogu - dodatkowo przedmiot i numer 

zezwolenia, licencji lub zgody, ze wskazaniem organu, który je wydał 

 

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

 

2.3. Nazwa (firma) i siedziba (miejsce zamieszkania) doradców Emitenta 

 

Doradca Emitenta (będący jednocześnie podmiotem który oferował Obligacje Emitenta) 

 

Nazwa: Michael / Ström Dom Maklerski S.A. 

Forma prawna: Spółka akcyjna 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba: Warszawa 

Adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 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 

NIP: 525-247-22-15 

REGON: 14226131900000 

Numer KRS: 0000712428 

 

 

mailto:kontakt@michaelstrom.pl
http://www.michaelstrom.pl/
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III. CZYNNIKI RYZYKA ZWIĄZANE Z EMITENTEM I WPROWADZANYMI INSTRUMENTAMI 

DŁUŻNYMI, W SZCZEGÓLNOŚCI ZWIĄZANE Z SYTUACJĄ GOSPODARCZĄ, MAJĄTKOWĄ 

I FINANSOWĄ EMITENTA I JEGO GRUPY KAPITAŁOWEJ  

 

Emitent jest spółką celową utworzoną na potrzeby emisji obligacji. Jej działalność jest związana 

z pozyskiwaniem funduszy na realizację zamierzeń inwestycyjnych przez Gwaranta oraz Podmioty 

Zależne Gwaranta. Bezpośrednimi czynnikami ryzyka dla Spółki są ryzyko walutowe i ryzyko stopy 

procentowej, które są ograniczane poprzez naturalne ich zabezpieczenie przez udzielanie finansowania 

spółkom w walucie, w jakiej sama pozyskuje finansowanie oraz z marżą umożliwiającą pokrycie 

kosztów pozyskania tego finansowania. Ograniczony i wewnątrzgrupowy charakter działalności 

Emitenta powoduje, że ryzyka związane z tą działalnością są ograniczone. Niemniej jednak 

inwestowanie w Obligacje wiąże się z ryzykiem dotyczącym Grupy Gwaranta i jej działalności m.in. 

z uwagi na fakt, że zabezpieczeniem Obligacji jest poręczenie udzielone przez Gwaranta.  

Emitent jest zdania, że poniższe czynniki ryzyka, odnoszące się do działalności Emitenta, Gwaranta 

i Grupy Gwaranta mogą mieć wpływ na wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, 

a w konsekwencji na sytuację finansową Emitenta i jego zdolność do wykonywania zobowiązań 

z Obligacji, a także na zdolność Gwaranta do wykonywania zobowiązań z Poręczenia. 

 

3.1. Czynniki ryzyka związane z działalnością Emitenta i jego grupy kapitałowej 

 

3.1.1. Ryzyko związane z przepływami pieniężnymi i wykonywaniem zobowiązań z Obligacji 

Emitent został utworzony jako spółka specjalnego przeznaczenia wyłącznie w celu pozyskiwania 

środków w formie emisji obligacji oraz wykorzystywania tych środków w ramach Grupy Gwaranta 

w związku z finansowaniem lub refinansowaniem Projektów Inwestycyjnych. Zasadnicza część 

aktywów Emitenta składa się z wierzytelności wobec Spółek Projektowych i innych podmiotów z Grupy 

Gwaranta, w szczególności z tytułu pożyczek udzielonych Spółkom Projektowym oraz z tytułu obligacji 

Spółek Projektowych objętych przez Emitenta. Z kolei zasadnicza część zobowiązań Emitenta 

to zobowiązania z tytułu wyemitowanych obligacji. W konsekwencji, zdolność Emitenta 

do wykonywania zobowiązań z tytułu Obligacji zależy od uzyskiwania przez Emitenta płatności z tytułu 

wierzytelności od Spółek Projektowych i innych podmiotów z Grupy Gwaranta. Niewypłacalność 

Spółek Projektowych, zła kondycja finansowa Grupy Gwaranta lub nieterminowe wykonywanie przez 

Spółki Projektowe swoich zobowiązań wobec Emitenta mogą spowodować, że Emitent nie uzyska 

oczekiwanych przepływów pieniężnych i nie będzie mógł wykonywać lub wykonywać terminowo 

zobowiązań z tytułu Obligacji. 
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3.1.2. Ryzyko związane z dochodzeniem roszczeń wobec Emitenta 

Emitent jako spółka specjalnego przeznaczenia zasadniczo nie posiada majątku innego 

niż wierzytelności wobec Spółek Projektowych i innych podmiotów z Grupy Gwaranta. W przypadku, 

gdy Emitent nie będzie wykonywać terminowo zobowiązań z Obligacji, wierzyciele będą mieli 

ograniczone możliwości prowadzenia egzekucji przeciwko Emitentowi. Egzekucja taka będzie mogła 

obejmować środki pieniężne posiadane przez Emitenta oraz posiadane przez niego wierzytelności 

wobec Spółek Projektowych i innych podmiotów z Grupy Gwaranta. Wierzytelności te mogą być 

zaspokojone później w stosunku do innych zabezpieczonych zobowiązań tych podmiotów, 

w szczególności w stosunku do zobowiązań z tytułu kredytów bankowych zaciąganych przez Spółki 

Projektowe. W rezultacie, egzekucja prowadzona przez posiadaczy Obligacji może okazać się 

utrudniona lub nieskuteczna. 

 

3.1.3. Ryzyko związane z podporządkowaniem spłaty zobowiązań 

Emitent jest podmiotem nie posiadającym udziałów w Spółkach Projektowych oraz nie prowadzącym 

bezpośrednich inwestycji w Spółki Projektowe. Zasadniczo nie posiada także innych aktywów niż 

należności od Spółek Projektowych (dług wewnątrzgrupowy podporządkowany), których spłata jest 

podporządkowana spłacie kredytów udzielonych danej Spółce Projektowej przez banki (dług 

bankowy). Niezależnie od tego Spółki Projektowe w zależności od potrzeb zaciągają również pożyczki 

od innych spółek z Grupy Ghelamco (dodatkowy dług wewnątrzgrupowy podporządkowany). Spłata 

tych dodatkowych wierzytelności jest podporządkowana w pierwszej kolejności spłacie długu 

bankowego oraz w drugiej kolejności spłacie długu wewnątrzgrupowego podporządkowanego. Dług 

bankowy oraz dług wewnątrzgrupowy podporządkowany są spłacane z środków uzyskanych 

ze sprzedaży projektu prowadzonego przez daną Spółkę Projektową. Ewentualne naruszenia 

warunków długu bankowego lub brak jego spłaty w uzgodnionych w dokumentacji kredytowej 

terminach może m.in. wpłynąć na rozpoczęcie procesu realizacji zabezpieczeń przez banki 

bezpośrednio z aktywów danej Spółki Projektowej, co może mieć wpływ na spłatę długu 

wewnątrzgrupowego podporządkowanego przez daną Spółkę Projektową na rzecz Emitenta (a raczej 

na jej ograniczenie) lub w skrajnym przypadku skutkować brakiem spłaty. 

 

3.1.4. Ryzyko związane z realizacją zobowiązań z tytułu Poręczenia 

Gwarant jest podmiotem holdingowym posiadającym udziały w Spółkach Projektowych. Poza 

udzielonymi pożyczkami, Gwarant nie posiada innych aktywów niż udziały w swoich podmiotach 

zależnych, a jego możliwość generowania środków pieniężnych jest pochodną realizacji zysków 

i nadwyżek pieniężnych przez Spółki Projektowe. Pomimo posiadania aktywów przez Spółki 

Projektowe z uwagi na uwarunkowania rynkowe, ewentualne kryzysy na rynkach jak również brak 

zainteresowania przez inwestorów nabyciem projektów Grupy, Gwarant może nie być w stanie zebrać 

środków na wywiązanie się ze zobowiązań z tytułu Poręczenia. Gwarant w ramach zarządzania 
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płynnością udzielił pożyczek do spółek w Grupie Ghelamco. Zatem zdolność Gwaranta do wykonywania 

swoich zobowiązań, w tym zobowiązań z tytułu Poręczenia Obligacji, zależy od uzyskiwania 

przychodów od spółek z Grupy Gwaranta, w tym Spółek Projektowych lub zwrotu należności z tytułu 

udzielonych Grupie Ghelamco pożyczek. Dodatkowo zmniejszenie wartości aktywów Spółek 

Projektowych lub niewypłacalność Spółek Projektowych może mieć negatywny wpływ na możliwość 

wykonywania przez Gwaranta zobowiązań z tytułu Poręczenia. 

 

3.1.5. Ryzyko związane z Gwarantem będącym spółką prawa cypryjskiego 

Gwarant jest spółką prawa cypryjskiego, w związku z czym niewykluczona jest konieczność 

zastosowania prawa cypryjskiego oraz jurysdykcji sądów na Cyprze. W związku z powyższym, 

ewentualne dochodzenie od Gwaranta roszczeń z tytułu Poręczenia, prowadzenie postępowania 

sądowego przeciwko Gwarantowi lub prowadzenie przeciwko Gwarantowi egzekucji może być 

utrudnione i wiązać się z dodatkowymi kosztami. 

 

3.1.6. Ryzyko związane z odroczonymi terminami zwrotu środków finansowych 

Grupa Gwaranta prowadzi działalność deweloperską oraz inwestycyjną. Główną cechą tej działalności 

jest konieczność zaangażowania znacznych środków o odroczonym terminie zwrotu. Okres 

prowadzenia projektu od momentu rozpoczęcia do chwili uzyskania środków z jego sprzedaży lub 

rozpoczęcia generowania przychodów z tytułu najmu powierzchni jest wydłużony, zwłaszcza 

iż nieruchomości należą do aktywów, których wynajem lub zbycie po cenie rynkowej jest zwykle 

procesem długotrwałym i wymaga aktywnego poszukiwania nabywcy. Długotrwałe opóźnienie 

w sprzedaży lub brak popytu na najem może, w szczególności przy niekorzystnej sytuacji 

makroekonomicznej, skutkować nieodzyskaniem części lub całości zainwestowanych środków. 

W związku z tym moment ponoszenia nakładów na realizację może być znacznie oddalony w stosunku 

do chwili uzyskania przychodów z tego tytułu.  

 

3.1.7. Ryzyko związane z naruszeniem wskaźników finansowych 

Umowy kredytów zawarte przez podmioty z Grupy Gwaranta zobowiązują do utrzymywania 

wskaźników finansowych DSCR oraz LTV na ustalonym poziomie. Pomimo, iż od początku działalności 

Emitenta i Grupy Gwaranta do dnia sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej nie miało miejsca 

przekroczenie wskaźników określonych w umowach kredytów zawartych przez spółki z Grupy 

Gwaranta, to Emitent i Grupa Gwaranta nie mogą zapewnić, że w przyszłości nie wystąpi złamanie 

któregoś z postanowień umownych. Wynika to z faktu pozostawania pewnych elementów mających 

wpływ na kształtowanie się tych wskaźników poza kontrolą Emitenta i Grupy Gwaranta. Jeżeli dojdzie 

do przekroczenia dozwolonego poziomu któregoś ze wskaźników, Spółka Projektowa może być 

zobowiązana do wcześniejszej częściowej spłaty kredytu w kwocie zapewniającej przywrócenie 
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wskaźnika do wymaganego poziomu. Taka sytuacja mogłaby negatywnie wpłynąć na płynność 

finansową Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta. 

 

3.1.8. Ryzyko związane z wyceną nabywanych nieruchomości 

Nieruchomości podlegają wycenie zarówno na etapie zakupu, jak i sprzedaży. Pomimo, iż wyceny 

są wykonywane z zachowaniem odpowiednich standardów, są one oparte na założeniach, prognozach 

i szacunkach, które mogą okazać się błędne lub ulec zmianie. Ewentualny błąd wyceny lub przyjęcie 

nieadekwatnych założeń może być przyczyną zakupu nieruchomości po cenie wyższej od jej wartości 

rynkowej lub sprzedaży po cenie niższej od wartości rynkowej. 

 

3.1.9. Ryzyko związane z długim okresem realizacji projektów nieruchomościowych oraz 

wzrastającymi kosztami realizacji tych projektów 

Specyfika projektów realizowanych przez Grupę Gwaranta wymaga dokonania znaczących nakładów 

finansowych na początkowym etapie realizacji projektu. Realizacja projektów deweloperskich zajmuje 

od kilkunastu miesięcy do kilku lat i w tym czasie projekty te nie generują żadnych przychodów. 

Dodatnie przepływy finansowe z projektów realizowanych przez Grupę Gwaranta możliwe są dopiero 

po upływie około 16-18 miesięcy od zakończenia robót budowlanych. Ponadto długi okres realizacji 

projektu powoduje, że szacunki kosztów inwestycji, a także prognozy przyszłych przychodów z projektu 

są obarczone większym ryzykiem błędu. Koszty takich projektów mogą ulegać zmianie wskutek wielu 

czynników. Każda zmiana wielkości, wyceny lub innych właściwości projektów, opóźnienie 

w  technicznej realizacji projektów, przekroczenie kosztów założonych w budżecie spowodowane 

niekorzystnymi warunkami pogodowymi, niedobór materiałów lub sprzętu budowlanego lub inne 

nieprzewidziane trudności techniczne mogą spowodować wzrost kosztów lub utratę przychodów 

z projektów, zablokowanie środków zainwestowanych w kupno gruntu, a nawet brak możliwości 

zakończenia danego projektu. 

 

3.1.10. Ryzyko związane z realizacją projektów joint venture z podmiotami niekontrolowanymi 

przez Grupę Gwaranta 

Specyfika rynku nieruchomości i projektów inwestycyjnych realizowanych przez Grupę Gwaranta 

wymaga w niektórych przypadkach zaangażowania w projekty joint venture z podmiotami 

niekontrolowanymi przez Grupę Gwaranta, w tym podmiotami z sektora publicznego, i dokonania 

znaczących nakładów finansowych w związku z realizacją projektu. Realizacja projektów 

deweloperskich może ulegać dalszemu wydłużeniu lub wstrzymaniu wskutek braku lub braku 

terminowego uzgodnienia decyzji inwestycyjnych z partnerem konsorcjalnym.  
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3.1.11. Ryzyko związane z brakiem sprzedaży nieruchomości 

Strategia Grupy Gwaranta zakłada między innymi generowanie przychodów ze sprzedaży niektórych, 

przeznaczonych do sprzedaży, nieruchomości Grupy Gwaranta. Nieruchomości są aktywami 

o relatywnie niskim poziomie płynności w porównaniu z innymi składnikami majątku, a ich sprzedaż 

to zazwyczaj złożony i długotrwały proces. Pomiędzy podjęciem przez Grupę Gwaranta decyzji 

o rozpoczęciu procesu sprzedaży nieruchomości a terminem, w którym taka sprzedaż zostanie 

dokonana, może upłynąć znaczny czas, który może być dłuższy od terminu zakładanego przez Grupę 

Gwaranta, z uwagi na szereg czynników niezależnych od Grupy Gwaranta. W konsekwencji, Emitent 

i Gwarant nie mogą zagwarantować, iż będą w stanie sprzedać nieruchomości przeznaczone 

do sprzedaży lub że uzyskają przychody ze sprzedaży w wysokości odpowiadającej wycenom 

dla poszczególnych nieruchomości. Takie ograniczenia lub działania osób trzecich mogą negatywnie 

wpłynąć na zdolność Grupy Gwaranta do przeprowadzania transakcji i generowania środków 

pieniężnych w miarę zapotrzebowania na nie poprzez sprzedaż nieruchomości po określonych cenach 

i w przewidywanym terminie. 

 

3.1.12. Ryzyko związane z utratą płynności finansowej przez wykonawców i podwykonawców 

robót budowlanych 

Podmioty z Grupy Gwaranta zawarły i w przyszłości będą zawierać umowy z wykonawcami robót 

budowlanych na realizację projektów budowlanych, którzy z kolei zawierają umowy 

z podwykonawcami. Wykonawcy lub podwykonawcy mogą utracić płynność finansową, co może 

wpłynąć na jakość i terminowość realizacji zleconych prac. Utrata płynności finansowej może 

doprowadzić także do całkowitego zaprzestania prac przez wykonawcę lub podwykonawcę robót 

budowlanych i spowodować konieczność jego zastąpienia. Wzrost kosztów budowy, a także wszystkie 

opóźnienia i koszty związane ze zmianą wykonawcy lub podwykonawcy mogą wpłynąć negatywnie 

na rentowność projektu budowlanego realizowanego przez Grupę Gwaranta. 

 

3.1.13. Ryzyko związane z nieosiągnięciem celów strategicznych lub ich niewłaściwą realizacją 

Strategia Grupy Gwaranta jest skoncentrowana na zarządzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej 

jakości, przyjaznych środowisku nieruchomości biurowych i komercyjnych w atrakcyjnych 

lokalizacjach, a także na dywersyfikacji portfela nieruchomości. Emitent i Gwarant nie mogą zapewnić, 

że ich cele strategiczne zostaną osiągnięte. Rynek, na którym działa Grupa Gwaranta podlega ciągłym 

zmianom, których kierunek i natężenie zależne są od wielu czynników. Pozycja rynkowa w następnych 

latach, a w efekcie przychody i zyski Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta w przyszłości, zależne są 

od zdolności do wypracowania i wdrożenia długoterminowej strategii. Z drugiej strony, realizowanie 

strategii ekspansji w niekorzystnych warunkach rynkowych może prowadzić do błędnych decyzji 

inwestycyjnych.  
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3.1.14. Ryzyko związane z konkurencją 

Grupa Gwaranta konkuruje na rynku z innymi podmiotami inwestującymi w nieruchomości 

i  deweloperami. Grupa Gwaranta inwestuje w sektorze wysokiej klasy budynków komercyjnych 

i biurowych. Ze względu na swój potencjał i atrakcyjność finansową przejawiającą się w zwrotach 

z inwestycji rynek ten przyciąga inwestorów, którzy stanowią konkurencję wobec Grupy Gwaranta. 

Intensyfikacja tej konkurencji, zwiększanie nakładów na inwestycje w tym sektorze przez podmioty już 

działające na rynku oraz podmioty rozpoczynające działalność może spowodować przewagę podaży 

nad popytem na nieruchomości komercyjne, wojnę cenową, a także negatywnie wpłynąć na wysokość 

cen sprzedaży i stawek najmu. 

 

3.1.15. Ryzyko związane z uzależnieniem od osób pełniących kluczowe funkcje zarządcze 

i kierownicze 

Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta są zależni od osób pełniących funkcje kierownicze, 

a w szczególności członków zarządu oraz kluczowych pracowników. Branża deweloperska w Polsce 

cierpi obecnie na niedobór doświadczonych menedżerów, co powoduje, że proces rekrutacji 

wykwalifikowanej kadry kierowniczej jest utrudniony. Zakończenie współpracy przez któregokolwiek 

z członków zarządu, dyrektorów lub pracowników kluczowych dla Emitenta, Gwaranta lub Grupy 

Gwaranta może negatywnie wpłynąć na zdolność Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta 

do generowania nowych oraz realizacji już rozpoczętych projektów deweloperskich. 

 

3.1.16. Ryzyko związane z umowami najmu 

Niektóre większe projekty wymagają pewnego (wewnętrznie zdefiniowanego w zależności 

od projektu) poziomu wstępnej sprzedaży lub wstępnego wynajmu. Wymagany poziom jest zależny 

od różnych parametrów zazwyczaj wynikających z (dużej) skali projektu, zmieniającej się sytuacji 

rynkowej lub rodzaju przedsięwzięcia. Wartość nieruchomości przeznaczonych do wynajmowania 

zależy w dużej mierze od okresu obowiązywania umów najmu, jak również od zdolności finansowej 

najemców. Jeżeli Grupa Gwaranta nie będzie w stanie przedłużyć wygasających umów najmu 

na korzystnych warunkach oraz znaleźć odpowiednich najemców posiadających dobrą kondycją 

finansową i zamierzających zawrzeć długoterminowe umowy najmu, może to mieć niekorzystny wpływ 

na wartość rynkową jej portfela nieruchomości. Pozyskiwanie najemców jest w silny sposób 

skorelowane z sytuacją gospodarczą i sytuacją na rynku nieruchomości. Zwiększony poziom 

pustostanów na rynku, wysoka konkurencja i zaostrzone warunki finansowania przez banki mogą 

wpłynąć na skłonność niektórych deweloperów do obniżania stawek czynszu w swoich projektach dla 

wypełnienia postanowień umownych. Spadek czynszów może wpłynąć na możliwość sprzedaży lub 

wynajmu nieruchomości i przychodowość projektów. Stabilne uzyskiwanie przez Grupę Gwaranta 

przychodów z wynajmu posiadanych nieruchomości zależy od terminowej zapłaty przez najemców 

należności z tytułu najmu. Choć najemcami są w większości uznane podmioty międzynarodowe, 
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a płatność należności z tytułu umów najmu jest zabezpieczana (np. poprzez depozyty (kaucje) lub 

gwarancje bankowe) nie można wykluczyć, że niektórzy najemcy staną się niewypłacalni lub z innych 

powodów zaprzestaną regulowania należności z tytułu najmu.  

 

3.1.17. Ryzyko związane z finansowaniem zobowiązań 

Emitent w istotnym stopniu polega na refinansowaniu zapadających zobowiązań z tytułu 

wyemitowanych obligacji. Również wpływy z emisji Obligacji w ramach Programu mogą zostać 

częściowo wykorzystywane na refinansowanie istniejącego zadłużenia z tytułu finansowania projektów 

inwestycyjnych. Emitent nie wyklucza również, że środki na wykup Obligacji będą pochodziły 

z finansowania dłużnego w postaci kredytów bankowych, pożyczek wewnątrzgrupowych lub nowych 

emisji obligacji. W przypadku trudności w pozyskaniu dodatkowego finansowania wzrost skali 

działalności Grupy Gwaranta oraz tempo osiągania niektórych celów strategicznych mogą ulec 

spowolnieniu w stosunku do pierwotnych założeń. 

 

3.1.18. Ryzyko związane ze wzrostem wartości łącznego zadłużenia Emitenta 

Obligacje emitowane są w ramach Programu do maksymalnej wartości 400.000.000 PLN, przy czym 

Emitent może podjąć decyzję o zwiększeniu wartości Programu. Emitent może emitować obligacje 

w ramach innych istniejących programów emisji obligacji, zaciągać kredyty, ustanawiać nowe 

programy emisji obligacji lub emitować obligacje poza programem. Obligacje emitowane przez 

Emitenta są zwykle zabezpieczone poręczeniami udzielonymi przez Gwaranta. Decyzje o emisji 

kolejnych serii Obligacji będą uzależnione od potrzeb finansowych Grupy Gwaranta. Na skutek 

dalszego zadłużenia, łączna wartość zadłużenia Emitenta z tytułu emisji obligacji oraz kredytów, a także 

łączna wartość okresowych obciążeń odsetkowych może się zwiększać. Dodatkowo, Emitent i Gwarant 

w ramach normalnej działalności gospodarczej mogą dokonywać wydatków i transakcji, w tym 

wewnątrzgrupowych, zaciągać zobowiązania, rozporządzać aktywami lub dokonywać podziału zysku 

na rzecz swoich udziałowców. Zdarzenia te mogą wpływać na zmniejszanie aktywów lub zwiększanie 

zobowiązań Emitenta i Gwaranta. 

 

3.1.19. Ryzyko związane z wadami prawnymi nieruchomości 

Choć inwestycje Grupy Gwaranta w nieruchomości są poprzedzone badaniem stanu prawnego, a przy 

nabywaniu nieruchomości Grupa Gwaranta dochowuje należytej staranności w zakresie stosowania 

mechanizmów ochrony prawnej nabywcy, istnieje ryzyko, że nieruchomości, na których podmioty 

z Grupy Gwaranta realizują lub też będą realizować w przyszłości projekty deweloperskie, są obarczone 

wadami prawnymi, jak np. roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwy tytuł prawny do nieruchomości lub 

wadliwa podstawa nabycia nieruchomości. Ujawnienie się tego rodzaju wad prawnych po nabyciu 

nieruchomości może skutkować istotnym spadkiem wartości nieruchomości, a w skrajnym przypadku 

może prowadzić do utraty własności takiej nieruchomości.  
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3.1.20. Ryzyko związane z wadami konstrukcyjnymi i odpowiedzialnością wobec nabywców 

i osób trzecich po sprzedaży inwestycji 

Budowa, najem i sprzedaż nieruchomości mogą wiązać się z roszczeniami z tytułu wadliwych robót 

budowlanych, naprawczych lub innych oraz wpływać negatywnie na wizerunek Grupy Gwaranta. 

Ponadto, jeżeli Grupa Gwaranta dokona sprzedaży swoich projektów, może być zobowiązana 

do udzielenia oświadczeń, gwarancji i podjęcia zobowiązań, a także zapłaty odszkodowań 

w przypadku, gdy Grupa Gwaranta naruszy te oświadczenia, gwarancje i zobowiązania. Grupa 

Gwaranta nie może zapewnić, że roszczenia tego typu nie zostaną zgłoszone wobec niej w przyszłości, 

lub że prace naprawcze, czy też inne, nie będą konieczne. Ponadto wszelkie roszczenia wniesione 

przeciwko Grupie Gwaranta, a także wiążąca się z nią utrata wizerunku nieruchomości lub projektów 

Grupy Gwaranta, niezależnie od tego, czy dane roszczenie będzie skuteczne, może mieć również 

istotny, niekorzystny wpływ na postrzeganie jej działalności, nieruchomości i projektów przez 

docelowych klientów, najemców lub inwestorów. Powyższe czynniki mogą niekorzystnie wpłynąć 

na zdolność Grupy Gwaranta do korzystnego wynajmowania i sprzedaży jej nieruchomości i projektów 

w przyszłości. 

 

3.1.21. Ryzyko związane z dochodzeniem roszczeń z tytułu rękojmi i gwarancji od wykonawców 

i podwykonawców robót budowlanych 

Umowy o generalne wykonawstwo lub umowy o wykonanie robót budowlanych przewidują 

odpowiedzialność wykonawców i podwykonawców w zakresie prawidłowego i terminowego 

wykonania zleconych usług lub robót budowlanych. Na zabezpieczenie ewentualnych roszczeń Grupy 

Gwaranta wobec wykonawców i podwykonawców, wykonawcy i podwykonawcy przekazują kaucję 

gwarancyjną na poczet usunięcia ewentualnych wad stwierdzonych w protokole odbioru końcowego. 

Wykonawcy i podwykonawcy przedstawiają równocześnie gwarancję bankową lub polisę 

ubezpieczeniową na zabezpieczenie nie wykonania lub nienależytego wykonania umowy. Dodatkowo 

wykonawcy i podwykonawcy mogą ponosić odpowiedzialność na zasadach rękojmi zgodnie 

z obowiązującymi przepisami prawa. Zabezpieczenie roszczeń Grupy Gwaranta z tytułu rękojmi 

i gwarancji jest konieczne z uwagi na fakt, iż wystąpienie przez właścicieli lokali i najemców obiektów 

biurowych i handlowych z roszczeniami z tytułu wad przeciwko spółkom z Grupy Gwaranta pociąga 

za sobą konieczność wystąpienia przez daną spółkę z roszczeniami zwrotnymi wobec wykonawców 

i podwykonawców. W szczególnych przypadkach roszczenia te mogą zostać niezaspokojone lub 

niezaspokojone w całości, zwłaszcza, że wykonawca lub podwykonawca może nie być w stanie 

zaspokoić tych roszczeń z uwagi na swoją sytuację finansową, a wysokość roszczeń będzie wyższa 

niż ustanowione zabezpieczenia. Ponadto, w sytuacji słabszej koniunktury na rynku nieruchomości 

i kupna lokali przez klientów w terminie późniejszym niż zakończenie realizacji inwestycji i podpisanie 

protokołu końcowego odbioru, okres rękojmi przysługującej klientom w stosunku do nabywanego 

lokalu lub też nieruchomości biurowej lub handlowej nie będzie pokrywał się z okresem gwarancji 
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przysługującej danej spółce w stosunku do wykonawców, w konsekwencji czego całe ryzyko 

zaspokojenia roszczeń klientów zgłoszonych w okresie nie objętym okresem gwarancji udzielonej przez 

wykonawców spoczywać będzie na tej spółce. 

 

3.1.22. Ryzyko związane z wywłaszczeniem nieruchomości na cele publiczne 

Nieruchomości posiadane przez Grupę Gwaranta mogą być przedmiotem wywłaszczenia na rzecz 

Skarbu Państwa albo jednostek samorządu terytorialnego z przeznaczeniem na cele publiczne. 

Wywłaszczenie takie wiąże się z wypłatą odszkodowania na rzecz właściciela wywłaszczonej 

nieruchomości, nie można jednak wykluczyć, że wysokość uzyskanego odszkodowania będzie odbiegać 

od potencjalnej wartości rynkowej nieruchomości możliwej do uzyskania w przyszłości. 

 

3.1.23. Ryzyko związane z umowami z podmiotami powiązanymi 

Podmioty z Grupy Gwaranta zawierają między sobą transakcje, w tym transakcje z podmiotami 

powiązanymi w rozumieniu przepisów podatkowych. Zawierając i realizując transakcje z podmiotami 

powiązanymi, spółki z Grupy Gwaranta dbają w szczególności o zapewnienie, aby transakcje 

te przeprowadzane były na warunkach rynkowych, były zgodne z obowiązującymi przepisami 

dotyczącymi cen transferowych oraz żeby przestrzegane były wszelkie wymogi dokumentacyjne 

odnoszące się do takich transakcji. Niemniej jednak, ze względu na szczególny charakter transakcji 

z podmiotami powiązanymi, złożoność przepisów prawnych regulujących metody badania 

stosowanych cen, jak też mogące istnieć trudności w zidentyfikowaniu porównywalnych transakcji 

do celów odniesień, nie można wykluczyć, że poszczególne spółki Grupy Gwaranta zostaną poddane 

analizie przez organy podatkowe, w tym i organy kontroli skarbowej. Ewentualne zakwestionowanie 

metod określenia warunków rynkowych w zakresie powyższych transakcji może spowodować 

powstanie po stronie Grupy Gwaranta dodatkowych zobowiązań podatkowych. 

 

3.1.24. Ryzyko związane ze sprzeciwami lub protestami społecznymi i żądaniami okolicznych 

mieszkańców 

Duża część projektów deweloperskich podmiotów z Grupy Gwaranta jest realizowana 

na nieruchomościach położonych w ścisłych centrach miejskich, sąsiadujących z gęstą, nierzadko 

zabytkową zabudową mieszkaniową, wielorodzinną. Realizacja projektów deweloperskich na tych 

nieruchomościach może rodzić sprzeciwy bądź protesty mieszkańców czy użytkowników okolicznych 

budynków. Protesty te mogą z kolei wpłynąć negatywnie na bieg postępowań administracyjnych 

dotyczących projektów bądź też spowodować wzmożoną kontrolę realizacji projektu przez organy 

administracji powołane do nadzoru budowlanego i ochrony zabytków. Ponadto nie można wykluczyć, 

że przeciwko podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone będą roszczenia i żądania mające swe 

podstawy w przepisach prawa budowlanego, prawa o gospodarowaniu nieruchomościami czy tzw. 

prawa sąsiedzkiego. W przypadku uzasadnionych roszczeń i żądań Emitent lub Spółki Projektowe mogą 
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być zmuszone do ich zaspokojenia. W każdym zaś z przypadków protesty bądź podnoszone roszczenia 

mogą powodować opóźnienia lub inne utrudnienia w realizacji projektu deweloperskiego. 

 

3.1.25. Ryzyko związane z ochroną ubezpieczeniową 

Spółki Projektowe posiadają ubezpieczenia odpowiedzialności cywilnej z tytułu prowadzonej przez 

spółkę działalności (OC deliktowe) wraz z odpowiedzialnością kontraktową (OC kontraktowe) 

o wartościach dostosowanych do prowadzonej przez Emitenta i Grupę Gwaranta działalności 

i racjonalnie ocenianego poziomu ryzyka. Nieruchomości, maszyny i urządzenia stanowiące część 

nieruchomości oraz sprzęt elektroniczny Spółek Projektowych są ubezpieczone na zasadach all risk, 

do ich pełnej wartości odtworzeniowej. Istnieją jednak rodzaje ryzyka związane z katastrofami, takimi 

jak: powodzie, huragany, ataki terrorystyczne lub wojny, na które uzyskanie pełnej ochrony 

ubezpieczeniowej w przyszłości może być niemożliwe lub gospodarczo nieuzasadnione. Dodatkowo, 

Emitent i Grupa Gwaranta mogą ponieść znaczące szkody w swoich aktywach lub działalności, za które 

mogą nie uzyskać pełnego odszkodowania lub nie uzyskać go w ogóle. Uwzględniając powyższe 

okoliczności, Emitent i Grupa Gwaranta mogą nie posiadać pełnej ochrony przed wszelkimi stratami, 

jakie mogą zostać przez nich poniesione. W przypadku wystąpienia szkody nieobjętej ochroną 

ubezpieczeniową lub szkody przewyższającej sumę ubezpieczenia, Emitent lub Grupa Gwaranta mogą 

stracić kapitał zainwestowany w projekt dotknięty szkodą, a także zakładany przyszły przychód z tego 

projektu. Emitent i Grupa Gwaranta mogą także być zobowiązani do naprawy szkód poniesionych 

w wyniku zdarzeń, które nie podlegały ubezpieczeniu. Ponadto, Emitent i Grupa Gwaranta mogą także 

ponosić dalszą odpowiedzialność z tytułu zadłużenia lub innych zobowiązań finansowych związanych 

z uszkodzoną nieruchomością. Nie można zapewnić, że w przyszłości nie wystąpią istotne szkody 

przewyższające limity ochrony ubezpieczeniowej. Posiadane przez Emitenta i Grupę Gwaranta polisy 

ubezpieczeniowe mogą nie zabezpieczać Emitenta i Grupy Gwaranta przed wszystkimi szkodami, jakie 

Emitent i Grupa Gwaranta mogą ponieść w związku z prowadzeniem swojej działalności. 

 

3.2. Czynniki ryzyka związane z sytuacją gospodarczą 

3.2.1. Ryzyko związane z niekorzystną sytuacją makroekonomiczną 

Działalność Grupy Gwaranta uzależniona jest od koniunktury na rynku nieruchomości (w tym 

od popytu inwestycyjnego, planów rozwoju przedsiębiorstw oraz popytu na nieruchomości), która 

z kolei jest silnie powiązana z sytuacją na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stóp 

procentowych. Działalność w branży deweloperskiej, poziom przychodów z takiej działalności 

i realizacja zysków są w dużym stopniu powiązane z ogólną koniunkturą gospodarczą, zarówno 

krajową, jak i międzynarodową. Wzrost inflacji i stóp procentowych może istotnie wpłynąć na wielkość 

przychodów Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na poziom kosztów realizacji projektów 

i kosztów finansowych. W szczególności, znaczna cześć zadłużenia Emitenta, Gwaranta i Grupy 

Gwaranta jest oprocentowana według zmiennej stopy procentowej, opartej o poziom wskaźnika 
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WIBOR. Istotny wzrost inflacji i stóp procentowych spowoduje, że znacznie zwiększy się nominalna 

wysokość odsetek płaconych od zadłużenia Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta. Negatywna 

sytuacja na rynkach finansowych może skutkować wprowadzeniem przez banki zaostrzonych procedur 

kredytowych, zwiększeniem wymaganego poziomu zabezpieczeń lub zaostrzeniem postanowień 

umownych, co może spowodować trudności w pozyskiwaniu finansowania przez Emitenta, Gwaranta 

lub inne podmioty z Grupy Gwaranta oraz trudności w pozyskiwaniu finansowania przez nabywców 

projektów inwestycyjnych Grupy Gwaranta. Taka sytuacja może negatywnie wpłynąć na wielkość 

przychodów Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz wpłynąć negatywnie na możliwość 

pozyskania finansowania lub koszt tego finansowania, a także na zyskowność projektów realizowanych 

przez Emitenta, Gwaranta lub Grupę Gwaranta. 

 

3.2.2. Ryzyko związane z koniunkturą na rynku nieruchomości oraz jego cyklicznością 

Działalność Emitenta i Grupy Gwaranta uzależniona jest od koniunktury na rynku nieruchomości. Rynek 

nieruchomości cechuje się wysoką wrażliwością na zmiany sytuacji gospodarczej. Koniunktura na rynku 

nieruchomości może ulec nagłemu i znacznemu pogorszeniu, co spowodowałoby m.in. załamanie 

popytu na nieruchomości (w tym komercyjne), spadek cen sprzedaży nieruchomości (w tym cen 

ukończonych projektów) i stawek najmu. W takiej sytuacji możliwy jest także znaczny spadek wartości 

portfela nieruchomości Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta, trudności z uzyskaniem finansowania 

lub spłaty dotychczasowych zobowiązań. Rynek nieruchomości cechuje się również wysoką 

cyklicznością. W rezultacie, liczba projektów ukończonych przez Grupę Gwaranta była i może być różna 

w poszczególnych latach, w zależności od, między innymi, ogólnych czynników makroekonomicznych, 

zmian demograficznych dotyczących określonych obszarów miejskich, dostępności nieruchomości 

w atrakcyjnych lokalizacjach, długości i skomplikowania procesów administracyjnych, obecności na 

rynku potencjalnych nabywców i najemców projektów, dostępności finansowania oraz cen rynkowych 

istniejących i nowych projektów. Nie ma również pewności, że w okresie pogorszenia koniunktury 

na rynku Grupa Gwaranta będzie w stanie wybierać projekty, które wypełnią rzeczywisty popyt 

w okresie ożywienia na rynku nieruchomości. 

 

3.2.3. Ryzyko związane z sezonowością robót budowlanych 

Warunki pogodowe mają istotny wpływ na działalność polegającą na wznoszeniu czy modernizacji 

budynków mieszkalnych lub usługowych. Niektóre prace budowlane, pomimo zastosowania 

nowoczesnych technologii, mogą być prowadzone jedynie w sprzyjających warunkach 

atmosferycznych. Trudności w prognozowaniu określonych zjawisk atmosferycznych mogą 

powodować opóźnienia prac budowlanych, a także wpływać na sezonowość i cykliczność działalności 

deweloperskiej. Na skutek opóźnień w realizacji projektów Grupa Gwaranta może nie uzyskiwać 

w terminie oczekiwanych przychodów z tych projektów, a także może być narażona na zapłatę kar 

umownych lub innych roszczeń ze strony nabywców lub najemców projektów. 
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3.2.4. Ryzyko związane ze wzrostem cen nieruchomości, gruntów i innych kosztów 

bezpośrednio związanych z projektami budowlanymi 

Wyniki finansowe Grupy Gwaranta są uzależnione od m.in. poziomu cen nieruchomości w Polsce. 

Wpływ na ceny nieruchomości ma z kolei m.in. zmiana popytu na oferowane lokale, zmiana sytuacji 

makroekonomicznej w Polsce, dostępność źródeł finansowania dla klientów, podaż lokali 

na określonym obszarze oraz zmiany w oczekiwaniach nabywców co do standardu, lokalizacji lub 

wyposażenia danego lokalu. Pomimo tego, że Grupa Gwaranta stara się efektywnie reagować 

na zmiany makroekonomiczne, w przypadku spadku cen Grupa Gwaranta może nie być w stanie 

sprzedać wybudowanych nieruchomości po zaplanowanych cenach w określonym czasie. Wzrost cen 

gruntów w przyszłości mógłby mieć niekorzystny wpływ na konkurencyjność i rentowność nowych 

projektów Grupy Gwaranta na gruntach nabywanych w przyszłości ze względu na to, że koszty nabycia 

gruntów pod projekty deweloperskie stanowią istotny czynnik decydujący o opłacalności danego 

projektu deweloperskiego.  Surowce, dostawy, robocizna i inne koszty bezpośrednio związane 

z projektami budowlanymi stanowią część aktywów nieruchomości kapitalizowanych w księgach 

Spółek Projektowych. Ceny budowy mogą ulegać istotnym zmianom w każdym roku finansowym. 

Wszelkie powyższe czynniki mogą negatywnie wpłynąć na rentowność projektów Grupy Gwaranta. 

 

3.2.5. Ryzyko związane z dostępem do odpowiedniej infrastruktury budowlanej 

Realizacja projektów budowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi wewnętrzne, 

drogi miejskie czy przyłącza mediów. Możliwość ich budowy zależy od decyzji właściwych organów 

administracyjnych. Istnieje ryzyko, iż ze względu na opóźnienia w przygotowaniu dostępu 

do infrastruktury nastąpi opóźnienie w oddaniu danego projektu budowlanego do użytkowania, 

co może mieć wpływ na rentowność projektu. Ponadto właściwe organy administracji mogą zażądać 

wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach prac związanych z projektem budowlanym, bądź też 

wykonania infrastruktury, która nie jest niezbędna z punktu widzenia projektu budowlanego, 

ale jej  wykonanie może być oczekiwane jako wkład inwestora w rozwój społeczności lokalnej. Może 

to mieć znaczący negatywny wpływ na koszty projektu.  

 

3.2.6. Ryzyko walutowe 

Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta prowadzą działalność w skali międzynarodowej, a ich walutą 

funkcjonalną jest EUR. W tej walucie: (i) zawierana jest większość umów finansowych, projektowych 

i architektonicznych, (ii) denominowana jest większość kontraktów budowlanych oraz stawki czynszów 

w umowach najmu powierzchni w budynkach oraz (iii) dokonywana jest ostateczna późniejsza 

sprzedaż aktywów lub udziałów. Część transakcji Grupy Gwaranta jest jednak przeprowadzana w PLN. 

W szczególności finansowanie obligacyjne Emitenta jest prowadzone w przeważającej mierze w PLN. 

Ponadto Grupa Gwaranta ponosi ryzyko kursowe z uwagi na to, że niektóre koszty operacyjne Grupy 
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Gwaranta są denominowane w PLN. Choć Grupa Gwaranta stara się bilansować przychody i koszty 

w poszczególnych walutach, koszty ponoszone przez Grupę Gwaranta w PLN mogą przekraczać 

przychody w tych walutach.  

 

3.2.7. Ryzyko związane ze stopami procentowymi 

Działalność Emitenta oraz innych Podmiotów Zależnych Gwaranta prowadzona była dotychczas 

z wykorzystaniem środków pochodzących z kredytów bankowych lub obligacji. W przyszłości także 

Gwarant nie wyklucza pozyskania finansowania zewnętrznego, którego koszt zależy między innymi 

od aktualnej wysokości stóp procentowych. W związku z powyższym istnieje ryzyko niekorzystnej 

zmiany stóp procentowych, co może mieć negatywne przełożenie na wzrost kosztów finansowania 

ponoszonych przez Emitenta, Gwaranta jak również Spółki Projektowe. Ponadto ryzyko inflacji, a więc 

spadku siły nabywczej środków zainwestowanych w Obligacje powoduje, iż osiągnięta przez nabywców 

Obligacji realna stopa zwrotu z inwestycji może różnić się w sposób istotny od nominalnej stopy 

zwrotu. 

 

3.2.8. Ryzyko związane z utratą kontroli nad aktywami Grupy Gwaranta 

W związku z finansowaniem realizacji projektów przez banki, posiadane przez Grupę Gwaranta 

nieruchomości, na których realizowane są projekty obciążone są hipotekami na rzecz banków 

na zabezpieczenie udzielonych kredytów. Ponadto zwyczajowo na udziałach Spółek Projektowych 

ustanawiane są zastawy na rzecz banków. W przypadku zaprzestania spłaty zaciągniętych kredytów, 

banki finansujące mogą prowadzić egzekucje z nieruchomości i zastawionych udziałów, doprowadzając 

do ich zajęcia, sprzedaży w toku postępowania egzekucyjnego lub przejęcia w celu zaspokojenia 

należności banków kredytujących te spółki. Banki mogą także dochodzić od Gwaranta realizacji 

poręczeń, gwarancji korporacyjnych lub umów wsparcia zawieranych na zabezpieczenie umów 

kredytowych. Ponadto banki finansujące mogą złożyć wniosek o upadłość Gwaranta lub spółki będącej 

kredytobiorcą. W wyniku tych działań Grupa Gwaranta może utracić posiadane nieruchomości, udziały 

w Spółkach Projektowych lub inne istotne składniki swojego majątku. Nie można także wykluczyć, 

że w przypadku nieuregulowania zobowiązań, banki będące wierzycielami skorzystają 

z przysługującego im prawa wystąpienia do sądu z wnioskiem o ogłoszenie upadłości Spółki 

Projektowej lub innej spółki należącej do Grupy Gwaranta, czy też przejęcie kontroli nad taką spółką.  

Nie można wykluczyć, że w przypadku braku regulowania zobowiązań z tytułu Obligacji, wierzyciele 

skorzystają z przysługującego im prawa wystąpienia do Gwaranta z wnioskiem o spłatę zgodnie 

z poręczeniem udzielonym na spłatę obligacji lub zabezpieczeniem na aktywach którejkolwiek 

ze Spółek Projektowych. 
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3.3. Czynniki ryzyka związane z przepisami prawa i regulacjami 

3.3.1. Ryzyko związane ze zmianami przepisów podatkowych i ich interpretacją 

Przepisy prawne i podatkowe bywają często zmieniane, przy czym zmiany mogą pogarszać warunki 

prowadzenia działalności deweloperskiej, na przykład nakładając dodatkowe obowiązki, których 

realizacja może wiązać się z koniecznością poniesienia dodatkowych kosztów. Zmiany podatkowe 

mogą polegać na podwyższaniu stawek podatkowych, a także na wprowadzaniu nowych specyficznych 

instrumentów prawnych, rozszerzeniu zakresu opodatkowania, a nawet wprowadzeniu nowych form 

obciążeń podatkowych. Zmiany prawa, w tym prawa podatkowego, mogą także wynikać z konieczności 

wdrażania nowych rozwiązań przewidzianych w prawie UE, wynikających z wprowadzenia nowych lub 

zmiany istniejących regulacji. Częste zmiany przepisów prawa regulujących kwestie opodatkowania 

oraz rozbieżności interpretacyjne w zakresie stosowania przepisów podatkowych przez organy 

podatkowe mogą okazać się niekorzystne dla Emitenta lub Gwaranta, co w konsekwencji może mieć 

negatywny wpływ na działalność i sytuację finansową Emitenta i Gwaranta. Także posiadacze obligacji 

mogą zostać narażeni na niekorzystne zmiany, w szczególności w odniesieniu do stawek podatkowych 

oraz sposobu poboru podatku przez płatnika. Powyższe może negatywnie wpływać na zwrot kapitału 

zainwestowanego w Obligacje lub ich zyskowność. 

Ponadto niestabilność systemu podatkowego oraz zmiany w regulacjach podatkowych w Polsce 

utrudniają prawidłowe planowanie podatkowe, co może negatywnie wpływać na działalność i wyniki 

Emitenta i Grupy Gwaranta. Zmieniające się interpretacje przepisów podatkowych stosowane przez 

organy podatkowe, długie okresy przedawnienia zobowiązań podatkowych oraz możliwość nakładania 

przez urzędy sankcji i wysokich kar pieniężnych powodują, że ryzyko podatkowe w Polsce jest znacząco 

wyższe niż w innych krajach o stabilniejszym systemie podatkowym. 

Zmiany przepisów prawa i regulacji podatkowych mogą dotyczyć także praw i obowiązków posiadaczy 

Obligacji, w tym obowiązków podatkowych związanych z uzyskiwaniem przychodów z Obligacji oraz 

sposobu poboru podatku przez płatnika. 

 

3.3.2. Ryzyko związane ze zmianami legislacyjnymi 

Działalność Grupy Gwaranta podlega licznym przepisom prawa i regulacjom, takim jak wymogi 

dotyczące planowania i zagospodarowania przestrzennego, przepisy prawa budowlanego, wymogi 

w zakresie obrotu nieruchomościami i odpowiedzialności sprzedawcy oraz ograniczenia sposobu 

korzystania z gruntów. Duża ilość zmian w systemie prawnym może mieć istotny wpływ na sposób 

prowadzenia przez podmioty gospodarcze ich działalności oraz na uzyskiwane przez nie wyniki 

finansowe. Dotyczy to także działalności Grupy Gwaranta, ponieważ realizacja procesu inwestycyjnego 

w branży budowlanej uzależniona jest od spełnienia wielu wymogów przewidzianych w prawie 

cywilnym i administracyjnym (prawo budowlane, przepisy planistyczne, prawo konsumenckie itp.).  

Wejście w życie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji może spowodować bezpośrednie 

istotne zmiany na rynku nieruchomości poprzez znaczący wzrost kosztów realizacji inwestycji (np. 
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zmiana obowiązujących standardów technicznych obowiązujących dla budynków) czy też zmianę 

kształtu umów z nabywcami lub najemcami lokali. Ponadto, w przypadku nowych przepisów budzących 

wątpliwości interpretacyjne, ich wprowadzenie może stworzyć sytuację niepewności 

co do obowiązującego stanu prawnego i spowodować czasowe wstrzymanie wielu inwestycji w obawie 

przed niekorzystnymi skutkami wprowadzonych regulacji (straty finansowe bądź nawet konsekwencje 

karne działań podjętych na podstawie przepisów, które następnie sądy bądź organy administracji 

publicznej zinterpretowały w sposób niekorzystny dla przedsiębiorcy).  

 

3.3.3. Ryzyko związane z wymogami dotyczącymi rozpoczęcia inwestycji 

Realizacja projektów deweloperskich wiąże się z koniecznością spełnienia wielu wymagań określonych 

w przepisach prawa. W szczególności Spółki Projektowe muszą uzyskiwać liczne pozwolenia, 

zezwolenia i zgody (w tym decyzje o warunkach zabudowy i pozwolenia na budowę) wydawane przez 

organy administracyjne. Posiadanie tych dokumentów stanowi formalnoprawny warunek rozpoczęcia, 

prowadzenia oraz oddania do użytkowania inwestycji budowlanej, zaś jakiekolwiek błędy czy 

wewnętrzne sprzeczności w tych dokumentach lub też realizacja inwestycji w sposób niezgodny 

z warunkami w nich określonymi mogą potencjalnie doprowadzić do wstrzymania procesu 

inwestycyjnego aż do czasu usunięcia stwierdzonych wad i nieprawidłowości. Organy administracji 

budowlanej mogą również odmówić wydania takich pozwoleń, zezwoleń lub zgód wymaganych 

w związku z projektami bądź ich wydanie może ulec opóźnieniu. Ponadto wydane decyzje 

administracyjne (w tym pozwolenia na budowę) mogą być wydane z naruszeniem prawa lub obarczone 

innymi wadami. Może to doprowadzić do wzruszenia tych decyzji na późniejszym etapie. Nieuzyskanie 

lub opóźnienia w uzyskaniu wymaganych pozwoleń, zezwoleń i zgód, a także podważenie wydanych 

decyzji administracyjnych może spowodować wstrzymanie procesu inwestycyjnego. Przekłada się 

to bezpośrednio na pogorszenie rentowności inwestycji. Może to mieć istotny negatywny wpływ 

na działalność i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolność Emitenta 

do wykonywania zobowiązań z Obligacji lub zdolność Gwaranta do wykonywania zobowiązań 

z Poręczenia. 

 

3.3.4. Ryzyko związane z brakiem stabilności systemu bankowego na Cyprze 

Część rachunków bankowych Gwaranta jest prowadzona w bankach na Cyprze. Cypryjski system 

bankowy charakteryzuje się brakiem stabilności. Przepisy prawne i podatkowe bywają często 

zmieniane, przy czym zmiany takie mogą w sposób istotny wpłynąć na dostępność środków i lokat 

utrzymywanych na rachunkach prowadzonych w bankach cypryjskich. Może to z kolei negatywnie 

wpływać na dostęp Gwaranta do środków zdeponowanych na jego rachunkach, a w konsekwencji 

na możliwość wykonywania jego zobowiązań z Poręczeń. W skrajnym przypadku nie można całkowicie 

wykluczyć ryzyka nacjonalizacji części środków ulokowanych przez Gwaranta w bankach cypryjskich. 

Mogłoby to mieć wpływ na działalność i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta 
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oraz na zdolność Emitenta do wykonywania zobowiązań z Obligacji lub zdolność Gwaranta 

do wykonywania zobowiązań z Poręczenia. 

 

3.3.5. Ryzyko związane z kwestionowaniem podstawy zwrotu VAT przez organy podatkowe 

Spółkom Projektowym przysługuje prawo do zwrotu znaczących kwot podatku VAT z tytułu nabyć 

aktywów. Nie można wykluczyć, że organy podatkowe spróbują zakwestionować zasadność zwrotów 

VAT i rozpoczną postępowania podatkowe lub kontrole podatkowe zmierzające do opóźnienia terminu 

zwrotu podatku, a nawet zaniechania jego zwrotu na rzecz Spółek Projektowych. Opóźnienie lub brak 

zwrotu podatku VAT może mieć wpływ na sytuację finansową Spółek Projektowych. 

 

3.3.6. Ryzyko związane z regulacjami dotyczącymi ochrony środowiska 

Zgodnie z polskim prawem podmioty użytkujące grunty, na których znajdują się niebezpieczne 

substancje lub zanieczyszczenia albo na których doszło do niekorzystnego przekształcenia naturalnego 

ukształtowania terenu, mogą być zobowiązane do ich usunięcia, ponoszenia kosztów rekultywacji lub 

zapłaty kar administracyjnych. Ponadto, realizacja projektów wymaga uzyskiwania szeregu zgód 

i zezwoleń z zakresu ochrony środowiska, gospodarki odpadami i pozwoleń wodno-prawnych oraz 

ponoszenia opłat za korzystanie ze środowiska. W przypadku Emitenta i Grupy Gwaranta, ocena ryzyka 

powstania roszczeń odszkodowawczych, obowiązku ponoszenia kosztów rekultywacji i zapłaty kar 

administracyjnych z tytułu zanieczyszczenia środowiska stanowi ważny element analizy prawnej 

i technicznej przeprowadzanej w ramach procesu pozyskiwania gruntów pod przyszłe projekty 

deweloperskie. Niemniej jednak nie można obecnie wykluczyć możliwości, że w przyszłości podmioty 

z Grupy Gwaranta będą zobowiązane do zapłaty odszkodowań, kar administracyjnych czy ponoszenia 

kosztów rekultywacji wynikających z zanieczyszczenia środowiska na posiadanych przez nich gruntach. 

Ponadto, obecność niebezpiecznych lub toksycznych substancji w gruncie może opóźnić zabudowę lub 

przebudowę takiej nieruchomości lub podnieść koszty inwestycji. 

 

3.4. Czynniki ryzyka związane z Obligacjami 

3.4.1. Ryzyko braku wykupu Obligacji    

Obligacje przypadają do jednorazowego wykupu w określonej dacie wykupu wskazanej w Warunkach 

Emisji, co oznacza konieczność zgromadzenia przez Emitenta znacznej kwoty na wykup Obligacji w tym 

dniu. Istnieje ryzyko, iż Emitent nie będzie dysponował kwotą środków niezbędnych do wykupu 

Obligacji. 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. Istnieje ryzyko, że w przypadku zażądania 

wcześniejszego wykupu Obligacji, Emitent nie będzie posiadał wystarczających środków na realizację 

takiego żądania wcześniejszego wykupu Obligacji. Jeżeli Emitent nie dokona wykupu Obligacji, 
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Obligatariusz może nie odzyskać całości lub części środków zainwestowanych w Obligacje. Obligacje 

nie stanowią lokaty bankowej i nie są objęte żadnym systemem gwarantowania depozytów. 

 

3.4.2. Ryzyko upadłości, restrukturyzacji lub niewypłacalności Emitenta 

Emitent może stać się niewypłacalny, jeżeli utraci zdolność do wykonywania swoich wymagalnych 

zobowiązań pieniężnych, w tym wykonywania w terminie zobowiązań z Obligacji, albo gdy jego 

zobowiązania pieniężne, w tym zobowiązania z Obligacji, będą przekraczać wartość jego majątku. 

W takich przypadkach może zostać ogłoszona upadłość Emitenta. W przypadku ogłoszenia upadłości 

Emitenta jego wierzyciele będą zaspokajani w kolejności wskazanej w przepisach prawa 

upadłościowego. Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze zaspokajani będą 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 na mocy 

przepisów prawa restrukturyzacyjnego. Restrukturyzacja może polegać na odroczeniu terminu spłaty 

zobowiązań z Obligacji, rozłożeniu spłaty na raty, zmniejszeniu wysokości zobowiązań lub ich konwersji 

na udziały w Emitencie. W ramach restrukturyzacji może również dojść do zmiany, zamiany lub 

uchylenia Poręczenia jako prawa zabezpieczającego wierzytelności z Obligacji. Ponadto, w razie 

wszczęcia postępowania upadłościowego lub postępowania restrukturyzacyjnego może nie być 

możliwe prowadzenie egzekucji wobec Emitenta w celu zaspokojenia wierzytelności z Obligacji. 

W przypadku upadłości, restrukturyzacji lub niewypłacalności Emitenta posiadacze Obligacji mogą nie 

odzyskać istotnej części zainwestowanych środków lub nie odzyskać ich wcale, a prowadzenie 

egzekucji wobec Emitenta może być utrudnione albo niemożliwe lub może nie doprowadzić 

do pełnego zaspokojenia wierzytelności posiadaczy Obligacji. 

 

3.4.3. Ryzyko wcześniejszego wykupu Obligacji na żądanie Obligatariusza 

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. Istnieje ryzyko, że w przypadku zażądania wcześniejszego wykupu 

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

wcześniejszego wykupu Obligacji. 

 

Na dzień sporządzenia Niniejszej Noty Informacyjnej nie wystąpiły przesłanki uprawniające 

Obligatariuszy do żądania wcześniejszego wykupu. 
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3.4.4. Ryzyko braku możliwości realizacji prawa do wcześniejszego wykupu Obligacji na żądanie 

Obligatariusza 

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

wcześniejszego wykupu Obligacji, o których mowa w pkt 11 w zw. z pkt 10.4 Warunków Emisji, 

w kontekście przepisów Prawa restrukturyzacyjnego i Prawa upadłościowego, a w szczególności 

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

przewidują w przypadku złożenia wniosku o otwarcie postępowania restrukturyzacyjnego lub otwarcia 

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

upadłości Emitenta. 

 

3.4.5. Ryzyko wcześniejszego wykupu Obligacji na żądanie Emitenta 

Zgodnie z punktem 4.6. Warunków Emisji, Emitent może dokonać wcześniejszego wykupu całości lub 

części Obligacji. Opcja wcześniejszego wykupu Obligacji może obniżyć ich wartość rynkową. W okresie, 

w którym Emitentowi będzie przysługiwało prawo wcześniejszego wykupu Obligacji, wartość rynkowa 

Obligacji co do zasady nie powinna wzrosnąć znacząco ponad wartość, po której Emitent może dokonać 

ich wcześniejszego wykupu. Taka sytuacja może nastąpić również w okresie poprzedzającym okres, 

w którym Emitentowi będzie przysługiwało prawo wcześniejszego wykupu Obligacji. W takim okresie 

(nawet uwzględniając premię wypłaconą inwestorowi przez Emitenta zgodnie z Warunkami Emisji) 

inwestor może nie mieć możliwości zainwestowania środków uzyskanych z wcześniejszego wykupu 

Obligacji w sposób, który zapewniłby mu stopę zwrotu w takiej wysokości jak stopa zwrotu od Obligacji 

będących przedmiotem wcześniejszego wykupu. Ponadto, w przypadku dokonania wcześniejszego 

wykupu całości lub części Obligacji Obligatariusz nie będzie mógł uzyskać przychodów z odsetek 

w założonym przez siebie horyzoncie inwestycyjnym. 

 

3.4.6. Ryzyko braku zdolności Emitenta do wykonywania zobowiązań z Obligacji  

Świadczenia z Obligacji polegają na wykupie Obligacji poprzez zapłatę wartości nominalnej Obligacji 

(Należności Głównej) oraz na zapłacie Odsetek (Kwoty Odsetek). Świadczenia te nie będą wykonane, 

albo ich wykonanie może ulec opóźnieniu, jeżeli na skutek pogorszenia sytuacji finansowej Emitent nie 

będzie dysponować odpowiednimi środkami pieniężnymi w terminie wymagalności. Skutkiem 

niedokonania wykupu Obligacji w terminie może być ryzyko upadłości Emitenta, a w konsekwencji 

ryzyko utraty całości lub części środków zainwestowanych w Obligacje. Obligacje nie stanowią lokaty 

bankowej i nie są objęte żadnym systemem gwarantowania depozytów.  

 

3.4.7. Ryzyko zmiany stawek rynku pieniężnego   

Oprocentowanie Obligacji poszczególnych serii w zależności od decyzji Emitenta będzie zmienne 

oparte o odpowiednie stawki rynku pieniężnego WIBOR 6M. Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacji, 

w okresie od Dnia Emisji do Dnia Wykupu (zgodnie z definicją zawartą w Warunkach Emisji) mogą 
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nastąpić znaczące zmiany WIBOR 6M. Obniżenie poziomu WIBOR 6M, w szczególności związane 

z pogarszającymi się warunkami gospodarczymi, może wpłynąć na obniżenie rentowności Obligacji. 

 

3.4.8. Ryzyko związane z zabezpieczeniem Obligacji    

Obligacje zabezpieczone są poprzez Poręczenie ustanowione przez Gwaranta, spółkę prawa 

cypryjskiego, o treści określonej w Załączniku 2 do Warunków Emisji. Na mocy Poręczenia, Poręczyciel 

nieodwołalnie udziela poręczenia wierzytelności przysługujących każdorazowym Obligatariuszom 

z tytułu zapłaty wszelkich Kwot do Zapłaty wynikających z  Obligacji, obejmujących Należność Główną 

oraz Kwotę Odsetek, z uwzględnieniem ewentualnych kwot otrzymanych przez takiego Obligatariusza 

od Emitenta z tytułu Kwot do Zapłaty.  

Istnieje ryzyko, że dochodzenie roszczeń w oparciu o Poręczenie będzie utrudnione lub niemożliwe. 

Gwarant ma siedzibę na Cyprze. W efekcie, zaspokojenie się Obligatariusza z majątku Gwaranta 

znajdującego się na Cyprze wymagać może wszczęcia i prowadzenia postępowania egzekucyjnego na 

Cyprze i poniesienia kosztów z tym związanych. 

 

3.4.9. Ryzyko podjęcia przez zgromadzenie Obligatariuszy uchwały będącej w sprzeczności 

z indywidualnymi interesami Obligatariusza 

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji uprawnienia Obligatariuszy zależą od uchwał Zgromadzeniu 

Obligatariuszy. Zwołanie Zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podjęcia określonych czynności przez 

Obligatariuszy i Emitenta. Decyzje Zgromadzenia Obligatariuszy podejmowane są odpowiednią 

większością głosów posiadaczy Obligacji danej serii, w związku z czym Obligatariusze posiadający 

mniejszościowy pakiet Obligacji głosujący przeciw lub nieuczestniczący w Zgromadzeniu Obligatariuszy 

muszą się liczyć z faktem, iż Zgromadzenie Obligatariuszy podejmie decyzję niezgodnie z ich wolą lub 

sprzeczne z indywidualnymi interesami pojedynczego Obligatariusza. Zmiana postanowień 

kwalifikowanych Warunków Emisji Obligacji (tj. wysokości lub sposobu ustalania wysokości świadczeń 

wynikających z Obligacji, w tym warunków wypłaty oprocentowania, terminu, miejsca lub sposobu 

spełniania świadczeń wynikających z Obligacji, w tym dni, według których ustala się uprawnionych 

do tych świadczeń, zasad przeliczania wartości świadczenia niepieniężnego na świadczenie pieniężne, 

wysokości, formy lub warunków zabezpieczenia wierzytelności wynikających z obligacji oraz zasad 

zwoływania, funkcjonowania lub podejmowania uchwał przez Zgromadzenie Obligatariuszy 

lub obniżenie wartości nominalnej Obligacji wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych 

na Zgromadzeniu Obligatariuszy. Inne uchwały zapadają bezwzględną większością głosów. Ponadto 

zgodnie z Ustawą o Obligacjach Zgromadzenie Obligatariuszy jest ważne, w przypadku gdy 

w Zgromadzeniu Obligatariuszy biorą udział Obligatariusze posiadający co najmniej 50 % skorygowanej 

łącznej wartości nominalnej Obligacji danej serii. Zgromadzenie Obligatariuszy nie będzie więc mogło 

podejmować uchwał, jeżeli wezmą w nim udział Obligatariusze posiadający mniej niż 50% 

skorygowanej łącznej wartości nominalnej Obligacji danej serii. Powoduje to, że rola Zgromadzenia 
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Obligatariuszy jako ciała decyzyjnego może być ograniczona. Uchwała Zgromadzenia Obligatariuszy 

może być zaskarżona w przypadkach i na warunkach przewidzianych w art. 70 i art. 71 Ustawy 

o Obligacjach, przez co stan prawny przez nią ustalony może ulec zmianie. Obligatariusz może 

wykonywać prawo głosu osobiście lub przez pełnomocnika, przy czym udzielanie i odwoływanie 

pełnomocnictwa wymaga formy pisemnej – brak jej zachowania będzie skutkował nieważnością tak 

udzielonego pełnomocnictwa i czynności wykonanych na jego podstawie. 

 

3.4.10. Ryzyko związane z płynnością Obligacji  

Istnieje ryzyko, że obrót Obligacjami w alternatywnym systemie obrotu będzie bardzo ograniczony, 

co może skutkować brakiem możliwości zbycia Obligacji przez obligatariusza w spodziewanym czasie 

i po satysfakcjonującej cenie. Ponadto po wprowadzeniu Obligacji do obrotu, ich kurs będzie 

wypadkową relacji popytu i podaży, uzależnionej od trudno przewidywalnych zachowań inwestorów 

wynikających z różnorodnych uwarunkowań takich jak np. czynniki makroekonomiczne. 

 

3.4.11. 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 ust. 3, 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 ust. 3. 

 

Komisja uchyla decyzję zawierającą żądanie, o którym mowa w ust. 3, w przypadku gdy po jej wydaniu 

stwierdza, że nie zachodzą przesłanki zagrożenia prawidłowego funkcjonowania alternatywnego 

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

lub naruszenia interesów inwestorów. 

 

Zgodnie z § 11 ust. 1 Regulaminu ASO GPW oraz zgodnie z § 13 ust. 1 Regulaminu ASO BondSpot, 

z zastrzeżeniem innych przepisów Regulaminu ASO GPW i BondSpot, Organizator ASO może zawiesić 

obrót instrumentami finansowymi:  

• na wniosek emitenta; 

• jeśli uzna, że wymaga tego bezpieczeństwo obrotu lub interes jego uczestników obrotu; 

• jeśli emitent narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym systemie. 
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Na podstawie § 11 ust. 1a Regulaminu ASO GPW oraz § 13 ust. 2 Regulaminu ASO BondSpot, 

zawieszając obrót instrumentami finansowymi Organizator ASO może określić termin, do którego 

zawieszenie obrotu obowiązuje. Termin ten może ulec przedłużeniu, odpowiednio, na wniosek 

emitenta lub jeżeli w ocenie Organizatora ASO 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 oraz § 13 ust. 4 Regulaminu ASO BondSpot, 

w przypadkach określonych przepisami prawa Organizator ASO zawiesza obrót instrumentami 

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

 

Zgodnie z § 11 ust. 3 Regulaminu ASO GPW oraz § 13 ust. 3 Regulaminu ASO BondSpot Organizator 

ASO zawiesza obrót instrumentami dłużnymi niezwłocznie po uzyskaniu informacji o zawieszeniu 

obrotu danymi instrumentami na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu 

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

wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, manipulacji na 

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

instrumencie dłużnym z naruszeniem art. 7 i art. 17 Rozporządzenia MAR, chyba że takie zawieszenie 

mogłoby spowodować poważną szkodę dla interesów inwestorów lub prawidłowego funkcjonowaniu 

Rynku.  

 

Dodatkowo na podstawie § 13 ust. 5 Regulaminu ASO BondSpot w przypadku powstania sytuacji 

nadzwyczajnej uniemożliwiającej korzystanie z urządzeń i środków technicznych rynku, przez 

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

 

3.4.12. Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu w alternatywnym systemie obrotu 

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

finansowymi zagraża w sposób istotny prawidłowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu 

obrotu lub bezpieczeństwu obrotu dokonywanego w alternatywnym systemie obrotu, lub 

powodowałby naruszenie interesów inwestorów, GPW i BondSpot, na żądanie KNF, mają obowiązek 

wykluczyć te instrumenty finansowe z obrotu w alternatywnym systemie obrotu. 

 

Organizator ASO, zgodnie z § 12 ust. 1 Regulaminu ASO GPW oraz zgodnie z § 14 ust. 1 Regulaminu 

ASO BondSpot 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, 
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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 (dotyczy wyłącznie ASO GPW). 

Organizator ASO, zgodnie z § 12 ust. 2 Regulaminu ASO GPW oraz zgodnie z § 14 ust. 2 Regulaminu 

ASO BondSpot Organizator ASO wyklucza instrumenty finansowe z obrotu: 

1) w przypadkach określonych przepisami prawa, 

2) jeżeli zbywalność tych instrumentów stała się ograniczona, 

3) w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentów, 

4) po upływie 6 miesięcy od dnia uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu upadłości 

emitenta albo postanowienia o oddaleniu przez sąd wniosku o ogłoszeniu upadłości ze względu 

na to, że majątek emitenta nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztów 

postępowania, albo w przypadku umorzenia przez sąd postępowania upadłościowego 

ze względu na to, że majątek emitenta nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie 

kosztów postępowania, z zastrzeżeniem ust. 2a i 2b (dotyczy wyłącznie ASO BondSpot). 

4) po upływie 6 miesięcy od dnia uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu upadłości 

emitenta albo postanowienia o oddaleniu przez sąd wniosku o ogłoszenie upadłości z powodu 

braku środków w majątku emitenta na zaspokojenie kosztów postępowania lub z powodu tego, 

że majątek emitenta wystarcza jedynie na zaspokojenie tych kosztów, z zastrzeżeniem ust. 2a 

i 2b (dotyczy wyłącznie ASO GPW). 

Zgodnie z § 12 ust. 2a Regulaminu ASO GPW oraz zgodnie z § 14 ust. 2a Regulaminu ASO BondSpot, w 

przypadkach, o których mowa w ust. 2 pkt 4) odpowiednio dla GPW lub BondSpot, Organizator ASO 

może odstąpić od wykluczenia instrumentów finansowych z obrotu jeżeli przed upływem terminu 

wskazanego w tym przepisie sąd wyda postanowienie:  

1) o otwarciu wobec emitenta przyspieszonego postępowania układowego, postępowania 

układowego lub postępowania sanacyjnego, lub  

2) w przedmiocie zatwierdzenia układu w postępowaniu restrukturyzacyjnym, lub 

3) o zatwierdzeniu układu w postępowaniu upadłościowym. 

Zgodnie z § 12 ust. 2b Regulaminu ASO GPW oraz zgodnie z § 14 ust. 2b Regulaminu ASO BondSpot, 

w przypadkach, o których mowa w § 12 ust. 2a Regulaminu ASO GPW oraz zgodnie z § 14 ust. 2a 

Regulaminu ASO BondSpot, Organizator ASO organizowanego przez GPW i BondSpot wyklucza 

instrumenty finansowe z obrotu po upływie 1 miesiąca od dnia uprawomocnienia się postanowienia 

sądu w przedmiocie:  

1) odmowy zatwierdzenia przez sąd układu w przyspieszonym postępowaniu układowym, 

postępowaniu układowym lub postępowaniu sanacyjnym, lub 
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2) umorzenia przez sąd przyspieszonego postępowania układowego, postępowania układowego, 

postępowania sanacyjnego lub postępowania o zatwierdzenie układu w postępowaniu 

restrukturyzacyjnym, lub 

3) uchylenia przez sąd lub wygaśnięcia z mocy prawa układu w postępowaniu 

restrukturyzacyjnym lub postępowaniu upadłościowym. 

 

Zgodnie z § 12 ust. 3 Regulaminu ASO GPW oraz § 14 ust. 4 Regulaminu ASO BondSpot, Organizator 

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

wykluczenia, Organizator Alternatywnego Systemu może zawiesić obrót tymi instrumentami 

finansowymi. 

 

Zgodnie z § 12 ust. 4 Regulaminu ASO GPW oraz § 14 ust. 3 Regulaminu ASO BondSpot, Organizator 

ASO 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 GPW lub BondSpot, jeżeli takie wykluczenie jest związane z podejrzeniem 

wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, manipulacji 

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

instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7 i art. 17 Rozporządzenia 596/2014, chyba że takie 

wykluczenie z obrotu mogłoby spowodować poważną szkodę dla interesów inwestorów lub 

prawidłowego funkcjonowania rynku. 

 

3.4.13. Ryzyko ceny obligacji na rynku wtórnym 

Wartość rynkowa obligacji Emitenta jest uzależniona, między innymi, od sytuacji kredytowej Emitenta 

oraz innych czynników, które mogą mieć wpływ na cenę obligacji, takich jak możliwa mała ilość 

posiadaczy obligacji, a co za tym idzie brak aktywnego rynku wtórnego. Inwestorzy mogą nie być 

w stanie sprzedać obligacji w oczekiwanym przez nich czasie oraz po cenie, która umożliwi im uzyskanie 

oczekiwanej przez nich dochodowości. Z tego powodu, inwestorzy nie powinni nabywać obligacji 

Emitenta jeżeli nie są w stanie zaakceptować ryzyka braku możliwości szybkiej sprzedaży obligacji 

po akceptowalnej dla nich cenie. Ceny obligacji Emitenta na rynku wtórnym mogą ulegać znaczącym 

i nieoczekiwanym zmianom. 

 

3.4.14. Ryzyko nałożenia kar administracyjnych przez KNF 

Emitent narażony jest na ryzyko nałożenia kary administracyjnej przez KNF za niewykonywanie 

lub niewłaściwe wykonywanie obowiązków wynikających z przepisów prawa, między innymi 

obowiązków wynikających z Ustawy o Ofercie i Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. 

W szczególności, zgodnie art. 96 ust 13 Ustawy o Ofercie w przypadku gdy Emitent nie wykonuje albo 

wykonuje nienależycie obowiązki, o których mowa w art. 10 ust. 5 polegające na obowiązku 
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informowania KNF przez Emitenta o wprowadzeniu do alternatywnego systemu obrotu papierów 

wartościowych Emitenta, KNF może nałożyć karę pieniężną do wysokości 100.000 PLN (słownie: sto 

tysięcy) PLN.  

Ponadto w związku z wejściem w życie z dniem 3 lipca 2016 roku, Rozporządzenia Parlamentu 

Europejskiego i Rady nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie nadużyć na rynku, zakres 

obowiązków informacyjnych emitentów, których instrumenty finansowe zostały wprowadzone bądź 

dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym bądź w alternatywnym systemie obrotu Catalyst, został 

rozszerzony. Istnieje ryzyko, iż w przypadku niedostosowania się Emitenta do aktualnych standardów 

w zakresie raportowania, mogą zostać na niego nałożone sankcje finansowe i administracyjne, które 

na mocy wskazanego rozporządzenia zostały dodatkowo istotnie zaostrzone. W szczególności, zgodnie 

z art. 96 ust. 1i  Ustawy o Ofercie w przypadku jeżeli emitent nie wykonuje lub nienależycie wykonuje 

obowiązki, o których mowa w art. 17 ust. 1 i 4-8 rozporządzenia 596/2014 KNF może wydać decyzję 

o wykluczeniu papierów wartościowych z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku gdy papiery 

wartościowe emitenta są wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu - decyzję 

o wykluczeniu tych papierów wartościowych z obrotu w tym systemie, albo nałożyć karę pieniężną 

do wysokości 10 364 000 zł lub kwoty stanowiącej równowartość 2% całkowitego rocznego przychodu 

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

10 364 000 zł, albo zastosować obie sankcje łącznie. Ponadto zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie 

w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje lub wykonuje nienależycie obowiązki, o których mowa w art. 

18 ust. 1 - 6 Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014 w sprawie nadużyć na rynku 

(dotyczące listy osób mających dostęp do informacji poufnych), KNF może, w drodze decyzji, (i) nałożyć 

karę do wysokości 4.145.600 PLN lub do kwoty stanowiącej 2% całkowitego rocznego przychodu 

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

4.145.600 PLN, (w przypadku gdy jest możliwe ustalenie kwoty korzyści osiągniętej lub straty unikniętej 

przez emitenta w wyniku naruszenia, o którym mowa w niniejszym punkcie, zamiast kary, KNF może 

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

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

do wysokości 2.072.800 PLN. 

 

3.4.15. Ryzyko nałożenia kar pieniężnych na Emitenta przez ASO BondSpot oraz ASO GPW 

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

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

BondSpot, w szczególności obowiązki określone w § 18 - 20a oraz w rozdziale V Regulaminu ASO GPW, 

w szczególności obowiązki określone w § 15a - § 15c, § 17 - 17b, jego organizator może, w zależności 

od stopnia i zakresu powstałego naruszenia lub uchybienia: 

- upomnieć Emitenta, 

- nałożyć na Emitenta karę pieniężną w wysokości do 50.000 PLN. 
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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 albo nie wykonuje 

lub nienależycie wykonuje obowiązki określone w ww. rozdziałach, odpowiednio BondSpot lub GPW 

może nałożyć na Emitenta karę pieniężną, przy czym kara ta łącznie z karą pieniężną nałożoną 

na podstawie § 20b ust. 1 pkt 2 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 17c ust.3 Regulaminu ASO GPW 

nie może przekraczać 50.000 PLN. 

 

3.4.16. Ryzyko związane z przepisami podatkowymi 

Polski oraz cypryjski system podatkowy charakteryzuje się brakiem stabilności. Przepisy podatkowe 

bywają często zmieniane, wielokrotnie na niekorzyść podatników. Zmiany te mogą polegać nie tylko 

na podwyższaniu stawek podatkowych, ale także na wprowadzaniu nowych specyficznych 

instrumentów prawnych, rozszerzeniu zakresu opodatkowania, a nawet wprowadzeniu nowych 

obciążeń podatkowych. Zmiany prawa podatkowego mogą także wynikać z konieczności wdrażania 

nowych rozwiązań przewidzianych w prawie Unii Europejskiej, wynikających z wprowadzenia nowych 

lub zmian już istniejących regulacji w zakresie podatków. Częste zmiany przepisów prawa regulujących 

kwestie opodatkowania oraz rozbieżności interpretacyjne w zakresie stosowania przepisów 

podatkowych przez organy podatkowe, mogą okazać się niekorzystne dla Emitenta lub Gwaranta, 

co w konsekwencji może mieć  negatywny wpływ na działalności i sytuacje finansowa Emitenta 

i Gwaranta. Także posiadacze obligacji mogą zostać narażeni na niekorzystne zmiany, w szczególności 

w odniesieniu do stawek podatkowych oraz sposobu poboru podatku przez płatnika. Powyższe może 

negatywnie wpływać na zwrot kapitału zainwestowanego w Obligacje lub ich zyskowność. 

Przed dniem 31 grudnia 2016 roku Grupa Ghelamco (tj. spółka prawa belgijskiego Ghelamco Group 

Comm. VA oraz podmioty, w stosunku do których spółka ta jest podmiotem dominującym 

w rozumieniu art. 4 KSH) dokonała zbycia na warunkach rynkowych aktywów pomiędzy spółkami 

kontrolowanymi przez Gwaranta. Transakcje skutkują istotnymi kwotami podatku VAT do zwrotu 

z urzędów skarbowych na rzecz spółek projektowych. Nie da się wykluczyć, że organy podatkowe mogą 

próbować kwestionować zasadność zwrotów VAT nabywcom projektów i rozpocząć postępowania 

podatkowe czy kontrole podatkowe zmierzające do opóźnienia terminu zwrotu podatku lub 

zaniechania jego zwrotu na rzecz Spółek Projektowych.  

Ponadto, zgodnie z ogólnymi zasadami, odsetki wypłacane przez polskie podmioty osobom 

i jednostkom niebędącym polskimi rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich przepisów 

podatkowych podlegają zryczałtowanemu podatkowi dochodowemu w Polsce, z uwzględnieniem 

treści umów o unikaniu podwójnego opodatkowania zawartych przez Polskę z państwem rezydencji 

podatkowej obligatariusza lub przepisów krajowych przewidujących w niektórych sytuacjach 

zwolnienie lub brak opodatkowania tym podatkiem. Jednocześnie jednak zryczałtowanemu podatkowi 

dochodowemu podlegają również odsetki wypłacane osobom fizycznym będącym polskimi 

rezydentami podatkowymi. 



 

  

 

 

 S t r o n a  | 34 

Mając na uwadze, że warunki emisji Obligacji nie zawierają klauzuli „ubruttowienia” dotyczącej 

zryczałtowanego podatku dochodowego od płatności dokonywanych na rzecz wskazanych powyżej 

osób, istnieje ryzyko, że płatności takie dokonywane na rzecz obligatariuszy będą podlegały 

opodatkowaniu. 
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IV. DANE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH WPROWADZANYCH DO ALTERNATYWNEGO 

SYSTEMU OBROTU 

 

4.1. Cel emisji 

Warunki Emisji nie zawierają celu emisji w rozumieniu Ustawy o Obligacjach natomiast zawierają 

opisane poniżej ogólne ograniczenia w wydatkowaniu środków przez Spółkę z tytułu emisji Obligacji. 

Z uwzględnieniem postanowień Warunków Emisji, po odliczeniu Kosztów Emisji, Emitent przeznaczy 

wpływy z emisji Obligacji na zabezpieczenie płatności Kwoty Odsetek za najbliższy Okres Odsetkowy, 

resztę środków przeznaczy natomiast na sfinansowanie Projektów Inwestycyjnych realizowanych przez 

Spółki Projektowe w sektorze nieruchomości, w tym poprzez: 

(i) refinansowanie, w tym w formie spłaty pożyczek podporządkowanych, lub mające na celu 

umożliwienie wydłużenia finansowania udzielonego Spółkom Projektowym przez Emitenta 

poprzez rolowanie zobowiązań finansowych ciążących na Emitencie z tytułu Istniejących 

Obligacji, lub 

(ii) inwestycje w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszu lub funduszy 

inwestycyjnych, w tym funduszy inwestycyjnych zamkniętych, których wszystkie jednostki 

uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne posiada pośrednio lub bezpośrednio Gwarant 

i które posiadają lub kontrolują (bezpośrednio lub przez inny Podmiot Zależny Gwaranta albo 

Podmioty Zależne Gwaranta) Spółki Projektowe, 

przy czym wszystkie wydatki na ten cel mogą pośrednio lub bezpośrednio dotyczyć jedynie Projektów 

Inwestycyjnych. 

 

4.2. Rodzaj emitowanych instrumentów dłużnych 

 

Obligacje są obligacjami na okaziciela, zabezpieczonymi, o oprocentowaniu zmiennym oraz nie 

posiadają formy dokumentu w rozumieniu art. 8 ust 5 Ustawy o obligacjach. 

Emisja Obligacji jest realizowana na podstawie: 

• art. 2 pkt 1 lit. a) i art. 33 pkt 2 Ustawy o obligacjach; 

• Uchwały jedynego wspólnika Emitenta z dnia 13 grudnia 2016 r., 

• Uchwały Zarządu Ghelamco Invest sp. z o.o. z dnia 2 grudnia 2016 r. w sprawie ustanowienia 

programu emisji obligacji i wyrażenia zgody na zaciągnięcie przez Spółkę zobowiązań z tytułu 

obligacji oraz związanych z ustanowieniem programu  oraz ofertami publicznymi niepublicznymi 

obligacji, 

• Uchwały Zarządu Ghelamco Invest sp. z o.o. z dnia 9 listopada 2017 r. w przedmiocie emisji obligacji 

serii PI, 

Obligacje zostały wyemitowane w Dniu Emisji przypadającym na dzień 7 grudnia 2017 r.  
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Dzień Wykupu ustalono na 7 grudnia 2021 r. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej w ramach V Programu Emisji zostały 

wyemitowane i pozostają niewykupione następujące obligacje Emitenta (w tym Obligacje Serii PI 

objętej niniejszą Notą Informacyjną) o łącznej wartości nominalnej 333.054.000 PLN, tj.  

nazwa serii kwota emisji data emisji data wykupu 

PF 115.200.000 PLN 28 grudnia 2016 r. 28 grudnia 2021 r. 

PG 147.854.000 PLN 16 marca 2017 r. 16 marca 2022 r. 

PH 50.000.000 PLN 7 grudnia 2017 r. 7 grudnia 2020 r. 

PI 20.000.000 PLN 7 grudnia 2017 r. 7 grudnia 2021 r. 

 

4.3. Wielkość emisji 

 

W ramach serii PI Emitent wyemitował 20.000 (dwadzieścia tysięcy) sztuki Obligacji, o wartości 

nominalnej 1.000,00 (jeden tysiąc) złotych każda i o łącznej wartości nominalnej 20.000.000,00 zł 

(dwadzieścia milionów złotych). 

 

4.4. Wartość nominalna i cena emisyjna obligacji 

 

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

obligacji wynosi 1.000,00 (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 

Zdarzenie Obligacje serii PI 

Sposób oferowania obligacji Oferta prywatna 

Data rozpoczęcia i zakończenia subskrypcji lub sprzedaży 
od 13 listopada 2017 r. 

do 28 listopada 2017 r. 

Data przydziału instrumentów dłużnych 30 listopada 2017 r. 

Liczba instrumentów dłużnych objętych subskrypcją  20.000 

Stopy redukcji w poszczególnych transzach --- 

Liczba instrumentów dłużnych, które zostały przydzielone 20.000 

Ceny po jakiej instrumenty dłużne były nabywane (obejmowane) 1.000 (jeden tysiąc) złotych 

Liczba osób, które złożyły zapisy na instrumenty dłużne 64 

Liczba osób, którym przydzielono instrumenty dłużne 64 

Nazwy (firmy) subemitentów, którzy objęli instrumenty dłużne w 

ramach wykonywania umów o subemisję 
Nie dotyczy 
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Łączne określenie wysokości kosztów, które zostały zaliczone do 

kosztów emisji, ze wskazaniem wysokości kosztów według ich 

tytułów 

Łączne koszty wynoszą 563.487,05 zł. Na koszty emisji 

składają się koszty przygotowania i przeprowadzenia 

oferty. 

Metoda rozliczenia tych kosztów w księgach rachunkowych i 

sposobem ich ujęcia w sprawozdaniu finansowym emitenta 

Koszty emisji zostaną ujęte w sprawozdaniu 

finansowym Emitenta oraz Gwaranta w miesiącach 

poniesienia jako koszty związane z emisją obligacji 

Serii PI. 

 

4.6. Wykup Obligacji 

 

Wykup Obligacji nastąpi w dniu 7 grudnia 2021 r. („Dzień Wykupu"). 

 

Szczegółowe informacje dotyczące wykupu Obligacji zostały opisane w pkt 4 Warunków Emisji 

Obligacji, stanowiących załącznik do niniejszej Noty Informacyjnej (pkt. 5.4. Noty Informacyjnej). 

 

Wykup w Dniu Wykupu lub w Dniu Wcześniejszego Wykupu, o którym mowa w pkt 4.6.1. lub 4.6.2. 

Noty Informacyjnej, 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 5 (pięć) Dni Roboczych 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: 

• punkt 8 (Przypadek Naruszenia Zobowiązań Emitenta),  

• punkt 10 (Naruszenie Warunków Emisji),  

• punkt 11 (Następstwa Wystąpienia Naruszenia Warunków Emisji). 

 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty informacyjnej nie wystąpiły przesłanki uprawniające 

Obligatariuszy do żądania wcześniejszego wykupu 
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4.6.2. Wcześniejszy wykup na żądanie Emitenta 

 

Emitent jest uprawniony do wcześniejszego wykupu całości lub części Obligacji, najwcześniej na koniec 

szóstego Okresu Odsetkowego, na następujących zasadach: 

• prawo Emitenta do wcześniejszego wykupu Obligacji może zostać wykonane zarówno 

w odniesieniu do części, jak i wszystkich Obligacji, przy czym jednorazowy częściowy 

wcześniejszy wykup Obligacji musi objąć co najmniej 25% Obligacji. W przypadku wykupu 

części Obligacji, Obligacje posiadane przez każdego Obligatariusza będą podlegać wykupowi 

proporcjonalnie do łącznej liczby posiadanych przez niego Obligacji. 

• prawo Emitenta do wcześniejszego wykupu Obligacji będzie realizowane poprzez wypłatę 

Obligatariuszom kwoty stanowiącej sumę Należności Głównej, Kwoty Odsetek oraz premii 

w wysokości: (i) w przypadku wcześniejszego wykupu Obligacji na 12 miesięcy przed Datą 

Wykupu - 0,5% Należności Głównej lub (ii) w przypadku wcześniejszego wykupu Obligacji 

na 6 miesięcy przed Datą Wykupu - 0,25% Należności Głównej. 

 

Szczegółowe warunki wcześniejszego wykupu Obligacji na żądanie Emitenta zostały opisane w punkcie 

4.6. Warunków Emisji Obligacji. 

 

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

zawieszenia obrotu Obligacjami w ASO GPW oraz BondSpot. W takim przypadku Emitent składa 

wniosek do podmiotu prowadzącego ASO GPW oraz BondSpot, na którym dokonywany jest obrót 

papierami wartościowymi podlegającymi przedterminowemu wykupowi, o zawieszenie obrotu tymi 

papierami na zasadach określonych w § 123 ust. 3 Szczegółowych Zasad Działania KDPW. 

 

4.7. Warunki wypłaty oprocentowania Obligacji 

 

Wypłata odsetek będzie mogła nastąpić zgodnie z punktem 3 Warunków Emisji Oprocentowanie (pkt. 

5.4. Noty Informacyjnej).  

 

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

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

 

Marża Obligacji Serii PI wynosi 3,60 punktów procentowych w skali roku.  

Sposób ustalenia Stopy Bazowej został opisany w pkt. 3.7. Warunków Emisji (pkt. 5.4. Noty 

Informacyjnej).  
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Stopę Bazową stanowi stawka WIBOR 6M, tj. ustalona z dokładnością do 0,01 punktu procentowego 

wysokość oprocentowania pożyczek na polskim rynku międzybankowym dla okresu 6-miesięcznego 

WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) i podanej przez Reuter Monitor Money Rates Service 

na stronie www.reuters.pl lub innej stronie, która ją zastąpi.  

 

Płatność Odsetek będzie realizowana w następujących dniach wskazanych w poniższej tabeli: 

 

Numer Okresu 

Odsetkowego 

Pierwszy dzień 

danego Okresu 

Odsetkowego 

Ostatni dzień danego 

Okresu Odsetkowego i 

Dzień Płatności Odsetek 

Dzień Ustalenia Praw 

1.  7 grudnia 2017 r. 7 czerwca 2018 r. 30 maja 2018 r. 

2.  7 czerwca 2018 r. 7 grudnia 2018 r. 30 listopada 2018 r. 

3.  7 grudnia 2018 r. 7 czerwca 2019 r. 31 maja 2019 r. 

4.  7 czerwca 2019 r. 7 grudnia 2019 r. 2 grudnia 2019 r. 

5.  7 grudnia 2019 r. 7 czerwca 2020 r. 1 czerwca 2020 r. 

6.  7 czerwca 2020 r. 7 grudnia 2020 r. 30 listopada 2020 r. 

7.  7 grudnia 2020 r. 7 czerwca 2021 r. 28 maja 2021 r. 

8.  7 czerwca 2021 r. 7 grudnia 2021 r. 30 listopada 2021 r. 

 

4.8. Wysokość i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu udzielającego 

zabezpieczenia 

 

Obligacje wyemitowane zgodnie z Warunkami Emisji oraz Ustawą o Obligacjach mają status papierów 

wartościowych zabezpieczonych.  

 

4.8.1. Wysokość i forma zabezpieczenia 

Obligacje wyemitowane w ramach Programu Emisji, w tym Obligacje emitowane zgodnie z Warunkami 

Emisji, są zabezpieczone poprzez poręczenie ustanowione przez Gwaranta (Granbero Holdings 

Limited) („Poręczenie”). Kopia Poręczenia stanowi załącznik do Noty Informacyjnej. 

 

Każdy Obligatariusz jest wierzycielem z tytułu Poręczenia. Poręczenie udzielone zostało w oparciu 

o umowę poręczenia zawartą w dniu 16 grudnia 2016 r. pomiędzy Gwarantem, jako udzielającym 

poręczenia, oraz Administratorem Zabezpieczeń działającym stosownie do art. 29 Ustawy 

o Obligacjach w imieniu własnym, lecz na rachunek posiadaczy obligacji emitowanych w ramach 

Programu, w tym Obligacji. W ramach Poręczenia Gwarant nieodwołalnie udzielił poręczenia 
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wierzytelności przysługujących każdorazowym posiadaczom obligacji wyemitowanych w ramach 

Programu, z tytułu zapłaty wszelkich Kwot do Zapłaty wynikających z posiadanych przez nich obligacji, 

do łącznej maksymalnej wysokości 720.000.000 PLN (słownie: siedemset dwadzieścia milionów 

złotych), obejmujących Wartość Nominalną oraz Odsetki, z uwzględnieniem ewentualnych kwot 

otrzymanych przez takiego Obligatariusza od Emitenta z tytułu Kwot do Zapłaty. Dodatkowo Gwarant, 

nie w ramach Poręczenia, ale jako własne zobowiązanie, zobowiązał się do zapłaty na rzecz posiadaczy 

obligacji wyemitowanych w ramach Programu wszelkich udokumentowanych kosztów i wydatków 

poniesionych przez tych obligatariuszy w związku z dochodzeniem wykonania przez Emitenta lub 

Gwaranta zobowiązań pieniężnych z tytułu posiadanych przez nich obligacji wyemitowanych w ramach 

Programu lub z Poręczenia, łącznie z odsetkami ustawowymi za opóźnienie w wykonaniu zobowiązań 

z obligacji lub z Poręczenia, do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN (słownie: dziesięć milionów 

złotych).       

 

W przypadku przeniesienia przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) na innego Gwaranta: 

(i) aktywów o wartości stanowiącej co najmniej 90% Łącznej Wartości Aktywów Gwaranta – nowy 

Gwarant najpóźniej w dniu takiego przeniesienia ustanowi Zabezpieczenie poprzez udzielenie 

Poręczenia, które stosownie do decyzji Emitenta (i) zastąpi Poręczenie ustanowione przez Granbero 

Holdings Limited zgodnie z pkt 10.1.1., lub (ii) stanowić będzie dodatkowe (w stosunku 

do Zabezpieczenia ustanowionego przez Granbero Holdings Limited zgodnie z pkt 10.1.1) 

Zabezpieczenie poprzez udzielenie Poręczenia. W celu uniknięcia wątpliwości, w przypadku 

wystąpienia sytuacji opisanej w pkt (i) powyżej, Granbero Holdings Limited przestanie być Gwarantem 

w rozumieniu Warunków Emisji. 

 

Każdy Obligatariusz z chwilą udzielenia Poręczenia przez innego Gwaranta niż Granbero Holdings 

Limited będzie wierzycielem z tytułu tego Poręczenia.  

 

4.8.2. Oznaczenie podmiotu udzielającego zabezpieczenia i administratora zabezpieczeń 

 

Podstawowe dane Gwaranta 

 

Nazwa: Granbero Holdings Limited 

Forma prawna: 
spółka z ograniczoną odpowiedzialnością założoną 

zgodnie z przepisami prawa Cypru  

Kraj siedziby: Cypr 

Siedziba: Limassol 

Adres: 
229 Arch. Makariou III Avenue, Meliza Court, 3105, 

P.O. Box 51263, 3503 Limassol, Cypr 
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Telefon: +357 25 868 000 

Fax: + 357 25 587 871 

Numer w cypryjskim 

rejestrze handlowym 
183542 

 

Podstawowe dane Administratora Zabezpieczeń 

 

Nazwa: 
Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny 

Forma prawna: 
działalność gospodarcza 

Adres do doręczeń: 
ul. Dźwiękowa 6/16, 05-500 Józefosław 

Telefon: 
600 349 777 

Fax: 
+48 22 445 32 00 

NIP: 
951-146-72-70 

REGON: 
12178415 

 

4.8.3. Poręczenia udzielone przez Gwaranta w związku z dotychczas wyemitowanymi i 

niewykupionymi przez Spółkę obligacjami 

 

Seria/program Data emisji 

Łączna wartość 

emisji pozostała do 

wykupu na dzień 

sporządzenia Noty 

Informacyjnej 

Poręczenie 

Program emisji do 200 mln PLN z 2012 roku 

Obligacje Serii H  25.04.2014 24 870 000 PLN 
Poręczenie wierzytelności z obligacji do maksymalnej kwoty 

360.000.000 PLN, wyemitowanych w ramach programu 

emisji obligacji.  

Poręczyciel zobowiązał się także do pokrycia wszelkich 

udokumentowanych wydatków związanych z dochodzeniem 

wykonania przez emitenta lub Poręczyciela zobowiązań 

pieniężnych z tytułu obligacji wyemitowanych w ramach 

programu lub poręczenia, łącznie z odsetkami ustawowymi 

do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.  

Obligacje Serii I  09.07.2014 30 000 000 PLN 

Obligacje Serii J  04.07.2014 24 970 000 PLN 

Obligacje Serii K  16.07.2014 10 940 000 PLN 

Program emisji do 250 mln PLN z 2013 roku – I Program Publicznych Emisji Obligacji 
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Obligacje Serii PB  11.04.2014 96 630 000 PLN 

Poręczenie wierzytelności z obligacji do maksymalnej kwoty 

450.000.000 PLN, wyemitowanych w ramach I Programu 

Publicznych Emisji Obligacji.  

Poręczyciel zobowiązał się także do pokrycia wszelkich 

udokumentowanych wydatków związanych z dochodzeniem 

wykonania przez emitenta lub Poręczyciela zobowiązań 

pieniężnych z tytułu obligacji wyemitowanych w ramach 

programu lub poręczenia, łącznie z odsetkami ustawowymi 

do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.  

Program emisji do 200 mln PLN z 2014 roku – III Program Publicznych Emisji Obligacji 

Obligacje Serii PC  15.07.2014 20 300 000 PLN 

Poręczenie wierzytelności z obligacji do maksymalnej kwoty 

360.000.000 PLN wyemitowanych w ramach III Programu 

Publicznych Emisji Obligacji.  

Poręczyciel zobowiązał się także do pokrycia wszelkich 

udokumentowanych wydatków związanych z dochodzeniem 

wykonania przez emitenta lub Poręczyciela zobowiązań 

pieniężnych z tytułu obligacji wyemitowanych w ramach 

programu lub poręczenia, łącznie z odsetkami ustawowymi 

do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN. 

Obligacje Serii EA 30.09.2014 6 320 000 EUR 

Obligacje Serii PE  22.05.2015 14 290  000 PLN 

Program emisji do 250 mln PLN z 2014 roku (realizowany na podstawie prospektu emisyjnego) 

- II Program Publicznych Emisji Obligacji 

Obligacje Serii PPA 23.12.2014 37 463 900 PLN 
Poręczenie wierzytelności z obligacji do maksymalnej kwoty 

450.000.000 PLN wyemitowanych w ramach II Programu 

Publicznych Emisji Obligacji.  

Poręczyciel zobowiązał się także do pokrycia wszelkich 

udokumentowanych kosztów i wydatków związanych z 

dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Poręczyciela 

zobowiązań pieniężnych z tytułu obligacji wyemitowanych w 

ramach programu lub poręczenia, łącznie z odsetkami 

ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN. 

Obligacje Serii PPB 25.06.2015 50 000 000 PLN 

Obligacje Serii PPC 30.06.2015 30 000 000 PLN 

Obligacje Serii PPD 04.11.2015 50 000 000 PLN 

Program emisji do 350 mln PLN z 2016 roku (realizowany na podstawie prospektu emisyjnego)  

- IV Publiczny Program Emisji Obligacji 

Obligacje Serii PPE 29.03.2016 50 000 000 PLN Poręczenie wierzytelności z obligacji do maksymalnej kwoty 

630.000.000 PLN wyemitowanych w ramach IV Programu 

Publicznych Emisji Obligacji.  

Poręczyciel zobowiązał się także do pokrycia wszelkich 

udokumentowanych kosztów i wydatków związanych z 

dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Poręczyciela 

Obligacje Serii PPF 05.04.2016 30 000 000 PLN 

Obligacje Serii PPG 27.04.2016 50 000 000 PLN 

Obligacje Serii PPH 14.07.2016 30 000 000 PLN 
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Obligacje Serii PPI 27.07.2016 50 000 000 PLN 
zobowiązań pieniężnych z tytułu obligacji wyemitowanych w 

ramach programu lub poręczenia, łącznie z odsetkami 

ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN. Obligacje Serii PPJ 28.10.2016 20 000 000 PLN 

Obligacje Serii PPK 09.12.2016 25 000 000 PLN 

Obligacje Serii PPL 09.12.2016 35 000 000 PLN 

Program emisji do 400 mln PLN z 2016 roku - V Program Emisji Obligacji 

Obligacje Serii PF  28.12.2016  115 200 000 PLN 
Poręczenie wierzytelności z obligacji do wyemitowanych w 

ramach V Programu Emisji Obligacji maksymalnej kwoty 

720.000.000 PLN.  

Poręczyciel zobowiązał się także do pokrycia wszelkich 

udokumentowanych kosztów i wydatków związanych z 

dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Poręczyciela 

zobowiązań pieniężnych z tytułu obligacji wyemitowanych w 

ramach programu lub poręczenia, łącznie z odsetkami 

ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN   

Obligacje Serii PG 16.03.2017 147 854 000 PLN 

Obligacje serii PH 07.12.2017 50.000.000 PLN 

Obligacje Serii PI 07.12.2017 20.000.000 PLN 

 

4.9. Dane dotyczące wartości zaciągniętych zobowiązań na ostatni dzień kwartału 

poprzedzającego udostępnienie propozycji nabycia oraz perspektywy kształtowania 

zobowiązań Emitenta do czasu całkowitego wykupu dłużnych instrumentów finansowych: 

 

Wartość zaciągniętych zobowiązań Emitenta (z wyszczególnieniem zobowiązań przeterminowanych) 

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

30 września 2017 r. Propozycji Nabycia, wynosiła 1.074.607.921,27 PLN, w tym zero zobowiązań 

przeterminowanych.   

 

Emitent przewiduje, że do czasu całkowitego wykupu Obligacji, zobowiązania Emitenta pozostawać 

będą na bezpiecznym poziomie, a wskaźniki zadłużenia kształtowały się na poziomach zapewniających 

zdolność Emitenta do obsługi zobowiązań wynikających z emitowanych Obligacji oraz że zobowiązania 

Emitenta w okresie do dnia całkowitego wykupu Obligacji będą dotyczyć:  

(i) zobowiązań z tytułu obligacji wyemitowanych i niewykupionych przed dniem rozpoczęcia oferty 

publicznej Obligacji serii PI;  

(ii) obligacji emitowanych przez Spółkę po dniu emisji Obligacji serii PI, w ramach ustanawianych 

przez Spółkę programów emisyjnych, w tym V Programu Emisji;  

(iii) zobowiązań wynikających z bieżącej działalności Emitenta (koszty administracji, siedziby, 

wynagrodzenia zarządu);  

(iv) zobowiązań z tytułu podatków, w tym CIT.  
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Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej, Emitent posiada zobowiązania z tytułu 

następujących emisji obligacji:  

 

Seria Kod ISIN Kwota Emisji Data Emisji Oprocentowanie Data Wykupu Catalyst 

H PLGHLMC00115 24.870.000 PLN 25.04.2014 r. WIBOR6M+4,5% 25.04.2018 r. TAK 

I PLGHLMC00123 30.000.000 PLN 9.07.2014 r. WIBOR6M+4,5% 9.07.2018 r. TAK 

J PLGHLMC00131 24.970.000 PLN 4.07.2014 r. WIBOR6M+4,5 % 4.07.2018 r. TAK 

K PLGHLMC00149 10.940.000 PLN 16.07.2014 r. WIBOR6M+4,5% 9.07.2018 r. TAK 

PB PLGHLMC00107 96.630.000 PLN 11.04.2014 r. WIBOR6M+5% 11.07.2018 r. TAK 

PC PLGHLMC00156 20.300.000 PLN 15.07.2014 r. WIBOR6M+5% 16.07.2018 r. TAK 

EA PLGHLMC00172 6.320.000 EUR 30.09.2014 r. EURIBOR6M+4,3% 28.09.2018 r. TAK 

PE PLGHLMC00198 14.290.000 PLN 22.05.2015 r. WIBOR6M+4,5% 22.05.2019 r. TAK 

PPA PLGHLMC00180 37.463.900 PLN 23.12.2014 r WIBOR6M+3,5% 16.06.2019 r. TAK 

PPB PLGHLMC00206 50.000.000 PLN 25.06.2015 r. WIBOR6M+4,0% 16.06.2019 r. TAK 

PPC PLGHLMC00214 30.000.000 PLN 30.06.2015 r. WIBOR6M+4,0% 16.06.2019 r TAK 

PPD PLGHLMC00222 50.000.000 PLN 4.11.2015 r. WIBOR6M+4,0% 4.11.2019 r. TAK 

PPE PLGHLMC00230 50.000.000 PLN 29.03.2016 r. WIBOR6M+4,0% 30.03.2020 r. TAK 

PPF PLGHLMC00248 30.000.000 PLN 5.04.2016 r. WIBOR6M+4,0% 30.03.2020 r. TAK 

PPG PLGHLMC00255 50.000.000 PLN 27.04.2016 r. WIBOR6M+4,0% 30.03.2020 r. TAK 

PPH PLGHLMC00263 30.000.000 PLN 14.07.2016 r. WIBOR6M+4,0% 14.07.2020 r. TAK 

PPI PLGHLMC00271 50.000.000 PLN 27.07.2016 r. WIBOR6M+4,0% 14.07.2020 r. TAK 

PPJ PLGHLMC00289 20.000.000 PLN 28.10.2016 r. WIBOR6M+4,0% 27.10.2020 r. TAK 

PPK PLGHLMC00297 25.000.000 PLN 9.12.2016 r. WIBOR6M+4,0% 9.12.2020 r. TAK 

PPL PLGHLMC00291 35.000.000 PLN 9.12.2016 r. WIBOR6M+4,0% 9.12.2020 r. TAK 

PF PLGHLMC00313 115.200.000 PLN 28.12.2016 r. WIBOR6M+4,3% 28.12.2021 r. TAK 

PG PLGHLMC00339 147.854.000 PLN 16.03.2017 r. WIBOR6M+4,3% 16.03.2022 r. TAK 

PH PLGHLMC00347 50.000.000 PLN 7.12.2017 r. WIBOR6M+3,5% 7.12.2020 r. TAK 

PI PLGHLMC00354 20.000.000 PLN 7.12.2017 r. WIBOR6M+3,6% 7.12.2021 r. Objęte Notą 

Informacyjną 

 

4.10. Dane umożliwiające potencjalnym nabywcom instrumentów dłużnych orientację 

w efektach przedsięwzięcia, które ma być sfinansowane z emisji instrumentów dłużnych, 

oraz zdolność emitenta do wywiązywania się z zobowiązań wynikających z instrumentów 

dłużnych, jeżeli przedsięwzięcie jest określone 

 

Nie dotyczy, gdyż przedsięwzięcie nie zostało określone. 
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4.11. Rating przyznany emitentowi lub emitowanym przez niego instrumentom dłużnym, ze 

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

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

dokonania i ogłoszeni 

 

Nie dotyczy – rating nie był przyznany. 

 

4.12. Zasady przeliczania wartości świadczenia niepieniężnego na pieniężne 

 

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

 

4.13. W przypadku ustanowienia jakiejkolwiek formy zastawu lub hipoteki jako zabezpieczenia 

wierzytelności wynikających z instrumentów dłużnych - wycena przedmiotu zastawu lub 

hipoteki dokonana przez uprawnionego biegłego 

 

Nie dotyczy – obligacje nie są zabezpieczone w formie zastawu lub hipoteki. 

 

4.14. W przypadku emisji obligacji zamiennych na akcje – dodatkowo: a) liczba głosów na 

walnym zgromadzeniu Emitenta, która przysługiwałaby z objętych akcji - w przypadku 

gdyby została dokonana zamiana wszystkich wyemitowanych Obligacji, b) ogólna liczba 

głosów na walnym zgromadzeniu emitenta - w przypadku gdyby została dokonana zamiana 

wszystkich wyemitowanych obligacji 

 

Nie dotyczy – Obligacje są obligacjami zwykłymi.  

 

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

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

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

 

Nie dotyczy – Obligacje są obligacjami zwykłymi. 
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V. ZAŁĄCZNIKI 

5.1. Informacja odpowiadająca odpisowi z rejestru przedsiębiorców KRS dotycząca Emitenta 
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5.2. Ujednolicony aktualny tekst statutu Emitenta 

 

AKT ZAŁOŻYCIELSKI  

SPÓŁKI Z OGRANICZONĄ ODPOWIEDZIALNOŚCIĄ  

 

§1.  

Philippe Pannier niniejszym aktem zawiązuje spółkę z ograniczoną odpowiedzialnością zwaną dalej 

„spółką”.  

 

§2.  

Spółka będzie prowadzona pod firmą GHELAMCO INVEST Spółką z ograniczoną odpowiedzialnością. 

Spółka może używać wyróżniającego ją znaku graficznego.  

 

§3.  

Siedzibą Spółki jest Warszawa.  

 

§4.  

Terenem działania Spółki jest obszar Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagranica.  

 

§5.  

Spółka może działać we wszelkich powiązaniach organizacyjnoprawnych dozwolonych przez 

obowiązujące przepisy prawa; między innymi może tworzyć oddziały, filie, przedstawicielstwa oraz 

inne placówki, a także przystępować do innych spółek w kraju i za granicą.  

 

§6.  

Czas trwania spółki jest nieograniczony.  

 

§7.  

1.  Wyłącznym przedmiotem działalności Spółki jest:  

1) Działalność holdingów finansowych (PKD 64.20.Z),  

2) Pozostała finansowa działalność usługowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wyłączeniem 

ubezpieczeń i funduszów emerytalnych (PKD 64.99.Z).  

3) Pozostałe pośrednictwo pieniężne (PKD 64.19.Z),  

4) Pozostałe formy udzielania kredytów (PKD 64.92.Z).  
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§8.  

1. Kapitał zakładowy Spółki wynosi 10.200.000,00 (dziesięć milionów dwieście tysięcy) złotych i 

dzieli się na 20.400 (dwadzieścia tysięcy czterysta) równych i niepodzielnych udziałów o wartości 

nominalnej 500,00 (pięćset) złotych każdy. Każdy Wspólnik może posiadać więcej niż jeden 

udział.  

2. Podwyższenie kapitału zakładowego Spółki do kwoty 50.000.000,00 (pięćdziesiąt milionów) 

złotych dokonane w terminie do dnia 31 (trzydziestego pierwszego) grudnia roku 2015 (dwa 

tysiące piętnastego) nie stanowi zmiany aktu założycielskiego Spółki.  

 

§9.  

Udziały w kapitale zakładowym Spółki zostały objęte w następujący sposób:  

1) 100 (sto) udziałów o łącznej wartości nominalnej 50.000,00 (pięćdziesiąt tysięcy) złotych zostało 

objętych przy zawiązaniu Spółki przez Paul Gheysens i pokrytych w całości wkładem pieniężnym,  

2) w wyniku podwyższenia kapitału zakładowego dokonanego Uchwałą nr 1 z dnia 30 listopada 

2012 roku nowopowstałe udziały w kapitale zakładowym Spółki, to jest 20.300 (dwadzieścia 

tysięcy trzysta) udziałów o wartości nominalnej 500,00 złotych każdy, o łącznej wartości 

nominalnej 10.150.000,00 (dziesięć milionów sto pięćdziesiąt tysięcy) złotych, objęła spółka 

pod firmą: GRANBERO HOLDINGS LIMITED z siedzibą w Limassol, Cypr i pokryła je w całości 

wkładem pieniężnym.  

 

§10.  

Uchwałą zgromadzenie wspólników może zobowiązać wspólników do dokonania dopłat do wysokości 

1.000 (jeden tysiąc)-krotnej wartości udziałów.  

 

§11.  

Zastawienie udziałów wymaga zgody zgromadzenia wspólników podjętej większością 2/3 głosów 

oddanych.  

 

§12.  

1. W przypadku sprzedaży udziałów, wspólnikom Spółki przysługuje prawo pierwszeństwa, z 

wyjątkiem, gdy wspólnik sprzedaje swoje udziały na rzecz podmiotu, w którym wspólnik ten 

posiada pośrednio lub bezpośrednio powyżej 50 % udziałów lub akcji.  

2. W przypadku skorzystania z prawa pierwszeństwa, sprzedaż następuje po cenie ustalonej między 

wspólnikiem a nabywcą udziałów. W tym przypadku zbycie udziałów musi być poprzedzone 

pisemnym zawiadomieniem uprawnionych z tytułu pierwszeństwa, którzy z tego prawa mogą 

skorzystać w terminie czternastu dni od dnia ich zawiadomienia.  

§13.  
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Wspólnicy mają prawo do udziału w czystym zysku przeznaczonym do podziału przez Zgromadzenie 

Wspólników proporcjonalnie do posiadanych udziałów. Zarząd spółki może dokonywać wypłaty 

zaliczek na poczet dywidendy.  

Zgromadzenie Wspólników może w szczególności wyłączyć zysk od podziału w całości lub w części  i 

przeznaczyć go na określony przez Zgromadzenie cel.  

 

§14.  

Spółka może tworzyć z odpisów z zysku fundusze celowe, a w szczególności rezerwowy. Fundusze 

tworzone będą w miarę potrzeby na mocy uchwały Zgromadzenia Wspólników.  

 

§15.  

Udział Wspólnika może być umorzony na podstawie uchwały Zgromadzenia Wspólników. 

Umorzenie może nastąpić z czystego zysku lub w drodze obniżenia kapitału zakładowego. Spółka 

może nabywać własne udziały w celu ich umorzenia.  

 

§16.  

Władzami spółki są:  

a) Zgromadzenie Wspólników,  

b) Zarząd Spółki.  

 

§17.  

1. Zgromadzenie Wspólników może być zwyczajne i nadzwyczajne. Zgromadzenie Zwyczajne zwołuje 

się raz do roku, w terminie sześciu miesięcy po upływie roku obrotowego.  

2. Zgromadzenie Nadzwyczajne zwołuje Zarząd z własnej inicjatywy lub na wniosek wspólników 

posiadających przynajmniej 1/10 (jedną dziesiątą) kapitału zakładowego.  

 

§18.  

Każdy ze wspólników ma prawo uczestniczyć w zgromadzeniu osobiście lub przez pełnomocnika.  

 

§19.  

Uchwały Zgromadzenia zapadają bezwzględną większością głosów, o ile kodeks spółek handlowych lub 

niniejszy akt nie przewidują warunków surowszych. Na każdy udział przypada jeden głos.  

 

 

 

 

 

§20.  
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1. Zarząd spółki składa się z jednego albo większej liczby członków. Zarząd prowadzi sprawy spółki  i 

reprezentuje ją na zewnątrz. Do zakresu działalności Zarządu należą wszelkie sprawy nie 

zastrzeżone do kompetencji Zgromadzenia Wspólników.  

2. Do składania oświadczeń woli i podpisywania w imieniu spółki upoważniony jest każdy członek 

Zarządu samodzielnie.  

3. Członka Zarządu powołuje się na czas nieoznaczony, a jego mandat wygasa chwilą jego odwołania, 

śmierci lub rezygnacji.   

4. Nie jest wymagana uchwała zgromadzenia wspólników na rozporządzanie prawem lub zaciąganie 

zobowiązań do świadczenia o wartości do 2.500.000,00,- (dwa miliony pięćset tysięcy) złotych,  z 

wyjątkiem zobowiązań polegających na zaciąganiu kredytów i pożyczek bankowych. Przepis  art. 

230 ksh jest wyłączony w tym zakresie.  

 

§21.  

1. Rozwiązanie Spółki następuje na podstawie uchwały Zgromadzenia Wspólników lub w innych 

przypadkach wskazanych przez przepisy prawa.  

2. Rozwiązanie Spółki następuje po przeprowadzeniu likwidacji.  

3. Likwidatorami są członkowie Zarządu.  

4. Likwidację prowadzi się pod firmą Spółki z dodatkiem „w likwidacji”.   

 

§22.  

Rok obrotowy kończy się 31 grudnia.  

 

§23.  

Pismem przeznaczonym do ogłoszeń Spółki jest Monitor Sądowy i Gospodarczy.  

 

§24.  

W sprawach nie uregulowanych niniejszym aktem mają zastosowanie przepisy obowiązującego prawa,  

w szczególności kodeksu spółek handlowych.”  
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5.3. Tekst uchwał stanowiących podstawę emisji Obligacji objętych Notą Informacyjną 
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5.4. Warunki Emisji Obligacji 
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5.5. Umowa poręczenia 
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5.6. Umowa z administratorem zabezpieczeń 
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5.7. Definicje i objaśnienia skrótów 

Administrator 

Zabezpieczeń 

oznacza Wojciecha Pfadta, prowadzącego działalność gospodarczą 

pod firmą Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP: 951-

146-72-70, REGON: 12178415, adres do doręczeń Dźwiękowa 6/16, 

05-500 Józefosław, który pełni dla Obligacji emitowanych w ramach 

Programu funkcję administratora zabezpieczeń w rozumieniu art. 29 

Ustawy o Obligacjach 

ASO Catalyst, ASO oznacza alternatywny system obrotu obligacjami prowadzony GPW 

oraz BondSpot lub przez ich następców prawnych; 

Agent Kalkulacyjny  

Agent Emisji 

oznacza Michael/Ström Dom Maklerski spółka akcyjna z siedzibą w 

Warszawie, przy ul. Aleje Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, 

wpisaną 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 0000712428, o numerze NIP 5252472215 oraz numerze 

REGON 142261319; 

BondSpot oznacza spółkę pod firmą BondSpot S.A. z siedzibą w Warszawie; 

Cena Emisyjna oznacza cenę nabycia jednej Obligacji równą 1.000 PLN (jeden tysiąc 

złotych) 

CIT Oznacza podatek dochodowy od osób prawnych 

Członek ASO rozumie się przez to podmiot dopuszczony do działania na rynku 

rozumianym jako alternatywny system obrotu, o którym mowa w art. 

3 pkt 2 Ustawy o obrocie, organizowany przez BondSpot S.A.; 

Data Emisji oznacza 7 grudnia 2017 roku; 

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 Roboczy oznacza każdy dzień, w którym KDPW prowadzi działalność 

operacyjną; 

Emisja oznacza emisję prywatną Obligacji; 

Emitent lub Spółka oznacza spółkę pod firmą Ghelamco Invest spółka z ograniczoną 

odpowiedzialnością z siedzibą w Warszawie, Pl. Europejski 1, 00-844 

Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez 

Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydział Gospodarczy 

Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 185773, NIP 521-

327-7751, REGON 015623181 
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EUR oznacza prawny środek płatniczy w państwach Europejskiej Unii 

Monetarnej 

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

w Warszawie; 

Grupa Ghelamco oznacza spółkę prawa belgijskiego Ghelamco Group Comm. VA oraz 

podmioty, w stosunku do których spółka prawa belgijskiego Ghelamco 

Group Comm. VA jest podmiotem dominującym w rozumieniu art. 4 

KSH; 

Gwarant oznacza spółkę Granbero Holdings Limited z siedzibą na Cyprze pod 

adresem 229 Arch. Makariou III Ave, Meliza Court, 3105, Limassol, 

Cypr (podmiot dominujący Emitenta w rozumieniu art. 4 KSH) lub inny 

podmiot z Grupy Ghelamco, na rzecz którego zostaną skutecznie 

przeniesione aktywa Granbero Holdings Limited o wartości 

stanowiącej co najmniej 90% Łącznej Wartości Aktywów Gwaranta i 

który najpóźniej w dniu takiego przeniesienia ustanowi 

Zabezpieczenie zgodnie z pkt 2.4.3, z zastrzeżeniem że po 

przeniesieniu łączne aktywa Gwaranta (lub Gwarantów) będą 

stanowiły nie mniej niż 90%  Łącznej Wartości Aktywów Gwaranta 

przed ich przeniesieniem; 

Istniejące Obligacje oznacza wyemitowane i niewykupione obligacje Emitenta, 

wprowadzone do obrotu zorganizowanego w rozumieniu Ustawy o 

Obrocie lub zarejestrowane w Depozycie; 

KDPW oznacza spółkę pod firmą Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych 

S.A. z siedzibą w Warszawie; 

KNF lub Komisja oznacza Komisję Nadzoru Finansowego w Warszawie 

Koszty Emisji oznacza wszelkie opłaty, prowizje i koszty z tytułu przygotowania i 

przeprowadzenia emisji Obligacji, w tym wynagrodzenie Agenta 

Emisji, koszty prawne i opłaty na rzecz instytucji rynku kapitałowego; 

KSH oznacza ustawę z dnia 15 września 2000 r. Kodeks spółek handlowych 

(tekst jednolity, Dz. U. z 2017 r., poz. 1577, z późn. zm.); 

Kwota do Zapłaty oznacza wyrażoną w PLN kwotę równą wartości Należności Głównej 

lub Kwoty Odsetek, wymagalną w Dniu Płatności Kwoty do Zapłaty, 

którą Emitent jest zobowiązany zapłacić Obligatariuszowi, zgodnie 

z niniejszymi Warunkami Emisji; 

Kwota Odsetek oznacza kwotę obliczaną w sposób określony w punkcie 3.6 

Warunków Emisji; 
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Łączna Wartość Aktywów 

Gwaranta 

oznacza, w odniesieniu do każdego z Gwarantów, łączną wartość 

bilansową aktywów Gwaranta, wskazaną w ostatnich publicznie 

dostępnych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych 

Gwaranta, sporządzonych zgodnie z MSSF; 

MSSF oznacza Międzynarodowe Standardy Sprawozdawczości Finansowej 

publikowane przez Radę Międzynarodowych Standardów 

Rachunkowości (IASB – International Accounting Standards Board), 

których podstawa prawna zawarta jest w Rozporządzeniu 1606/2002 

Parlamentu Europejskiego oraz Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie 

stosowania międzynarodowych standardów rachunkowości; 

Należność Główna  oznacza 1.000 PLN (jeden tysiąc złotych) 

Nota Informacyjna Oznacza niniejszy dokument, sporządzony na potrzeby wprowadzenia 

Obligacji do ASO Catalyst 

Obligacje oznacza 20.000 obligacji serii PI Emitent o wartości nominalnej 1.000 

PLN (jeden tysiąc złotych)każda; 

Obligatariusz oznacza 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 lub osobę, na której rzecz obligacje zapisane są w Rejestrze 

Sponsora Emisji; 

Okres Odsetkowy oznacza okres od Daty Emisji (włącznie) do pierwszego Dnia Płatności 

Odsetek (z wyłączeniem tego dnia) oraz każdy następny okres 

trwający od poprzedniego Dnia Płatności Odsetek (włącznie) do 

następnego Dnia Płatności Odsetek (z wyłączeniem tego dnia) 

PKB oznacza Produkt Krajowy Brutto 

PLN, zł, złoty oznacza prawny środek płatniczy w Rzeczypospolitej Polskiej 

Podmiot Zależny 

Gwaranta 

oznacza, w odniesieniu do każdego Gwaranta: (i) każdą spółkę lub inny 

podmiot, w tym spółkę rynku wynajmu nieruchomości (REIT), w 

którym Gwarant posiada lub kontroluje (bezpośrednio lub przez inny 

Podmiot Zależny Gwaranta albo Podmioty Zależne Gwaranta) ponad 

50% kapitału zakładowego lub innych praw udziałowych dających 

prawo głosu do powoływania członków władz lub administratorów 

takiej spółki lub innego podmiotu; lub (ii) każdą spółkę lub inny 

podmiot, którego sprawozdania konsolidowane są ze sprawozdaniami 

Gwaranta albo którego sprawozdania powinny być, zgodnie z MSSF, 
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konsolidowane ze sprawozdaniami Gwaranta; lub (iii) fundusz 

inwestycyjny, w tym fundusz inwestycyjny zamknięty, którego 

wszystkie jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne posiada 

pośrednio lub bezpośrednio Gwarant i który posiada lub kontroluje 

(bezpośrednio lub przez inny Podmiot Zależny Gwaranta albo 

Podmioty Zależne Gwaranta) Spółki Projektowe; 

Poręczenie Oznacza poręczenie udzielone przez Poręczyciela 

Program, Program Emisji 

lub V Program Emisji 

Obligacji 

oznacza program emisji obligacji polegający na emitowaniu przez 

Emitenta obligacji w jednej lub kilku seriach stosownie do 

postanowień Umowy Programowej oraz na podstawie stosownych 

uchwał Emitenta, maksymalnie przez okres 3 lat, każdorazowo do 

łącznej wartości nominalnej wyemitowanych i niewykupionych 

Obligacji nieprzekraczającej kwoty 400.000.000 złotych. W przypadku 

Obligacji denominowanych w EUR, obliczanie maksymalnej wartości 

Programu następować będzie przy wykorzystaniu średniego kursu 

wymiany publikowanego przez Narodowy Bank Polski na dzień emisji 

danej serii Obligacji denominowanych w EUR. Emitent może wydłużyć 

okres trwania Programu oraz zwiększyć jego maksymalną wartość na 

mocy stosownych uchwał oraz aneksu do Umowy Programowej; 

Projekt Inwestycyjny  oznacza dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny (w 

szczególności biurowy, biurowo-magazynowy, biurowo-usługowy, 

usługowy lub mieszkaniowy, nie wyłączając projektów handlowych 

lub hotelowych) o charakterze komercyjnym realizowany przez Spółkę 

Projektową lub Spółki Projektowe w Polsce. Dla uniknięcia 

wątpliwości, jeden Projekt Inwestycyjny może być realizowany przez 

więcej niż jedną Spółkę Projektową;  

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; 
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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.) 

Regulaminu ASO 

BondSpot  

oznacza Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu organizowanego 

przez BondSpot S.A. w brzmieniu przyjętym Uchwałą Nr 103/09 

Zarządu BondSpot S.A. z dnia 4 listopada 2009 r. zatwierdzonego 

uchwałą nr 27/O/09 Rady Nadzorczej BondSpot S.A. z dnia 5 listopada 

2009 r. (z późn. zm.) zmienionym Uchwałą Zarządu z dnia 21 grudnia 

2017 r., 

Spółka Projektowa oznacza Podmiot Zależny Gwaranta realizujący lub mający realizować 

Projekt Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, który (i) posiada 

nieruchomość, na której można realizować lub jest realizowany 

Projekt Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, lub (ii) zamierza nabyć 

dowolne prawo związane z nieruchomością (w tym również na 

podstawie umowy warunkowej lub przedwstępnej), na której można 

realizować lub jest realizowany Projekt Inwestycyjny lub Projekty 

Inwestycyjne, przy czym nabycie to nastąpi najpóźniej w terminie 90 

dni od daty przekazania Spółce Projektowej jakichkolwiek środków 

finansowych przez Emitenta. Dla uniknięcia wątpliwości, jedna Spółka 

Projektowa może realizować więcej niż jeden Projekt Inwestycyjny; 

Stopa Bazowa oznacza stopę bazową ustaloną zgodnie z pkt 3.7; 

Stopa Procentowa oznacza zmienną stopę procentową obliczaną zgodnie z 

postanowieniami pkt 3.7, na podstawie której obliczane będą Kwoty 

Odsetek; 

Strona Internetowa oznacza stronę internetową Emitenta o adresie 

http://www.ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-poland.html 

lub inną stronę internetową, która ją zastąpi; 

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 (Dz. U. z 2015 

r., poz. 238 ze zm.); 

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

finansowymi (tj. Dz.U. z 2017 r., poz. 1768, z późn. zm.); 

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

wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego 



 

 S t r o n a  | 116 

systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (tj.: Dz.U. z 2016 r. poz. 

1639 ze zm.); 

Ustawa o Rachunkowości oznacza ustawę z dnia 29 września 1994 r. o rachunkowości (tj. Dz.U. 

z 2016 r., poz. 1047, z późn. zm.) 

Warunki Emisji oznacza Warunki Emisji Obligacji, których treść stanowi Załącznik do 

niniejszej Noty Informacyjnej 

WIBOR oznacza Warsaw Interbank Offer Rate - stopa procentowa, po jakiej 

banki udzielają pożyczek innym bankom 

Zabezpieczenie oznacza poręczenie ustanowione przez Gwaranta lub Gwarantów (w 

przypadku, gdy Granbero Holdings Limited przeniesie na inny podmiot 

swoje aktywa o wartości stanowiącej co najmniej 50% Łącznej 

Wartości Aktywów Gwaranta, ale mniej niż 90% Łącznej Wartości 

Aktywów Gwaranta) na warunkach określonych w pkt 2.4 

zabezpieczające wierzytelności z Obligacji należne Obligatariuszom; 

 

 


