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2. DANE O EMITENCIE 

2.1 Podstawowe dane o Emitencie 

Firma: BBI Development Spółka Akcyjna 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba i adres: Warszawa 02-566, ul. Puławska 2 

Sąd rejestrowy: Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII 

Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego 

KRS: 0000033065 

REGON: 010956222 

NIP: 526-10-22-256 

Telefon: +48 22 204 00 40 

Adres poczty elektronicznej: biuro@bbidevelopment.pl 

Strona Internetowa Emitenta: www.bbidevelopment.pl 

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 

Nie dotyczy. Działalność prowadzona przez Emitenta nie wymaga uzyskania zezwolenia, licencji 

lub zgody. 

mailto:biuro@bbidevelopment.pl
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3. CZYNNIKI RYZYKA 

Obligacje są zobowiązaniem tylko i wyłącznie Emitenta. Żaden inny podmiot, działający w jakimkolwiek 

charakterze, nie będzie zobowiązany ani odpowiedzialny z tytułu Obligacji, a w szczególności nie będzie 

gwarantował ich spłaty.  

 

Przed podjęciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych potencjalni inwestorzy powinni dokładnie 

przeanalizować czynniki ryzyka i inne informacje zawarte w niniejszej Nocie Informacyjnej. Czynniki 

ryzyka wymienione w niniejszym rozdziale nie stanowią wyczerpującej listy ryzyk związanych z 

działalnością Emitenta, jego otoczeniem oraz Obligacjami. Kolejność przedstawienia poszczególnych 

punktów nie świadczy o ich istotności. Dodatkowe ryzyka, które obecnie nie są znane Emitentowi, bądź 

które uważa się za nieistotne, mogą także niekorzystnie wpłynąć na sytuację Emitenta, Inwestorzy 

powinni więc uwzględnić również ewentualnie inne ryzyka, niewskazane poniżej. 

 

Czynniki ryzyka, jako zdarzenia niepewne wpisane są w każdą prowadzoną działalność gospodarczą. 

Opisane poniżej czynniki ryzyka, wskazane według najlepszej aktualnej wiedzy Emitenta, mogą nie być 

jedynymi, jakie dotyczą Grupy Emitenta i prowadzonej przez nią działalności. W przyszłości mogą 

pojawić się czynniki ryzyka trudne do przewidzenia w chwili obecnej, niezależne od Emitenta. Należy 

podkreślić, iż spełnienie się któregokolwiek z wymienionych poniżej czynników ryzyka może mieć istotny 

negatywny wpływ na prowadzoną przez Emitenta i jego Grupę działalność, sytuację finansową oraz 

zdolność do obsługi zadłużenia. 

 

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

tym takie, które będą notowane w alternatywnym systemie obrotu, a ich decyzje inwestycyjne powinny 

być poprzedzone właściwą analizą lub konsultowane z doradcami. 

Przed podjęciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych potencjalni inwestorzy powinni dokładnie 

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

Informacyjnej. 

Należy podkreślić, że spełnienie się któregokolwiek z wymienionych poniżej czynników ryzyka może 

mieć istotny negatywny wpływ na prowadzoną przez Grupę Emitenta działalność, sytuację finansową, a 

także wyniki z prowadzonej działalności, a przez to na kształtowanie się rynkowego kursu obligacji 

Emitenta oraz jego zdolność do obsługi zadłużenia. W efekcie powyższych zdarzeń inwestorzy mogą 

nie osiągnąć założonej stopy zwrotu z inwestycji i stracić część lub całość zainwestowanych środków 

finansowych.  

Poniżej wskazane ryzyka nie stanowią zamkniętego katalogu ryzyk, a jedynie wymienienie ryzyk 

najistotniejszych w subiektywnym odczuciu Emitenta. Nie jest wykluczone wystąpienie innych ryzyk, 

typowych dla instrumentu finansowego, jakim są Obligacje oraz dla emitentów prowadzących 

działalność deweloperską. 

Przedstawiając czynniki ryzyka w poniższej kolejności, Emitent nie kierował się prawdopodobieństwem 

ich zaistnienia ani oceną ich ważności. 
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3.1 Ryzyko makroekonomiczne, społeczne i polityczne 

Emitent jest deweloperem, prowadzącym działalność w segmencie powierzchni 

mieszkaniowych, biurowych i handlowych na rynku polskim. Działalność i poziom wyników 

finansowych generowanych przez Grupę Emitenta, a także tempo realizacji planów 

strategicznych uzależnione są od koniunktury makroekonomicznej na tym rynku. Na działalność 

Grupy Emitenta wpływają takie czynniki jak: poziom i tendencje zmian PKB, inflacja, bezrobocie, 

stopy procentowe, polityka fiskalna i monetarna rządu, dostępność środków finansowych, wzrost 

realnych dochodów społeczeństwa, poziom bezrobocia, zmiany sytuacji gospodarczej na 

poziomie krajowym, regionalnym i światowym, zmiany w sytuacji politycznej na poziomie władz 

centralnych i lokalnych także sytuacja ekonomiczna, przedsiębiorstw gospodarstw domowych.  

Ewentualne niekorzystne tendencje w zakresie kształtowania się czynników 

makroekonomicznych, społecznych i politycznych mogą mieć negatywny wpływ na wyniki, 

sytuację finansową i perspektywy działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji na zdolność 

Emitenta do dokonywania płatności z tytułu Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na 

wartość Obligacji. 

3.2 Ryzyko kursowe 

W przypadku ponoszenia kosztów i generowania przychodów w różnych walutach (np. 

ponoszeniu nakładów inwestycyjnych w złotych oraz generowaniu przychodów w walutach 

obcych) Grupa Emitenta będzie narażona na ryzyko kursowe, co może obniżyć efektywność 

realizowanych przedsięwzięć. Grupa Emitenta dąży do wyeliminowania ryzyka walutowego 

poprzez stosowanie hedgingu naturalnego i skorelowania przychodów i kosztów ponoszonych w 

tej samej walucie. Do dnia sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Emitent ani też inne 

podmioty z Grupy Emitenta nie doświadczyły negatywnych konsekwencji związanych z tzw. 

problemem opcji walutowych.  

W przypadku nieruchomości inwestycyjnych ich wartość księgowa jest wyrażana w wartości 

godziwej, która w przypadku braku aktywnego rynku może być określona przez Emitenta m.in na 

podstawie modeli finansowych zdyskontowanych przepływów pieniężnych oraz w oparciu o 

szereg założeń, związanych, między innymi, z planowanymi stawkami najmu powierzchni, 

wyrażonymi w Euro.  

Zmiana kursu Euro może mieć wpływ na wartość księgową danego projektu w sprawozdaniach 

finansowych Emitenta. Wahania kursów walutowych pośrednio wpływają na działalność Grupy 

Emitenta, ponieważ istotna część aktualnych i potencjalnych klientów Grupy Emitenta, w tym 

inwestorów, finansuje inwestycje na rynku nieruchomości przy wykorzystaniu kredytów 

bankowych udzielanych w walutach obcych. Osłabienie kursu złotego w stosunku do walut 

obcych może spowodować, że klienci Grupy Emitenta nie będą w stanie spłacać zaciągniętych 

kredytów lub ograniczona zostanie zdolność nowych kredytobiorców do zaciągnięcia takich 

kredytów.  

Może się to przyczynić do obniżenia popytu na nieruchomości sprzedawane lub wynajmowane 

przez Grupę Emitenta oraz mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i wyniki 

działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania płatności 

z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji.  

3.3 Ryzyko związane z poziomem stóp procentowych 

Przedsięwzięcia inwestycyjne realizowane przez Grupę Emitenta finansowane są przy 

znacznym udziale długu oprocentowanego głównie w oparciu o zmienną stopę procentową 
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(kredyty bankowe i obligacje korporacyjne). Zmienność rynkowych stóp procentowych może 

mieć wpływ na koszt obsługi zadłużenia przez Emitenta i jego spółki celowe. Ewentualny wzrost 

stóp procentowych wpłynie na wzrost kosztów finansowania, obniży efektywność finansową 

realizowanych przedsięwzięć i wpłynie na obniżenie wyniku finansowego. Niepożądane 

konsekwencje wzrostu stóp procentowych można ograniczyć poprzez efektywne zarządzanie 

strukturą zadłużenia, dobierając w zależności od rozwoju sytuacji – instrumenty dłużne o stałym 

lub zmiennym oprocentowaniu lub stosowanie finansowych instrumentów zabezpieczających. 

Wzrost stóp procentowych może się również przyczynić do zmniejszenia zdolności kredytowej i 

ograniczenia popytu klientów Grupy Emitenta na kredyty bankowe, w tym na kredyty hipoteczne, 

stanowiące jedno ze źródeł finansowania transakcji zakupu nieruchomości. Niekorzystne 

tendencje w tym zakresie mogą mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i 

wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania 

płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji. 

3.4 Ryzyko związane z koniunkturą na rynku nieruchomości 

Rynek nieruchomości jest cykliczny. W rezultacie, liczba projektów ukończonych przez Grupę 

Emitenta 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 

projektów Grupy Emitenta, dostępności finansowania oraz cen rynkowych istniejących i nowych 

projektów Grupy Emitenta. 

Co do zasady, rosnący popyt przyczynia się do wzrostu oczekiwań co do realizowanego zysku 

oraz większej liczby nowych projektów, jak również do wzrostu aktywności ze strony 

konkurentów Grupy Emitenta. Ze względu na długi okres pomiędzy podjęciem decyzji o 

rozpoczęciu budowy projektu a terminem jego faktycznej realizacji, częściowo wynikającym z 

długotrwałej procedury pozyskiwania wymaganych prawem pozwoleń administracyjnych oraz 

czasu budowy, istnieje ryzyko, że z chwilą zakończenia projektu, rynek będzie nasycony, a 

deweloper nie będzie mógł sprzedać projektu przy oczekiwanym poziomie zysku. Po okresie 

poprawy koniunktury na rynku przeważnie następuje pogorszenie koniunktury, a deweloperzy są 

zniechęcani do rozpoczynania nowych projektów ze względu na ryzyko braku osiągnięcia stopy 

zwrotu z inwestycji w oczekiwanej wysokości. 

Nie ma pewności, że w czasie pogorszenia koniunktury na rynku Grupa Emitenta będzie w 

stanie wybierać do realizacji projekty, które wypełnią rzeczywisty popyt w okresie ożywienia na 

rynku. Wszystkie te okoliczności mogą mieć niekorzystny wpływ na działalność, sytuację 

finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji na zdolność Emitenta do 

dokonywania płatności z Obligacji, ich terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji. 

3.5 Ryzyko zmiany przepisów prawa oraz sposobu ich interpretacji i stosowania 

Zagrożeniem dla działalności Grupy Emitenta jest niestabilność systemu prawnego w Polsce. 

Często zmieniające się przepisy i ich wykładnia istotnie utrudniają prowadzenie działalności 

gospodarczej oraz znacznie ograniczają przewidywalność wyników finansowych. Ryzykiem dla 

Emitenta są także zmiany przepisów w wielu dziedzinach prawa, w tym m.in. Prawie 

Budowlanym, Ustawie o Planowaniu, Ustawie o Gospodarce Nieruchomościami, Ustawie o 

Ochronie Zabytków, Prawie Ochrony Środowiska i innych aktów prawnych odnoszących się, 

bezpośrednio lub pośrednio, do działalności Emitenta. Zmiana tych przepisów lub ich stosowania 

albo interpretacji może mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i wyniki 

działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania płatności 

z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji. 
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3.6 Ryzyko zmiany sposobu opodatkowania Grupy Emitenta oraz kontrahentów Grupy 

Emitenta. 

Zmienność przepisów prawa dotyczy zwłaszcza prawa podatkowego. Praktyka interpretacyjna 

organów skarbowych oraz orzecznictwo sądowe w tej dziedzinie nie są jednolite i mogą 

podlegać istotnym zmianom. W przypadku przyjęcia przez organy podatkowe niekorzystnej dla 

Emitenta interpretacji przepisów podatkowych, należy się liczyć z negatywnymi konsekwencjami 

dla działalność Emitenta i jego spółek celowych, ich sytuacji finansowej i perspektyw rozwoju.  

Powyższe zastrzeżenia dotyczą w szczególności zmian wprowadzonych do Ustawy o Podatku 
Dochodowym od Osób Prawnych, które weszły w życie 1 stycznia 2018 r., na mocy których 
opodatkowaniem podatkiem dochodowym od osób prawnych w wysokości 0,035% podstawy 
opodatkowania, stanowiącej przychód odpowiadający wartości początkowej środka trwałego 
ustalanej na pierwszy dzień każdego miesiąca wynikającej z prowadzonej ewidencji, 
pomniejszonej o kwotę 10.000.000 PLN, zostały objęte przychody z tytułu własności środka 
trwałego położonego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, którego wartość początkowa 
przekracza 10.000.000 PLN, w postaci budynków takich jak (i) centrum handlowe, (ii) dom 
towarowy, (iii) samodzielny sklep i butik, (iv) inny budynek handlowo-usługowy oraz (v) budynek 
biurowy. 

Powyższe zmiany, ze względu na profil działalności Grupy Emitenta skupiający się na 
inwestycjach na rynku nieruchomości komercyjnych, które mogą być przedmiotem 
opodatkowania na powyższych zasadach, mogą mieć szczególny wpływ Grupę Emitenta, w 
szczególności na popyt na nieruchomości oraz poziom rentowności inwestycji. 

Wpływ zmiany przepisów prawa podatkowego oraz jego interpretacji może mieć też wpływ na 

kontrahentów Emitenta, a w szczególności nabywców nieruchomości oraz usług świadczonych 

przez Emitenta. Wprowadzenie nowych podatków lub zmiana stawek obecnych podatków, a 

także zmiana dotychczasowej interpretacji organów skarbowych może wpłynąć na wysokość 

wymiaru opodatkowania prowadzonej działalności, a w efekcie wpłynąć na dochód Grupy 

Emitenta bezpośrednio lub pośrednio poprzez obniżenie możliwości finansowych klientów Grupy 

Emitenta, a co za tym idzie, na poziom dochodów Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na 

zdolność Emitenta do dokonywania płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także 

na wartość Obligacji. 

3.7 Ryzyko konkurencji 

Grupa Emitenta prowadzi działalność na konkurencyjnym rynku nieruchomości. Szczególnie 

wysoka konkurencja cechuje rynek nieruchomości w Warszawie, gdzie Grupa Emitenta realizuje 

wszystkie swoje obecnie prowadzone projekty deweloperskie (za wyjątkiem projektu Małe Błonia 

w Szczecinie). Jednocześnie rynek warszawski, ze względu na swój potencjał ludnościowy i 

ekonomiczny, jest rynkiem najbardziej chłonnym i wysoce atrakcyjnym z punktu widzenia 

działalności Grupy Emitenta. 

Grupa Emitenta może napotkać konkurencję na etapie pozyskiwania gruntów pod zabudowę, co 

może doprowadzić do wzrostu cen gruntów i spadku rentowności realizowanych projektów 

inwestycyjnych. Intensyfikacja konkurencji może ponadto spowodować nadpodaż 

nieruchomości, prowadzącą do wojny cenowej i konieczności obniżenia cen sprzedaży i najmu. 

Powyższe czynniki mogą mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i wyniki 

działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania płatności 

z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji. 
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3.8 Ryzyko związane z atrakcyjnością nabywanych gruntów i wyborem lokalizacji 

nieruchomości 

Rentowność realizowanych projektów w dużym stopniu determinowana jest przez zdolność do 

pozyskania po konkurencyjnych cenach atrakcyjnych gruntów pod zabudowę oraz ich 

właściwego zagospodarowania. Zdolność do pozyskiwania atrakcyjnych gruntów jest 

uzależniona nie tylko od sprawności Emitenta w tym zakresie, ale także od obiektywnych 

czynników rynkowych, takich jak: (i) niewystarczająca podaż gruntów w danej okolicy, (ii) brak 

miejscowych planów zagospodarowania przestrzennego lub (iii) ograniczony zasób terenów 

posiadających wymaganą infrastrukturę.  

Niewłaściwa ocena danej lokalizacji oraz możliwości realizacji projektu zgodnie z założeniami 

mogą skutkować trudnościami w sprzedaży danego projektu za zakładaną cenę w określonym 

czasie i powodować konieczność obniżenia oczekiwań Grupy Emitenta, co może mieć wpływ na 

rentowność danego projektu deweloperskiego. Nie można wykluczyć, że Grupa Emitenta nie 

będzie w stanie rozpoznać wszystkich zagrożeń związanych z lokalizacją nieruchomości pod 

poszczególne projekty deweloperskie, a w konsekwencji, że zakładane przychody ze sprzedaży 

danego projektu zostaną osiągnięte.  

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej Grupa Emitenta nie odnotowuje istotnych 

trudności na etapie pozyskiwania gruntów pod zabudowę, jednak w przyszłości - wraz z 

intensyfikującą się konkurencją - mogą wystąpić problemy z nabywaniem odpowiedniej ilości 

gruntów lub ich cena może istotnie wzrosnąć, co może przyczynić się do obniżenia rentowności 

realizowanych przedsięwzięć inwestycyjnych. Sytuacja taka może mieć negatywny wpływ na 

działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na 

zdolność Emitenta do dokonywania płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także 

na wartość Obligacji. 

3.9 Ryzyko zmian cen nieruchomości i zdolności kredytowej potencjalnych klientów Grupy 

Emitenta 

Popyt na rynku mieszkaniowym jest w znacznym stopniu uzależniony od dostępności kredytów 

inwestycyjnych i mieszkaniowych oraz zdolności do ich obsługi, w związku z czym wyniki 

finansowe Grupy Emitenta są uzależnione od zdolności kredytowej potencjalnych klientów, na 

którą wpływ mają między innymi: poziom cen nieruchomości w Polsce, zmiana popytu na 

oferowane lokale mieszkalne oraz popytu najemców na powierzchnię biurową czy handlową 

oraz zmiana ogólnej sytuacji makroekonomicznej w Polsce.  

Na zmniejszenie dostępności źródeł finansowania dla klientów wpływ mogą mieć w 

szczególności zmiany w polityce regulacyjnej dotyczące kryteriów oceny zdolności kredytowej 

kredytobiorców przez banki oraz polityki banków w zakresie udzielania kredytów (w tym zmiany 

w zakresie wymaganego wkładu własnego kredytobiorcy).  

Emitent oraz spółki z Grupy Emitenta mogą mieć problem z dostosowywaniem tempa realizacji 

projektów do oczekiwanego popytu i warunków na rynkach lokalnych, zwłaszcza w przypadku 

pogorszenia koniunktury. Grupa Emitenta może nie być w stanie sprzedać wybudowanych 

nieruchomości po zaplanowanych cenach w określonym czasie. Może to mieć negatywny wpływ 

na działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na 

zdolność Emitenta do dokonywania płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także 

na wartość Obligacji. 
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3.10 Ryzyko związane z postępowaniami administracyjnymi 

Prowadzenie działalności deweloperskiej uzależnione jest od szeregu decyzji i zezwoleń 

administracyjnych, budowlanych, których uzyskanie może się wiązać ze znacznymi 

opóźnieniami w realizacji inwestycji. 

Emitent nie może zagwarantować, że poszczególne pozwolenia, zezwolenia lub zgody 

wymagane w związku z obecnie realizowanymi lub nowymi projektami deweloperskimi zostaną 

uzyskane przez spółki celowe, ani że jakiekolwiek obecne lub przyszłe pozwolenia, zezwolenia 

lub zgody nie zostaną wzruszone. Nieuzyskanie bądź wzruszenie takich zezwoleń, pozwoleń 

bądź zgód może negatywnie wpłynąć na zdolność prowadzenia lub zakończenia obecnie 

realizowanych bądź przyszłych projektów deweloperskich.  

Szczególnym rodzajem opisywanego ryzyka jest ryzyko związane z ochroną konserwatorską 

niektórych obiektów będących przedmiotem projektów deweloperskich realizowanych przez 

Emitenta (dotyczy to między innymi projektu „Koneser”). Powyższe ryzyko wynika z objęcia 

niektórych obiektów ochroną przewidzianą w Ustawie o Ochronie Zabytków oraz w Prawie 

Budowlanym, co oznacza, że dokonywanie w tych obiektach zmian wymaga odpowiednich 

uzgodnień bądź pozwoleń ze strony organów powołanych do ochrony i konserwacji zabytków. 

Brak wymaganych zezwoleń ze strony tych organów może prowadzić do konieczności zmiany 

dotychczasowych projektów budowlanych, zmiany założeń bądź zwiększenia kosztów 

przedsięwzięcia deweloperskiego, a także do opóźnienia w realizacji poszczególnych 

przedsięwzięć.  

Brak uzyskania stosownych zgód, jak również prowadzone przeciwko Emitentowi lub spółkom z 

Grupy Emitenta postępowania administracyjne mogą mieć negatywny wpływ na działalność, 

sytuację finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność 

Emitenta do dokonywania płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na 

wartość Obligacji. 

3.11 Ryzyko wystąpienia zdarzeń nadzwyczajnych 

Nadzwyczajne zdarzenia leżące poza kontrolą Emitenta, takie jak: ataki terrorystyczne, działania 

wojenne, epidemie, katastrofy naturalne i klęski żywiołowe oraz ich konsekwencje mogą mieć 

niekorzystny wpływ na działalności Emitenta, jego sytuację finansową oraz perspektywy rozwoju.  

Zaistniałe w wyniku wystąpienia zdarzeń nadzwyczajnych straty Emitenta mogą dotyczyć 

nieruchomości, ruchomości, aktywów finansowych i kluczowych pracowników. Ponadto 

wystąpienie zdarzeń nadzwyczajnych może spowodować istotne zakłócenia funkcjonowania 

gospodarki kraju, w tym negatywnie wpłynąć na sytuację rynku finansowego, obniżyć zdolność 

uczestników rynku do regulowania zobowiązań, utrudnić możliwość pozyskania nowego 

finansowania, co może niekorzystanie wpłynąć na działalność Emitenta i doprowadzić do 

wystąpienia strat.  

Wystąpienie zdarzeń nadzwyczajnych oraz strat z nimi związanych jest trudne do przewidzenia 

przez Emitenta. Nieprzewidziane zdarzenia mogą również generować dodatkowe koszty 

operacyjne związane z wyższymi składkami na ubezpieczenie oraz z wdrożeniem dodatkowych 

systemów zabezpieczających. Ponadto ubezpieczenia od określonych ryzyk może nie być 

dostępne, a niezdolność Emitenta do zarządzania takim ryzykiem może mieć negatywny wpływ 

na jego działalność, sytuację finansową oraz perspektywy rozwoju a w konsekwencji, na 

zdolność do dokonywania płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na 

wartość Obligacji. 

 



- 11 - 

 

 

 

3.12 Ryzyko wad prawnych nieruchomości (ryzyko związane z transakcją nabycia 

nieruchomości) 

Istnieje ryzyko, że posiadane przez Grupę Emitenta nieruchomości, na których realizowane są 

projekty deweloperskie lub inne przedsięwzięcia, są obarczone wadami prawnymi, takimi jak 

m.in. 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 przez Emitenta własności takiej nieruchomości. Może to 

mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, 

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

terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji. 

Według wiedzy Emitenta na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej nie toczy się 

żadne postępowanie dotyczące kwestionowania posiadanych przez Grupę Emitenta tytułów 

prawnych do nieruchomości inwestycyjnych i projektów deweloperskich. W przypadku 

wystąpienia opisanych powyżej roszczeń mogłyby one prowadzić do utraty tytułu prawnego 

przez obecnego właściciela, co może mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową 

i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania 

płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji. 

3.13 Ryzyko wywłaszczenia nieruchomości na cele publiczne 

Nieruchomość, jako przedmiot inwestycji nierozerwalnie związany z konkretną lokalizacją, może 

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 aktualnej lub możliwej 

do uzyskania w przyszłości wartości rynkowej nieruchomości. Wywłaszczenie Emitenta z 

posiadanych nieruchomości może skutkować utratą atrakcyjnych lokalizacji i planowanych 

inwestycji, jak również stratami finansowymi, a w konsekwencji mieć negatywny wpływ na 

działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na 

zdolność Emitenta do dokonywania płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także 

na wartość Obligacji. 

3.14 Ryzyka związane z protestami społecznymi i żądaniami okolicznych mieszkańców 

Niektóre z projektów deweloperskich realizowanych przez spółki celowe Emitenta (dotyczy to 

między innymi projektu „Centrum Marszałkowska”) są realizowane 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 

sąsiednich nieruchomości. 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 Emitentowi i jego spółkom celowym podnoszone 

będą roszczenia i żądania mające swe podstawy w przepisach Prawa Budowlanego, Ustawy o 

Gospodarce Nieruchomościami czy Kodeksu Cywilnego w ramach tzw. prawa sąsiedzkiego 

(m.in. immisje). W przypadku uzasadnionych roszczeń i żądań Emitent i jego spółki celowe 

mogą być zmuszone do ich zaspokojenia. W każdym zaś z przypadków protesty bądź 

podnoszone roszczenia mogą powodować opóźnienia lub inne utrudnienia w realizacji projektu 

deweloperskiego. W konsekwencji może to mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację 

finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do 

dokonywania płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji. 
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3.15 Ryzyko związane z odpowiedzialnością z tytułu ochrony środowiska 

Zgodnie z Prawem Ochrony Środowiska oraz pozostałymi regulacjami odnoszącymi się do 

ochrony środowiska naturalnego, podmioty użytkujące grunty, na których znajdują się 

niebezpieczne substancje lub zanieczyszczenia mogą być zobowiązane do ich usunięcia, 

ponoszenia kosztów rekultywacji lub zapłaty kar administracyjnych. Ocena ryzyka powstania 

roszczeń odszkodowawczych, obowiązku ponoszenia kosztów rekultywacji i zapłaty kar 

administracyjnych z tytułu zanieczyszczenia środowiska jest dla Emitenta i jego Grupy Emitenta 

ważnym elementem analizy prawnej i technicznej przeprowadzanej w ramach procesu 

pozyskiwania gruntów pod przyszłe projekty deweloperskie. Nie można wykluczyć możliwości, 

że w przyszłości Emitent czy też jego spółki celowe będą zobowiązane do zapłaty odszkodowań, 

kar administracyjnych czy ponoszenia kosztów rekultywacji wynikających z zanieczyszczenia 

środowiska na posiadanych przez nie gruntach. Konieczność zapłaty takich kar, a także 

prowadzenia postępowań przeciwko Emitentowi, z czym może również wiązać się konieczność 

poniesienia kosztów postępowania oraz zawiązania stosownych rezerw, może mieć negatywny 

wpływ na działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w 

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

wykupu, a także na wartość Obligacji. 

3.16 Ryzyko związane z brakiem odpowiedniej infrastruktury 

Przepisy regulujące realizację projektów budowlanych (w tym m.in. Prawo budowlane) nakładają 

wymóg zapewnienia odpowiedniej infrastruktury, takiej jak przyłącza mediów, urządzenia do 

utylizacji lub drogi wewnętrzne. Mimo uzyskania pozytywnych wyników analizy prawno-

technicznej nieruchomości, brak wymaganej infrastruktury może spowodować, że realizacja 

danego projektu okaże się niemożliwa aż do momentu, gdy infrastruktura zostanie 

doprowadzona. Nie można ponadto wykluczyć, że właściwe organy administracyjne zażądają, 

aby inwestor wykonał infrastrukturę, która nie jest niezbędna z punktu widzenia projektu 

deweloperskiego, ale jej wykonanie może być oczekiwane przez te organy jako wkład inwestora 

w rozwój społeczności lokalnej. Z powodu opóźnień w zapewnieniu infrastruktury, w 

szczególności na skutek czynników niezależnych i pozostających poza kontrolą Grupy Emitenta, 

mogą wystąpić opóźnienia w finalizacji danego przedsięwzięcia lub znaczący nieplanowany 

wzrost kosztów doprowadzenia infrastruktury, wpływające na pogorszenie rentowności 

realizowanych inwestycji. Grupa Emitenta przeprowadza analizy potrzeb infrastrukturalnych na 

danej działce na etapie poprzedzającym wykonanie projektu architektonicznego. Wadliwość tych 

analiz, a w konsekwencji także brak doboru odpowiedniej infrastruktury, może mieć negatywny 

wpływ na działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w 

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

wykupu, a także na wartość Obligacji. 

3.17 Ryzyko braku osiągania przez Grupę Emitenta zakładanych celów strategicznych 

Strategia Grupy Emitenta polega na realizacji projektów w segmentach rynku nieruchomości: 

biurowych, handlowych i mieszkaniowych. Na osiągnięcie zamierzonych przez Grupę Emitenta 

celów strategicznych wpływ ma wiele czynników zewnętrznych, których wystąpienie jest 

niezależne od spółek z Grupy Emitenta i których spółki te nie są w stanie przewidzieć. Do takich 

czynników należą m.in.: (i) nieprzewidywalne zdarzenia polityczne i rynkowe, (ii) zmiany 

przepisów prawnych bądź sposobów ich interpretacji, (iii) możliwości nabywania przez Grupę 

Emitenta aktywów nieruchomościowych, (iv) dostępność finansowania umożliwiającego 

osiągniecie odpowiedniego poziomu dźwigni finansowej, (v) specyfika procesu deweloperskiego, 

(vi) klęski żywiołowe oraz pozostałe ryzyka opisane w dokumentacji dotyczącej emisji Obligacji.  
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Ponadto nie jest możliwe wykluczenie popełnienia przez osoby odpowiedzialne błędów w ocenie 

sytuacji na rynku i podjęcia na jej podstawie błędnych decyzji, które będą skutkować znacznym 

pogorszeniem się wyników finansowych Grupy Emitenta. 

Opisane powyżej czynniki mogą spowodować, że Grupa Emitenta nie będzie w stanie 

zrealizować zakładanej strategii rozwoju, w tym planowanych projektów deweloperskich, a przez 

to zdarzenia te mogą mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i wyniki 

działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania płatności 

z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji. 

3.18 Ryzyko podwyższenia opłat z tytułu użytkowania wieczystego 

Podmioty z Grupy Emitenta są stronami postępowań dotyczących ustalenia wysokości opłat z 

tytułu użytkowania wieczystego gruntów. W przypadku niekorzystnego zakończenia powyższych 

postępowań podmioty z Grupy Emitenta mogą zostać zobowiązane do uiszczania opłat z tytułu 

użytkowania wieczystego w podwyższonej wysokości (za cały okres od daty wskazanej w 

wypowiedzeniu opłaty przez organ) wraz z należnymi odsetkami, co w praktyce może oznaczać 

zwiększenie stawki opłaty o szacowaną wielkość od kilkudziesięciu do nawet kilkuset procent w 

stosunku do dotychczasowej stawki.  

Konieczność zapłaty opłat z tytułu użytkowania wieczystego dla wielu nieruchomości w 

podwyższonej wysokości może mieć negatywny wpływ na działalność, sytuacje finansową i 

wyniki działalności Grupy, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania płatności z 

Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji. 

3.19 Ryzyko nieterminowej realizacji projektów inwestycyjnych 

Realizacja projektów inwestycyjnych jest przedsięwzięciem długoterminowym, na które wpływ 

ma wiele czynników otoczenia rynkowego oraz czynniki wewnątrzgrupowe, a zwłaszcza zasoby 

Grupy Emitenta, możliwość uzyskania wymaganych pozwoleń, finansowania zewnętrznego, 

zaangażowania rzetelnych wykonawców oraz pozyskania odpowiednich nabywców.  

Ponadto, realizacja niektórych projektów może stać się nieopłacalna lub niewykonalna z 

powodów, które są poza kontrolą Grupy Emitenta, jak zmiana warunków rynkowych, w 

szczególności spowolnienie na rynku nieruchomości i wzrost konkurencji, która może ograniczyć 

zdolność Grupy Emitenta do pozyskania finansowania dla swoich projektów, zmniejszyć ceny, a 

także zmiana kursów walut, które mogą znacząco zwiększyć koszty budowy. Wpływ tych 

czynników może spowodować opóźnienia w realizacji inwestycji deweloperskich.  

Opóźnienia w realizacji poszczególnych projektów lub całkowity brak ich realizacji mogą 

spowodować konieczność zapłaty kar umownych, a ponadto negatywnie wpływać na poziom 

rentowności poszczególnych projektów inwestycyjnych, a przez to mogą mieć negatywny wpływ 

na działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na 

zdolność Emitenta do dokonywania płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także 

na wartość Obligacji. 

3.20 Ryzyko niekorzystnych warunków atmosferycznych 

Elementem charakterystycznym dla działalności deweloperskiej w zakresie realizowanych 

projektów jest uzależnienie od warunków pogodowych. Część prac związanych z realizacją 

przedsięwzięć deweloperskich wymaga korzystnych warunków atmosferycznych. Niesprzyjające 

warunki pogodowe mogą doprowadzić do opóźnień przy realizacji projektów, a w konsekwencji 

do nieplanowanego wzrostu kosztów. Sytuacja taka może mieć negatywny wpływ na 

działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na 
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zdolność Emitenta do dokonywania płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także 

na wartość Obligacji. 

3.21 Ryzyko związane z uzależnieniem od wykonawców robót budowlanych, opóźnieniami w 

realizacji projektów deweloperskich bądź wzrostem ich kosztów 

Emitent oraz jego spółki celowe nie prowadzą robót budowlanych. Zadania te są powierzane 

wyspecjalizowanym podmiotom prowadzącym działalność budowlaną. W umowach z 

wykonawcami Emitent zastrzega stosowne postanowienia dotyczące odpowiedzialności 

wykonawców z tytułu niewykonania bądź nienależytego wykonania powierzonych im prac, a 

także zakresu ich obowiązków w okresie gwarancji. Pomimo faktu, że Emitent nadzoruje 

wykonanie tych prac (w szczególności w ramach nadzoru inwestycyjnego), to nie może on 

zagwarantować, że wszystkie prace zostaną wykonane terminowo i w sposób prawidłowy. W 

szczególności takie zdarzenia jak: (i) zmiana decyzji administracyjnych dotyczących budowy, (ii) 

wszczęcie postępowań administracyjnych w związku z budową (głównie postępowań 

kontrolnych), (iii) wzrost cen materiałów budowlanych, (iv) wzrost kosztów zatrudnienia 

wykwalifikowanych pracowników, (v) niedobór pracowników lub (vi) wypadki przy pracy itp. mogą 

spowodować, że wykonawca nie wykona swych zobowiązań w sposób zgodny z wiążącymi go 

umowami, w szczególności nie wykona ich w terminie przyjętym w harmonogramie bądź za 

wynagrodzenie określone w umowie. Konsekwencją takiego stanu rzeczy może być wystąpienie 

opóźnienia w realizacji projektu deweloperskiego, wzrost kosztów tego projektu lub powstanie 

sporu z wykonawcą.  

Szczególnym rodzajem opisywanego ryzyka jest utrata płynności finansowej przez 

wykonawców, którym zlecono wykonanie określonych prac bądź robót. Utrata płynności 

finansowej może doprowadzić do opóźnień w realizacji prac, trudności w uzyskaniu należnej 

rekompensaty za opóźnienia albo też całkowitego zaprzestania prac przez wykonawcę, co może 

spowodować konieczność jego zmiany.  

Wszelkie opóźnienia oraz koszty związane z niewykonaniem bądź nienależytym wykonaniem 

umów przez wykonawców mogą istotnie, negatywnie wpłynąć na wynik finansowy projektu 

deweloperskiego, a w rezultacie mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i 

wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania 

płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji. 

3.22 Ryzyko wynikające z obowiązku udzielenia gwarancji zapłaty wynagrodzenia za 

wykonanie robót budowlanych 

Zgodnie z przepisami Kodeksu Cywilnego, wykonawca robót budowlanych, któremu spółka 

celowa zleciła realizację projektu deweloperskiego, może w każdym czasie żądać od tej spółki 

udzielenia gwarancji zapłaty w celu zabezpieczenia terminowej zapłaty umówionego 

wynagrodzenia za wykonanie robót budowlanych oraz robót dodatkowych lub koniecznych do 

wysokości ewentualnego roszczenia z tytułu wynagrodzenia wynikającego z umowy oraz robót 

dodatkowych lub koniecznych do wykonania umowy, zaakceptowanych na piśmie przez spółkę. 

Gwarancją zapłaty jest gwarancja bankowa lub ubezpieczeniowa, a także akredytywa bankowa 

lub poręczenie banku udzielone wykonawcy na zlecenie spółki. W związku z powyższym istnieje 

ryzyko wysunięcia przez wykonawcę wspomnianego żądania.  

Nieustanowienie żądanej gwarancji zapłaty we wskazanym przez wykonawcę terminie stanowi 

przeszkodę w wykonaniu robót budowlanych z przyczyn dotyczących inwestora i uprawnia 

wykonawcę do odstąpienia od umowy, do żądania zapłaty kary umownej oraz żądania zapłaty 

umówionego wynagrodzenia. Uczynienie zadość tym żądaniom może mieć negatywny wpływ na 

działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na 
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zdolność Emitenta do dokonywania płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także 

na wartość Obligacji. 

3.23 Ryzyko niedostatecznej ochrony ubezpieczeniowej 

Wybrane podmioty z Grupy Emitenta prowadzące działalność operacyjną posiadają 

ubezpieczenia odpowiedzialności cywilnej z tytułu prowadzonej przez dany podmiot działalności 

(OC deliktowe) wraz z odpowiedzialnością kontraktową (OC kontraktowe) o wartościach 

dostosowanych do prowadzonej przez Grupę działalności i racjonalnie ocenianego poziomu 

ryzyka.  

Nieruchomości, maszyny i urządzenia stanowiące część nieruchomości oraz sprzęt 

elektroniczny spółek z Grupy Emitenta 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, Grupa Emitenta może ponieść znaczące szkody w swoich aktywach lub 

działalności, za które może nie uzyskać pełnego odszkodowania lub nie uzyskać go w ogóle. 

Uwzględniając powyższe okoliczności, Grupa Emitenta może nie posiadać pełnej ochrony 

przed wszelkimi stratami, jakie mogą zostać przez nią poniesione. W przypadku wystąpienia 

szkody nieobjętej ochroną ubezpieczeniową lub szkody przewyższającej sumę ubezpieczenia, 

Grupa Emitenta może stracić kapitał zainwestowany w projekt dotknięty szkodą, a także 

zakładany przyszły przychód z tego projektu.  

Grupa Emitenta może także być zobowiązana do naprawy szkód poniesionych w wyniku 

zdarzeń, które nie podlegały ubezpieczeniu. Ponadto Grupa Emitenta może także ponosić 

dalszą odpowiedzialność z tytułu zadłużenia lub innych zobowiązań finansowych związanych ze 

szkodą na nieruchomości. Nie można zapewnić, że w przyszłości nie wystąpią istotne szkody 

przewyższające limity ochrony ubezpieczeniowej. Posiadane przez Grupę Emitenta polisy 

ubezpieczeniowe mogą nie zabezpieczać Grupy Emitenta przed wszystkimi szkodami, jakie 

Grupa Emitenta może ponieść w związku z prowadzeniem swojej działalności. Wszelkie szkody 

nieobjęte ochroną ubezpieczeniową lub szkody przewyższające wartość ochrony 

ubezpieczeniowej mogą mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i wyniki 

działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania 

płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji. 

3.24 Ryzyko wyceny nieruchomości 

Nieruchomości wymagają wyceny zarówno na etapie zakupu, jak i sprzedaży. Wartość 

nieruchomości kształtowana jest między innymi przez następujące czynniki: lokalizację, 

atrakcyjność i funkcjonalność projektu architektonicznego oraz standard wykonania. Ewentualny 

błąd wyceny może być przyczyną zakupu nieruchomości po cenie wyższej od jej wartości 

rynkowej lub sprzedaży po cenie niższej od wartości rynkowej. Takie zdarzenia mogą mieć 

negatywny wpływ na efektywność finansową realizowanych przez Emitenta przedsięwzięć. 

Należy mieć jednak na uwadze, że wycena nieruchomości dokonywana jest na określoną datę i 

nie ma gwarancji, że dane w niej zawarte precyzyjnie oddają wartość rynkową nieruchomości 

Grupy Emitenta na inny moment. W szczególności istnieje ryzyko, iż w wyniku zmian koniunktury 

i otoczenia rynkowego, nawet w przypadku dochowania należytej staranności w wycenie 

nieruchomości na moment jej zakupu, wartość rynkowa nieruchomości w późniejszym czasie – 

w tym na moment jej sprzedaży – będzie niższa. Może to mieć negatywny wpływ na działalność, 

sytuację finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność 
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Emitenta do dokonywania płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na 

wartość Obligacji 

3.25 Ryzyka związane z wynajmowaniem oraz zarządzaniem i utrzymaniem nieruchomości  

Działalność Emitenta i jego spółek celowych zakłada, że w toku eksploatacji wzniesionych w 

ramach projektów deweloperskich budynków spółki celowe Emitenta będą wynajmowały 

powierzchnie użytkowe na cele komercyjne. Działalność ta może narażać je na 

odpowiedzialność wynikającą z umów najmu bądź też ze zobowiązań poprzedzających zawarcie 

tych umów (np. oddania w najem określonej powierzchni w danym terminie). Odpowiedzialność 

ta może obejmować m.in. roszczenia najemców o odszkodowanie, zapłatę kar umownych lub 

obniżenie czynszu. W razie zasadności tych roszczeń, spółki z Grupy Emitenta mogą ponieść 

określone koszty wynikające z ich zaspokojenia. 

Działalność polegająca na wynajmie pomieszczeń niesie ze sobą także konieczność znalezienia 

podmiotów zainteresowanych najmem powierzchni, jak i również ryzyko niewypłacalności 

najemców bądź też braku woli do przedłużenia umów najmu z ich strony. Jeśli spółkom z Grupy 

Emitenta nie uda się pozyskać najemców, bądź też przedłużyć zawartych umów najmu na 

korzystnych dla Emitenta warunkach, sytuacja taka może mieć niekorzystny wpływ na sytuację 

finansową Grupy Emitenta. Grupa Emitenta może napotkać trudności w pozyskiwaniu najemców 

w przypadku silnej konkurencji ze strony innych obiektów. Nie można wykluczyć, że jeżeli Grupa 

Emitenta nie będzie w stanie wynająć powierzchni komercyjnych atrakcyjnym najemcom, może 

ona ponosić koszty dodatkowe związane z utrzymywaniem danej nieruchomości komercyjnej w 

portfelu dłużej niż zakładano. 

Jeśli zdolność finansowa najemców pogorszy się w krótkim lub średnim terminie do tego stopnia, 

że nie będą oni w stanie wykonywać swoich zobowiązań w wynajmujących, to dochody Grupy 

Emitenta z tytułu najmu mogą wówczas ulec istotnemu zmniejszeniu. Z wynajmem 

nieruchomości związana jest także konieczność jej należytego utrzymania. 

W celu utrzymania atrakcyjności i określonego poziomu dochodowości nieruchomości w długim 

terminie, nieruchomość musi być utrzymywana w dobrym stanie, a w niektórych przypadkach 

może wymagać ulepszeń w celu sprostania zmieniającym się potrzebom rynku. Przewiduje się, 

że większość nieruchomości wznoszonych w ramach projektów deweloperskich Emitenta i 

przeznaczonych pod wynajem, po ich wybudowaniu będzie wymagała w ciągu pierwszych lat 

eksploatacji jedynie standardowej konserwacji. W późniejszym okresie konserwacja lub 

podniesienie standardu nieruchomości mogą się wiązać z istotnymi kosztami, które będą 

musiały być poniesione przez spółki z Grupy Emitenta, o ile nadal będą właścicielem 

nieruchomości.  

Wszystkie powyższe okoliczności mogą mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację 

finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do 

dokonywania płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji. 

Emitent ponadto przewiduje, że nieruchomości będące przedmiotem projektów deweloperskich 

będą stanowiły jego własność przez okres maksymalnie kilku lat, do czasu ich sprzedaży 

podmiotom zajmującym się profesjonalnie zarządzaniem nieruchomościami. Wyżej opisane 

czynniki, jakkolwiek istotne, powinny być oceniane przy uwzględnieniu tych zastrzeżeń. 

3.26 Ryzyko niepozyskania nabywców zakończonego przedsięwzięcia deweloperskiego 

Istnieje ryzyko niedostatecznego popytu na wytworzoną przez Grupę Emitenta przestrzeń 

użytkową przeznaczoną do sprzedaży dla klientów końcowych oraz na kompletne zrealizowane 

obiekty kierowane do inwestorów. Sytuacja taka może mieć miejsce w przypadku np. 

wystąpienia wad prawnych nieruchomości, nietrafionej lokalizacji, pogorszenia się sytuacji 
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rynkowej. W efekcie spółka celowa, a w konsekwencji Emitent może nie odzyskać części lub 

całości zainwestowanych w nieruchomość środków, co może mieć negatywny wpływ na 

działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na 

zdolność Emitenta do dokonywania płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także 

na wartość Obligacji. 

3.27 Ryzyko nieuzyskania założonych cen sprzedaży 

W przypadku pogorszenia koniunktury na rynku nieruchomości Grupa Emitenta, podobnie jak jej 

konkurenci, może nie być w stanie sprzedać wytwarzanych powierzchni mieszkaniowych, 

biurowych i handlowych po atrakcyjnych cenach. W przypadku nieprawidłowej oceny 

atrakcyjności nieruchomości Grupa Emitenta może nie uzyskać przychodów ze sprzedaży w 

zaplanowanej wysokości. W przypadku konieczności obniżenia ceny Grupa Emitenta będzie 

realizowała niższe marże, a w skrajnym przypadku mogłaby spaść poniżej progu rentowności. 

Dekoniunktura i spadek cen nieruchomości w Polsce mogą mieć negatywny wpływ na 

działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na 

zdolność Emitenta do dokonywania płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także 

na wartość Obligacji. 

3.28 Ryzyko ograniczonej płynności aktywów 

Nieruchomości należące do aktywów, których zbycie po cenie rynkowej jest zwykle procesem 

długotrwałym i wymaga aktywnego poszukiwania nabywcy. Długotrwałe opóźnienie w sprzedaży 

może mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy 

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

terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji.  

3.29 Ryzyko utraty kontroli nad spółką celową 

Niektóre z projektów deweloperskich Emitenta prowadzone są w formie wspólnych 

przedsięwzięć z innymi inwestorami. Struktura spółek celowych, w zależności od ich struktury 

własnościowej, wielkości posiadanego przez Emitenta pakietu akcji lub udziałów pozwala na 

odpowiedni wpływ na podejmowanie najważniejszych decyzji, w tym na wybór jej zarządu, przy 

czym większość spółek celowych Emitenta jest przez niego kontrolowana poprzez posiadanie 

przez Emitenta większościowych udziałów w kapitale oraz głosach w ramach organów 

korporacyjnych. Kontrola ta może być jednak ograniczona wskutek zachowania i porozumień 

pozostałych wspólników spółki, co może mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację 

finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do 

dokonywania płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji.  

3.30 Ryzyko związane z prowadzeniem przez Grupę Emitenta działalności w strukturze 

holdingowej 

Zgodnie z postanowieniami prawa polskiego regulującymi działalność i funkcjonowanie spółek 

prawa handlowego, w szczególności z postanowieniami Kodeksu Spółek Handlowych, zarząd 

każdej spółki jest zobowiązany do działania w jej interesie, nawet jeśli dana spółka jest spółką 

zależną od innego podmiotu, wchodzącą w skład struktury holdingowej, i to przez pryzmat 

realizacji tego interesu powinny być oceniane działania członków zarządu czy też rady 

nadzorczej. Jednocześnie, Kodeks Spółek Handlowych nie zawiera definicji "interesu spółki", 

zaś niektóre sądu uznają za zgodne z prawem podejmowanie decyzji strategicznych 

uzależnionych przede wszystkim od interesu całej grupy przedsiębiorstw, nie zaś partykularnej 

spółki (tak m.in. Sąd Apelacyjny w Katowicach w wyroku z dnia 3 grudnia 2012 r. (sygn. akt: V 

ACa 702/12)).  
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W związku z powyższym istnieje możliwość wystąpienia sytuacji, w dojdzie do konfliktu 

interesów Emitenta z podmiotami zależnymi wchodzącymi w skład Grupy Emitenta, w ramach 

której Emitent nie będzie miał możliwości bezpośredniego oddziaływania na podmioty zależne 

w celu korzystnego rozwiązania danego konfliktu, co może mieć negatywny wpływ na 

działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na 

zdolność Emitenta do dokonywania płatności z Obligacji. 

3.31 Ryzyko wad prawnych spółek celowych 

W przypadku przystąpienia przez Emitenta do spółki posiadającej, jako główny składnik 

aktywów, nieruchomość, może zachodzić ryzyko wad prawnych takiej spółki, np. nieujawnienie 

przez dotychczasowego właściciela umów rodzących przyszłe zobowiązania lub zdarzeń, które 

mogą rodzić niekorzystne skutki dla realizacji projektu deweloperskiego. Ujawnienie takich wad 

prawnych po zawarciu transakcji zakupu spółki może skutkować istotnym spadkiem wartości 

takiej spółki, a w konsekwencji mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i 

wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania 

płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji.  

3.32 Ryzyko niesystematyczności przychodów i zysków  

Działalność deweloperską charakteryzuje nieregularność generowania przychodów. Jest to 

związane ze skalą przedsięwzięcia i długim okresem realizacji inwestycji i poszukiwania 

nabywcy, a także ze znacznym uzależnieniem działalności od pozyskania gruntów 

przeznaczanych pod zabudowę. Ponadto branża deweloperska może pośrednio doświadczyć 

zjawiska sezonowości przychodów wynikającego z sezonowości w branży budownictwa. 

Trudności w pozyskiwaniu kolejnych nieruchomości oraz ewentualne przedłużanie procesu 

realizacji przedsięwzięcia, a następnie sprzedaży wytworzonej powierzchni użytkowej mogą 

spowodować, że przejściowo Emitent nie będzie w stanie wypracować zysku w segmencie 

działalności deweloperskiej. To z kolei może mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację 

finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do 

dokonywania płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji. 

Powyższe ryzyko jest szczególnie istotne w przypadku Emitenta, który zgodnie ze swoją 

strategią koncentruje się na projektach atrakcyjnych lokalizacyjnie i ekonomicznie, lecz 

częstokroć skomplikowanych pod względem prawno-administracyjnym.  

3.33 Ryzyko utraty płynności finansowej 

Grupa Emitenta realizuje kilka projektów inwestycyjnych o charakterze długoterminowym, które 

cechuje długi cykl rotacji gotówki i długi okres zwrotu. Dodatkowo, w początkowym okresie 

realizacji projektów, Grupa Emitenta nie generuje istotnych wpływów gotówkowych z działalności 

deweloperskiej bądź też – z uwagi na wymogi banków kredytujących - generowane przez spółki 

celowe wpływy pozostają do ich wyłącznej dyspozycji do zakończenia przedsięwzięcia lub spłaty 

kredytów bankowych. O ile Grupa Emitenta stara się utrzymać odpowiednią dostępność różnego 

rodzaju, odpowiednio zdywersyfikowanych źródeł finansowania, to w przypadku nieterminowego 

spływu należności lub – w skrajnym przypadku – braku wpływów pieniężnych w wymaganej 

wysokości, Grupa Emitenta może mieć trudności w utrzymaniu płynności finansowej. 

Na obecnym etapie działalności Grupa Emitenta nie zawierają transakcji handlowych, których 

elementem jest odroczona płatność za dostarczony towar lub świadczona usługę, niemniej nie 

można wykluczyć, że wraz z rozwojem skali działalności Grupa Emitenta będzie udzielała 

odroczonych terminów płatności. Grupa Emitenta zarządza ryzykiem utraty płynności finansowej 

poprzez bieżące monitorowanie spływu należności oraz dokonywanie projekcji przepływów 

finansowych.  
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Ewentualne problemy z płynnością mogą negatywnie wpłynąć na możliwość wywiązania się 

przez Grupę Emitenta z jej zobowiązań, a co za tym idzie spowodować konieczność zapłaty kar 

umownych lub odszkodowań. Problemy z płynnością finansową mogą również ograniczyć 

możliwość pozyskiwania przez Grupę Emitenta podwykonawców oraz wpłynąć na wzrost 

kosztów oferowanych przez nich usług. Sytuacja taka mogłaby mieć negatywny wpływ na 

działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na 

zdolność Emitenta do dokonywania płatności z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także 

na wartość Obligacji. 

3.34 Ryzyko wzrostu kosztów realizacji projektów 

Realizacja projektów deweloperskich jest przedsięwzięciem długoterminowym. Okres 

oczekiwania na przychody z tytułu sprzedaży wybudowanych obiektów jest stosunkowo długi i 

trwa co najmniej kilkanaście miesięcy. Projekty deweloperskie Grupy Emitenta wymagają 

dokonania istotnych nakładów finansowych, zarówno w fazie przygotowań do rozpoczęcia 

danego projektu, jak i w trakcie jego realizacji. 

W toku prowadzenia przez Grupę Emitenta inwestycji deweloperskich możliwy jest wzrost 

kosztów inwestycyjnych, wynikający ze specyfiki procesu budowlanego, w tym z faktu, że: (i) 

roboty budowlane w ramach poszczególnych projektów prowadzone są przez zewnętrzne 

podmioty świadczące usługi wykonawstwa i, poza zapisami kontraktowymi odpowiednio 

chroniącymi interesy Grupy Emitenta, Grupa Emitenta nie jest w stanie zagwarantować 

terminowości i prawidłowości wykonania zamówionych robót, (ii) proces przygotowania projektu 

jest stosunkowo długi, a przed fazą kontraktacji mogą ulec zmianie ceny materiałów 

budowlanych (które są w znacznej ilości wykorzystywane w projektach budowlanych i których 

ceny są uzależnione od cen podstawowych surowców, co implikuje ryzyko nieprzewidywalnego 

wzrostu kosztów realizowanych inwestycji w przypadku ewentualnego wzrostu cen tych 

materiałów i surowców) oraz koszty zatrudnienia wykwalifikowanych pracowników, (iii) realizacja 

robót budowlanych uzależniona jest w dużym stopniu od panujących warunków 

atmosferycznych, które, gdy są niesprzyjające, mogą doprowadzić do opóźnień w realizacji 

projektu oraz konieczności ponoszenia kosztów zabezpieczenia budowy w czasie, gdy roboty 

nie są prowadzone oraz (iv) warunki gruntowe nieruchomości pod projekty deweloperskie mogą 

wymagać dodatkowych nakładów inwestycyjnych.  

Ponadto do innych czynników, które mogą spowodować wzrost kosztów inwestycyjnych należą 

m.in.: inflacja, wzrost kosztów pracy, w tym wzrost wynagrodzeń pracowników oraz ograniczoną 

dostępnością wykwalifikowanych pracowników, wzrost podatków i innych zobowiązań 

publicznoprawnych, zmiany w przepisach prawa lub polityce rządowej oraz wzrost kosztów 

finansowania. Wzrost kosztów realizacji projektów deweloperskich związany ze specyfiką 

procesu budowlanego, może mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i wyniki 

działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania płatności 

z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji. 

3.35 Ryzyko odpowiedzialności solidarnej za zapłatę wynagrodzenia za roboty budowlane 

wykonane przez podwykonawcę 

Obowiązujące przepisy prawa zapewniają ochronę podwykonawców przed ryzykiem 

nieotrzymania wynagrodzenia za zlecone im roboty budowlane. Zarówno generalny wykonawca 

zawierając umowę z podwykonawcą, jak i inwestor zawierający umowę z generalnym 

wykonawcą, ponoszą solidarną odpowiedzialność za zapłatę wynagrodzenia należnego 

podwykonawcy z tytułu wykonanych przez niego robót budowlanych, których szczegółowy 

przedmiot został zgłoszony inwestorowi przez wykonawcę lub podwykonawcę przed 

przystąpieniem do wykonywania tych robót, chyba że w ciągu trzydziestu dni od dnia doręczenia 

inwestorowi zgłoszenia dotyczącego tych robót inwestor złożył podwykonawcy i wykonawcy 
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sprzeciw wobec wykonywania tych robót przez podwykonawcę, przy czym zgłoszenie to nie jest 

wymagane, jeżeli inwestor i wykonawca określili w umowie pomiędzy inwestorem a wykonawcą 

szczegółowy przedmiot robót budowlanych wykonywanych przez oznaczonego podwykonawcę.  

Inwestor ponosi odpowiedzialność za zapłatę podwykonawcy wynagrodzenia w wysokości 

ustalonej w umowie między podwykonawcą a wykonawcą, chyba że ta wysokość przekracza 

wysokość wynagrodzenia należnego wykonawcy za roboty budowlane, których szczegółowy 

przedmiot wynika odpowiednio ze zgłoszenia dokonanego przez wykonawcę albo umowy 

pomiędzy inwestorem a wykonawcą. W takim przypadku odpowiedzialność inwestora za zapłatę 

podwykonawcy wynagrodzenia jest ograniczona do wysokości wynagrodzenia należnego 

wykonawcy za roboty budowlane, których szczegółowy przedmiot wynika odpowiednio ze 

zgłoszenia dokonanego przez wykonawcę albo umowy pomiędzy inwestorem a wykonawcą. 

Wybór wykonawców przez Grupę Emitenta odbywa się na podstawie procesu przetargowego, 

przy czym jednym z istotnych kryteriów wyboru wykonawców jest ich sytuacja finansowa. 

Zapłata wynagrodzenia wykonawcy następuje po potwierdzeniu, że nie występują żadne 

zaległości wykonawcy względem podwykonawców z tytułu wykonanych prac budowlanych. 

Nadto, zabezpieczenie należytego wykonania umowy przez generalnego wykonawcę (w postaci 

czy to kaucji zabezpieczającej, czy też gwarancji bankowej/ubezpieczeniowej) obejmuje zwykle 

także przypadki braku płatności na rzecz podwykonawców. Pomimo tego, nie można wykluczyć 

ryzyka, że Grupa Emitenta będzie zobowiązana do zapłaty wynagrodzenia podwykonawcy 

generalnego wykonawcy, na rzecz którego dokonała już wcześniej płatności za wykonane prace 

budowlane, co może mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i wyniki 

działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania płatności 

z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a także na wartość Obligacji. 

3.36 Ryzyko braku dostępności środków finansowych 

Grupa Emitenta realizuje inwestycje deweloperskie przede wszystkim przy wykorzystaniu 

środków pochodzących z kredytów bankowych i stara się utrzymać odpowiednią dostępność 

różnego rodzaju, odpowiednio zdywersyfikowanych źródeł finansowania. Nie mniej ewentualne 

opóźnienia w harmonogramach realizacji przedsięwzięć lub w wypracowaniu przez Grupę 

Emitenta ustalonych wskaźników sprzedaży na realizowanym już obiekcie mogłyby 

spowodować, że moment uruchomienia kolejnej transzy finansowania będzie odroczony, co 

mogłoby przyczynić się do opóźnienia w finalizacji całej inwestycji oraz pogorszenia jej 

rentowności. Ponadto ograniczenie dostępności kredytów bankowych na finansowanie nowo 

rozpoczynanych inwestycji mogłoby przełożyć się na trudności w podjęciu współpracy z innymi 

inwestorami w zakresie danego przedsięwzięcia. Sytuacja taka mogłaby negatywnie wpłynąć na 

rentowność danej inwestycji oraz mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i 

wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania 

płatności z Obligacji.  

3.37 Ryzyko związane z udzielanymi pożyczkami i poręczeniami 

Emitent finansuje przedsięwzięcia deweloperskie m.in. poprzez udzielanie pożyczek spółkom 

celowym bądź kredytów zaciąganych bezpośrednio przez te spółki. Spłata takich pożyczek bądź 

kredytów jest uzależniona od kondycji finansowej spółek celowych, która determinowana jest w 

szczególności rzeczywistą realizacją zakładanego harmonogramu konkretnych przedsięwzięć. 

Konsekwencją ewentualnych opóźnień w harmonogramie realizacji poszczególnych 

przedsięwzięć deweloperskich może być niemożność spłaty pożyczki na rzecz Emitenta bądź 

też niemożność spłaty kredytu przez spółkę celową (a w przypadku poręczenia go przez 

Emitenta – realizacja poręczonego zobowiązania). W takiej sytuacji Emitent będzie musiał się 

liczyć z brakiem terminowej spłaty pożyczki bądź spłatą długu wynikającego z kredytu, co może 
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mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, 

a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania płatności z Obligacji.   

3.38 Ryzyko utraty zdolności do obsługi zadłużenia przez spółki celowe lub upadłości 

Spółki celowe Emitenta, utworzone w celu realizowania przedsięwzięć deweloperskich, na 

skutek problemów z zarządzaniem realizowanymi przedsięwzięciami lub wskutek zdarzeń od 

nich niezależnych mogą np. nie być w stanie zakończyć realizowanych inwestycji lub koszty 

inwestycji mogą znacząco wzrosnąć. W efekcie spółki celowe mogą nie być w stanie w pełni 

wywiązać się ze swoich zobowiązań wobec wierzycieli lub w skrajnym przypadku mogą ogłosić 

upadłość, bowiem projekty w fazie rozwoju zazwyczaj wymagają znaczących nakładów 

kapitałowych na długo przed okresem, w którym można osiągnąć zysk z dokonanej inwestycji. 

Ograniczony co do płynności charakter inwestycji nieruchomościowych zmniejsza możliwość ich 

szybkiej zamiany na gotówkę w celu spłaty zadłużenia, a w przypadku konieczności szybkiej 

sprzedaży może wymagać zaoferowania znacznego dyskonta. Ponadto wzrost stóp 

procentowych może spowodować wzrost kosztów pozyskanego przez Grupę Emitenta 

finansowania dłużnego i tym samym może mieć wpływ na jej rentowność. Wszystkie te czynniki 

mogą mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy 

Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania płatności z Obligacji 

3.39 Ryzyka związane z dźwignią finansową i umowami dotyczącymi finansowania 

zawieranymi przez podmioty z Grupy Emitenta 

Grupa Emitenta finansuje swoją działalność wykorzystując środki pochodzące z kredytów 

bankowych, pożyczek oraz emisji akcji i papierów dłużnych. Podmioty z Grupy Emitenta dla 

sfinansowania bądź refinansowania realizowanych przez nie projektów deweloperskich (w tym 

refinansowania części kosztów nabycia nieruchomości) zawarły i planują zawrzeć także w 

przyszłości szereg umów kredytu. Umowy te przewidują standardowo, iż w przypadkach 

wskazanych w umowie kredytodawca (bank) ma m.in. prawo do: (i) żądania udzielenia przez 

kredytobiorcę dodatkowego zabezpieczenia, (ii) wypowiedzenia umowy i żądania wcześniejszej 

spłaty kredytu. Z uprawnień tych bank może skorzystać przede wszystkim w sytuacji naruszenia 

przez kredytobiorcę (podmiot z Grupy Emitenta) jego zobowiązań wynikających z umowy 

kredytu. Te uprawnienia banku są jednak zastrzeżone także w przypadkach zagrożenia 

terminowego wykonania przez podmiot z Grupy Emitenta obowiązków wynikających z umowy z 

powodu jej złego stanu majątkowego, finansowego lub prawnego bądź też w przypadku 

wystąpienia zdarzenia, które według uznania banku może mieć negatywny wpływ na sytuację 

gospodarczą (finansową lub majątkową) podmiotu z Grupy Emitenta lub na wyniki jej 

działalności.  

Z racji tego, że powyższe przypadki mogą być efektem wystąpienia szeregu okoliczności 

niezależnych od podmiotu z Grupy Emitenta, w tym przede wszystkim istniejącej sytuacji 

gospodarczej i sytuacji na rynku deweloperskim, a stwierdzenie ich wystąpienia zależy w dużym 

stopniu od swobodnego uznania banku, Emitent nie może zagwarantować, że jego spółki celowe 

w każdym wypadku wykazywać będą stan majątkowy, finansowy czy prawny na poziomie 

satysfakcjonującym bank. W przypadku, gdy sytuacja majątkowa, finansowa bądź prawna 

podmiotu z Grupy Emitenta osiągnie poziom niezadowalający z punktu widzenia kredytodawcy, 

istnieje ryzyko wykonania przez bank w/w uprawnień.  

Zawierane przez podmioty z Grupy Emitenta umowy kredytowe zawierają także standardowo 

postanowienia nakładające na te spółki określone ograniczenia operacyjne i finansowe, w tym 

obowiązek uzyskania zgody banku np. na zmianę struktury majątku, struktury właścicielskiej, 

przedmiotu działalność, zawierania istotnych zobowiązań, obciążania składników majątku, etc. 
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Naruszenie tych ograniczeń jest zasadniczo również traktowane jako przypadek naruszenia 

umowy kredytowej i może skutkować skorzystaniem przez bank z opisanych powyżej uprawnień.  

Żądanie udzielenia dodatkowego zabezpieczenia bądź wcześniejszej spłaty zadłużenia może 

zmusić Emitenta lub podmiot z Grupy Emitenta do poniesienia dodatkowych kosztów 

związanych z dodatkowym zabezpieczeniem bądź wcześniejszą spłatą kredytu. Taka sytuacja 

może także zmusić podmiot z Grupy Emitenta do zawieszenia projektu deweloperskiego, do 

poszukiwania współinwestora dla projektu albo do wcześniejszej sprzedaży części 

nieruchomości. Opisane powyżej przypadki mogą w istotny sposób zmniejszyć planowane 

dochody z inwestycji, a w skrajnym przypadku doprowadzić do utraty danego przedsięwzięcia, 

co może mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy 

Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania płatności z Obligacji. 

3.40 Ryzyko związane z transakcjami z podmiotami powiązanymi  

Emitent zawierał i będzie zawierał transakcje z podmiotami powiązanymi, w szczególności 

umowy pożyczki ze spółkami zależnymi. Transakcje z podmiotami powiązanymi mogą stanowić 

przedmiot badania organów podatkowych w celu stwierdzenia, czy były one zawierane na 

warunkach rynkowych i czy wobec tego podmiot prawidłowo ustalił zobowiązania podatkowe. W 

ocenie Zarządu Emitenta transakcje z podmiotami powiązanymi są i będą zawierane na 

warunkach rynkowych. Transakcje z podmiotami powiązanymi opisane są szczegółowo w 

sprawozdaniu finansowym oraz wymaganej przez przepisy prawa podatkowego dokumentacji 

podatkowej. Bez względu na powyższe, istnieje ryzyko, że organy podatkowe zakwestionują 

rynkowość warunków wybranej transakcji z podmiotem powiązanym, co mogłoby powodować 

konieczność zapłaty dodatkowego podatku wraz z odsetkami za zwłokę, co z kolei mogłoby mieć 

negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w 

konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania płatności z Obligacji.  

3.41 Ryzyko utraty osób kluczowych 

Grupa Emitenta uzależniona jest od osób kluczowych pełniących funkcje kierownicze, 

posiadających doświadczenie i kompetencje w zakresie prowadzenia działalności 

deweloperskiej, a w szczególności członków Zarządu. Odejście którejkolwiek z osób kluczowych 

może mieć negatywny wpływ na zdolność Grupy Emitenta do prowadzenia działalności, a w 

efekcie może mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i wyniki działalności 

Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania płatności z Obligacji. 

3.42 Ryzyko związane z rozdrobnieniem akcjonariatu 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej w akcjonariacie Emitenta, będącego spółką 

publiczną, której akcje zostały dopuszczone do obrotu na GPW, nie ma istotnego akcjonariusza, 

który posiadałby udział pozwalający na sprawowanie samodzielnej kontroli nad Emitentem. 

Ponadto, większość akcjonariuszy z udziałem ponad 5% w kapitale zakładowym Emitenta 

stanowią instytucje finansowe, niebędące inwestorami branżowymi. W związku z powyższym 

istnieje ryzyko dokonania przejęcia kontroli nad Emitentem poprzez nabycie odpowiedniej liczby 

akcji pozostających w wolnym obrocie, lub w wyniku ogłoszenia wezwania do zapisywania się na 

sprzedaż akcji Emitenta (albo w inny sposób), a co za tym idzie, możliwości dokonania szeregu 

zmian, takich jak zmiany kadrowe w organach Emitenta czy zmiana profilu działalności Emitenta 

w sposób odbiegający od obecnego, co może mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację 

finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do 

dokonywania płatności z Obligacji. 

3.43 Ryzyko niepozyskania, nieprzedłużenia lub zażądania spłaty wcześniejszego 

finansowania  
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Finansowanie spółek celowych Emitenta odbywa się najczęściej poprzez finansowanie 

uzyskiwane w różnych formach od banków. W przypadku – w szczególności – niekorzystnej 

sytuacji na rynku finansowym lub niekorzystnej oceny danego przedsięwzięcia przez instytucje 

finansowe mogą wystąpić trudności z pozyskaniem finansowania niezbędnego do uruchomienia 

przedsięwzięcia bądź też trudności z przesunięciem terminu spłaty kredytu (w przypadku, gdy 

Emitent będzie zabiegał o takie przesunięcie). Ponadto, w przypadku niewywiązywania się 

Emitenta lub spółki celowej z obowiązków określonych umową kredytową, może również 

wystąpić przypadek zażądania przez bank dokonania wcześniejszej spłaty kredytu. Ewentualne 

wystąpienie powyższych sytuacji mogłoby zmusić Emitenta lub spółkę celową do wcześniejszej 

sprzedaży całości lub części nieruchomości bądź do wstrzymania realizacji projektu, co odbiłoby 

się negatywnie na efektywności finansowej danego przedsięwzięcia.  

W przypadku trudności w pozyskaniu dodatkowego finansowania, wzrost skali działalności 

Grupy Emitenta oraz tempo osiągania niektórych celów strategicznych mogą ulec spowolnieniu 

w stosunku do pierwotnych założeń. Pomimo faktu, że Grupa Emitenta finansuje swoją 

działalność korzystając z wielu źródeł finansowania (w tym z kredytów bieżących, 

długoterminowych kredytów inwestycyjnych oraz obligacji), nie ma pewności co do tego, czy 

Grupa Emitenta będzie w stanie, w razie potrzeby, pozyskać wymagane finansowanie lub czy 

środki te zostaną podmiotom Grupy Emitenta udostępnione na korzystnych warunkach. 

Opóźnienia w dostępie do finansowania zewnętrznego, mniej korzystne od założonych warunki 

tego finansowania lub problemy z wywiązywaniem się ze zobowiązań wynikających z 

dotyczących finansowania mogą mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i 

wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do dokonywania 

płatności z Obligacji. 

3.44 Obligacje mogą nie stanowić właściwej inwestycji dla wszystkich inwestorów   

Każdy podmiot rozważający inwestycję w Obligacje powinien ustalić, czy inwestycja w Obligacje 

jest dla niego odpowiednią inwestycją w danych dla niego okolicznościach. W szczególności, 

każdy potencjalny inwestor powinien: 

(a) posiadać wystarczającą wiedzę i doświadczenie do dokonania właściwej oceny Obligacji 

oraz korzyści i ryzyka związanego z inwestowaniem w Obligacje; 

(b) posiadać znajomość oraz dostęp do odpowiednich narzędzi analitycznych 

umożliwiających dokonanie oceny, w kontekście jego szczególnej sytuacji finansowej, 

inwestycji w Obligacje oraz wpływu inwestycji w Obligacje na jego ogólny portfel 

inwestycyjny; 

(c) posiadać wystarczające zasoby finansowe oraz płynność dla poniesienia wszelkich 

rodzajów ryzyka związanego z inwestowaniem w Obligacje; 

(d) w pełni rozumieć Warunki Emisji oraz posiadać znajomość zasad funkcjonowania rynków 

finansowych; oraz 

(e) posiadać umiejętność oceny (indywidualnie lub przy pomocy doradcy finansowego) 

ewentualnych scenariuszy rozwoju gospodarczego, poziomu stóp procentowych i inflacji 

oraz innych czynników, które mogą wpłynąć na inwestycje oraz zdolność do ponoszenia 

różnego rodzaju ryzyk. 

Dodatkowo, działalność inwestycyjna realizowana przez osoby, które potencjalnie dokonają 

inwestycji w Obligacje, podlega przepisom regulującym inwestycje lub ocenie albo regulacjom 

przyjętym przez określone organy. Każda osoba rozważająca inwestycję w Obligacje powinna 

skonsultować się ze swoimi doradcami prawnymi w celu ustalenia czy oraz w jakim zakresie: 
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(a) Obligacje stanowią dla niej inwestycję zgodną z prawem; 

(b) Obligacje mogą być wykorzystywane, jako zabezpieczenie różnego rodzaju zadłużenia; 

oraz 

(c) obowiązują inne ograniczenia w zakresie nabycia lub zastawiania Obligacji przez taką 

osobę. 

Instytucje finansowe powinny uzyskać poradę od swojego doradcy prawnego lub sprawdzić 

stosowne przepisy w celu ustalenia, jaka jest właściwa klasyfikacja Obligacji z punktu widzenia 

zarządzania ryzykiem lub podobnych zasad. 

3.45 Ryzyko braku zdolności Emitenta do spłaty zadłużenia z Obligacji w przyszłości   

Zdolność Emitenta do spłaty zadłużenia zależy od tego, czy wdrożenie jego strategii zakończy 

się powodzeniem, a także od czynników: finansowych, związanych z konkurencją, prawnych, 

regulacyjnych i technicznych, w tym czynników znajdujących się poza jego kontrolą. Dodatkowo, 

niektóre z udzielonych Emitentowi kredytów oraz inne umowy pożyczki lub mogą stać się 

wymagalne przed przewidzianym terminem wymagalności Obligacji. 

Jeżeli Emitent w celu dokonania spłaty kwoty głównej i oprocentowania swojego zadłużenia nie 

będzie zdolny do wygenerowania wystarczających przepływów pieniężnych pochodzących z 

działalności operacyjnej, może być on zmuszony do refinansowania całości lub części swojego 

zadłużenia. Co więcej, przepływy pieniężne z działalności operacyjnej mogą być 

niewystarczające na spłatę Obligacji w całości w terminie ich wymagalności, co może 

spowodować konieczność refinansowania Obligacji. Zdolność Emitenta do refinansowania 

swojego zadłużenia, z Obligacjami włącznie, zależne będzie, między innymi, od: 

(a) sytuacji finansowej Emitenta w danym czasie; 

(b) zastrzeżeń obowiązujących w stosunku do umów rządzących jej zadłużeniem; oraz 

(c) innych czynników, a w szczególności warunków rynkowych. 

Emitent nie może zapewnić, że wspomniane refinansowanie będzie możliwe na warunkach, 

jakie będą dla niego do zaakceptowania lub że Emitent będzie mógł pozyskać dodatkowe 

finansowanie.  

Jeżeli refinansowanie nie będzie możliwe lub dodatkowe finansowanie nie będzie dostępne, 

Emitent może być zobowiązany do sprzedaży części swoich aktywów w okolicznościach, które 

mogą nie pozwolić na uzyskanie najwyższych cen lub uniemożliwić spełnienie swoich 

zobowiązań dłużnych, z każdą z Obligacji włącznie, co mogłoby umożliwić złożenie przez 

Obligatariuszy żądania dokonania Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza. W 

przypadku powstania uprawnienia Obligatariuszy do złożenia żądania Wcześniejszego Wykupu 

na Żądanie Obligatariusza, wykonanie przez Obligatariuszy uprawnienia do żądania 

wcześniejszego wykupu może spowodować, że Emitent nie będzie posiadał środków 

finansowych w wysokości wystarczającej dla przeprowadzenie Wcześniejszego Wykupu na 

Żądanie Obligatariusza w odpowiednim Dniu Wcześniejszego Wykupu na Żądanie 

Obligatariusza. 

Emitent podejmuje działania w celu dopasowania struktury terminów spłaty kredytów bankowych 

w taki sposób, aby terminy ich spłaty nie pokrywały się z terminami wykupu kwoty głównej 

Obligacji. 
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3.46 Ryzyko braku spłaty zobowiązań z tytułu Obligacji   

Obligacje nie stanowią lokaty bankowej i nie są objęte żadnym system gwarantowania 

depozytów. Każdy Obligatariusz narażony jest na ryzyko niewywiązania się Emitenta ze 

zobowiązań wynikających z warunków Emisji, w tym z zobowiązania do terminowej wypłaty 

Odsetek oraz do zwrotu Wartości Nominalnej w Dniu Wykupu. Wywiązanie się z wymienionych 

zobowiązań uzależnione jest przede wszystkim od sytuacji finansowej Emitenta, która może ulec 

zmianie w okresie do wykupu Obligacji. Ryzyko kredytowe obejmuje również zdarzenie, w 

wyniku którego oczekiwana przez inwestorów aktualna premia za ryzyko wzrośnie w stosunku 

do jej poziomu z Dnia Emisji, na skutek czego obniżeniu może ulec rynkowa wycena Obligacji.  

Zwłoka lub niezawinione przez Emitenta opóźnienie w spłacie zobowiązań z tytułu Obligacji, 

stanowi zdarzenie, którego wystąpienie i trwanie przez okres co najmniej 3 (trzech) dni będzie 

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

Obligatariuszy będzie mógł bezwarunkowo zażądać wcześniejszego wykupu Obligacji. 

W powyższym wypadku, Obligacje będą podlegać wykupowi przed pierwotnie wskazanym 

terminem wykupu, a Emitent może być narażony na ryzyko utraty płynności. 

Brak spłaty zobowiązań z tytułu Obligacji może stanowić także podstawę do ogłoszenia 

upadłości Emitenta. W takim przypadku wierzytelności Obligatariuszy z tytułu Obligacji mogą 

zostać zaspokojone w niepełnej wysokości lub wcale. 

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

swych roszczeń na drodze postępowania sądowego, co może wiązać się z koniecznością 

poniesienia związanych z tym kosztów (w szczególności opłat sądowych). 

3.47 Ryzyko wynikające z braku zabezpieczenia Obligacji   

Obligacje są obligacjami niezabezpieczonymi w rozumieniu Ustawy o Obligacjach i zgodnie z 

Warunkami Emisji nie będą dodatkowo zabezpieczenia po Dniu Emisji. Emitent nie planuje 

ustanawiać zabezpieczeń w przyszłości. W szczególności oznacza to, że ani Emitent, ani żaden 

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

wyodrębnienia środków pieniężnych z przeznaczeniem na ten cel.  

W związku z powyższym istnieje ryzyko, że w sytuacji trwałej utraty przez Emitenta płynności 

finansowej aktywa posiadane przez Emitenta mogą okazać się niewystarczające do 

zaspokojenia roszczeń Obligatariuszy. 

Dochodzenie ewentualnych roszczeń od Emitenta będzie mogło być prowadzone na zasadach 

ogólnych, tj. w sposób przewidziany w przepisach Kodeksu Cywilnego i Kodeksu Postępowania 

Cywilnego. Obligatariusze będą mogli dochodzić zaspokojenia swych roszczeń: (i) jedynie z 

majątku Emitenta, (ii) dopiero po zaspokojeniu wierzycieli Emitenta, których roszczenia zgodnie 

z przepisami prawa będą zaspokajane w wyższej kolejności lub z wyodrębnionych części 

majątku Emitenta. Tym samym wierzytelności Obligatariuszy z tytułu Obligacji, mogą zostać 

zaspokojone w niepełnej wysokości lub wcale.  

3.48 Ryzyko Natychmiastowego Wykupu Obligacji z powodu postępowania upadłościowego, 

połączenia lub likwidacji Emitenta 

Obligacje podlegają Natychmiastowemu Wykupowi w przypadku, gdy (i) zostanie wydane 

prawomocne orzeczenie wiążące Emitenta stwierdzające jego upadłość (zgodnie z Prawem 

Upadłościowym) lub (ii) przed Dniem Wykupu podjęta zostanie skuteczna uchwała lub wydane 

postanowienie właściwego sądu o likwidacji Emitenta; lub (iii) Emitent dokona połączenia z 

innym podmiotem, nastąpi jego podział lub przekształcenie formy prawnej, jeżeli podmiot, który 
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wstąpił w obowiązki Emitenta z tytułu Obligacji, zgodnie z Ustawą o Obligacjach nie posiada 

uprawnień do ich emitowania. 

We wskazanych powyżej przypadkach Obligacje staną się natychmiastowo wymagalne, płatne i 

będą podlegać wykupowi przed pierwotnie wskazanym Dniem Wykupu, a Emitent może być 

narażony na ryzyko utraty płynności, co może mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację 

finansową i wyniki działalności Grupy Emitenta, a w konsekwencji, na zdolność Emitenta do 

dokonywania płatności z Obligacji. 

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. Z kolei w 

przypadku ogłoszenia upadłości w stosunku do Emitenta wszyscy Obligatariusze są związani 

prawidłowo podjętymi uchwałami zgromadzenia wierzycieli, o którym mowa w Prawie 

Upadłościowym, nawet jeśli nie byli obecni na danym zgromadzeniu wierzycieli albo głosowali 

przeciwko takim uchwałom. W szczególności, wierzytelności z tytułu Obligacji mogą ulec 

zmniejszeniu w ramach wiążącego Obligatariuszy układu w upadłości, także w przypadku 

Obligatariuszy, którzy na zgromadzeniu wierzycieli głosowali przeciwko takiemu układowi w 

upadłości. 

Ponadto, w przypadku wszczęcia postępowania upadłościowego wobec Emitenta, 

Obligatariusze mogą nie mieć możliwości uzyskania pierwotnie zakładanej stopy zwrotu z tytułu 

Obligacji będących przedmiotem Natychmiastowego Wykupu Obligacji, a ponadto istnieje 

ryzyko, że 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 Obligatariuszy. 

Emitent wskazuje na ryzyko braku możliwości realizacji przez Obligatariuszy uprawnienia do 

żądania Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariuszy w kontekście przepisów Prawa 

Restrukturyzacyjnego i Prawa upadłościowego, a w szczególności w kontekście ograniczeń co 

do możliwości przeprowadzenia wykupu Obligacji jakie postanowienia tych aktów prawnych 

przewidują w przypadku złożenia wniosku o otwarcie postępowania restrukturyzacyjnego i/lub 

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

ogłoszenia upadłości Emitenta. 

3.49 Ryzyko otwarcia postępowania restrukturyzacyjnego wobec Emitenta 

W razie zagrożenia niewypłacalnością Emitenta, jego zobowiązania, w tym zobowiązania z 

Obligacji, mogą podlegać restrukturyzacji na mocy przepisów Prawa Restrukturyzacyjnego, pod 

warunkiem otwarcia przez sąd postępowania restrukturyzacyjnego na wniosek złożony przez 

Emitenta jako dłużnika (lub inny podmiot uprawniony do złożenia wniosku restrukturyzacyjnego 

na mocy przepisów Prawa Restrukturyzacyjnego).   

Restrukturyzacja może polegać m.in. na odroczeniu terminu spłaty zobowiązań z Obligacji, 

rozłożeniu spłaty na raty, zmniejszeniu wysokości zobowiązań lub ich konwersji na akcje w 

Emitencie. Szczególną formą postępowania restrukturyzacyjnego jest postępowanie sanacyjne, 

o którym mowa w Prawie Restrukturyzacyjnym. Otwarcie takiego postępowania wobec Emitenta 

mogłoby spowodować, że jego mienie weszłoby w skład masy sanacyjnej, uniemożliwiając bądź 

utrudniając Obligatariuszom dochodzenie roszczeń z Obligacji. Ponadto, w razie wszczęcia 
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postępowania restrukturyzacyjnego może nie być możliwe prowadzenie egzekucji wobec 

Emitenta w celu zaspokojenia wierzytelności z Obligacji. 

W przypadku gdyby w ramach danego postępowania restrukturyzacyjnego (innego niż 

postępowanie o zatwierdzenie układu) wierzytelności Obligatariuszy wobec Emitenta z tytułu 

Obligacji byłyby z mocy prawa objęte układem (jako wierzytelności niezabezpieczone), od dnia 

otwarcia takiego postępowania restrukturyzacyjnego do dnia jego zakończenia albo 

uprawomocnienia się postanowienia o umorzeniu takiego postępowania wobec Emitenta, 

spełnianie przez Emitenta (albo zarządcę majątkiem Emitenta) świadczeń wynikających z 

Obligacji byłoby niedopuszczalne. Oznaczałoby to, że Emitent nie wypłacałby na rzecz 

Obligatariuszy środków z tytułu Obligacji, zarówno w odniesieniu do Odsetek, jak i Kwoty 

Wykupu. 

W przypadku otwarcia postępowania restrukturyzacyjnego w stosunku do Emitenta, 

Obligatariusze mogą nie mieć możliwości uzyskania pierwotnie zakładanej stopy zwrotu z tytułu 

Obligacji, a ponadto istnieje ryzyko, że 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 

Obligatariuszy. W przypadku otwarcia postępowania restrukturyzacyjnego wobec Emitenta 

wszyscy Obligatariusze są związani prawidłowo podjętymi uchwałami zgromadzenia wierzycieli, 

o którym mowa w Prawie Restrukturyzacyjnym, nawet jeśli nie byli obecni na danym 

zgromadzeniu wierzycieli albo głosowali przeciwko takim uchwałom. W szczególności, 

wierzytelności z tytułu Obligacji mogą ulec zmniejszeniu w ramach wiążącego Obligatariuszy 

układu, także w przypadku Obligatariuszy, którzy na zgromadzeniu wierzycieli głosowali 

przeciwko takiemu układowi. 

3.50 Ryzyko Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza 

W przypadku wystąpienia i trwania któregokolwiek ze wskazanych w punkcie 8 Warunków Emisji 

Przypadków Naruszenia, uprawniających Obligatariuszy do żądania Wcześniejszego Wykupu 

Obligacji na Żądanie Obligatariusza oraz podjęcia – w odniesieniu do niektórych z takich 

zdarzeń – uchwały Zgromadzenia Obligatariuszy w przedmiocie wyrażenia Zgody na 

Wcześniejszy Wykup, Obligatariusze będą uprawnieni do zażądania Wcześniejszego Wykupu 

Obligacji na Żądanie Obligatariusza. W takim wypadku, Obligacje będą podlegać wykupowi 

przed pierwotnie wskazanym terminem wykupu, a Emitent może być narażony na ryzyko utraty 

płynności. 

Jednocześnie należy zastrzec, że Obligatariusze nie będą uprawnieni do otrzymania 

przychodów z Odsetek od Obligacji za okres pomiędzy Dniem Wcześniejszego Wykupu na 

Żądanie Obligatariusza a Dniem Wykupu. W takim wypadku Obligatariusze mogą nie mieć 

możliwości uzyskania pierwotnie zakładanej stopy zwrotu z tytułu Obligacji będących 

przedmiotem Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza. 

3.51 Ryzyko Wcześniejszego Wykupu Obligacji na żądanie Emitenta 

Warunki Emisji przewidują możliwość Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta przed 

nadejściem Dnia Wykupu. Do Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta może dojść w 

przypadku, kiedy Emitent stwierdzi, że koszty finansowania działalności Emitenta przy pomocy 

innych źródeł finansowania będą niższe, niż koszty ponoszone z tytułu finansowania przy 

pomocy Obligacji.  

W przypadku złożenia przez Emitenta żądania przeprowadzenia Wcześniejszego Wykupu na 

Żądanie Emitenta Obligacje podlegają wykupowi, zaś Obligatariusze nie będą mogli uzyskać 

przychodów z Odsetek od Obligacji za okres pomiędzy Dniem Wcześniejszego Wykupu na 
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Żądanie Emitenta a Dniem Wykupu. W takim wypadku Obligatariusze mogą nie mieć możliwości 

uzyskania pierwotnie zakładanej stopy zwrotu z tytułu Obligacji będących przedmiotem 

Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta. 

3.52 Ryzyko związane ze Zgromadzeniem Obligatariuszy i jego uchwałami 

Zgodnie z postanowieniami Warunków Emisji, podjęcie uchwały przez Zgromadzenie 

Obligatariuszy jest konieczne do zmiany Warunków Emisji. Tym samym Obligatariusz 

potencjalnie nie będzie mógł samodzielnie - bez współdziałania z innymi Obligatariuszami - 

zmienić Warunków Emisji w porozumieniu z Emitentem ani wykonać niektórych z 

przysługujących mu uprawnień, gdyż: (i) Emitent będzie zobowiązany do zwołania 

Zgromadzenia Obligatariuszy wyłącznie na żądanie Obligatariuszy posiadających łącznie co 

najmniej 5% wyemitowanych i niewykupionych Obligacji (z wyjątkiem Obligacji posiadanych 

przez Emitenta albo podmioty z Grupy Emitenta – podmioty te muszą się liczyć z brakiem 

możliwości wykonywania uprawnień z tytułu posiadanych Obligacji w zakresie uczestnictwa w 

Zgromadzeniu Obligatariuszy) albo w innych sytuacjach przewidzianych przez Regulamin 

Zgromadzenia Obligatariuszy; (ii) do podjęcia uchwał przez Zgromadzenie Obligatariuszy 

wymagane jest kworum oraz większość głosów określone w Warunkach Emisji oraz Regulaminie 

Zgromadzenia Obligatariuszy, przy czym część spośród uchwał dla swojego podjęcia wymaga 

zgody wszystkich Obligatariuszy, której uzyskanie może być bardzo utrudnione lub niemożliwe; 

oraz (iii) uprawnienia Zgromadzenia Obligatariuszy dotyczą jedynie kwestii określonych w 

Regulaminie Zgromadzenia Obligatariuszy. 

W przypadku wystąpienia Przypadku Naruszenia stanowiącego podstawę Warunkowego 

Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza, dany Obligatariusz może nie być w stanie 

złożyć skutecznego żądania Warunkowego Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza 

dopóki Zgromadzenie Obligatariuszy nie wyda w formie uchwały Zgody na Wcześniejszy Wkup. 

Podjęcie takiej uchwały wymaga, aby głosowała za nią liczba Obligatariuszy pozwalająca na 

uzyskanie bezwzględnej większości prawidłowo oddanych głosów wszystkich Obligatariuszy 

obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy. Brak uzyskania takiej większości powoduje 

niemożność skutecznego złożenia przez Obligatariusza żądania Warunkowego Wcześniejszego 

Wykupu na Żądanie Obligatariusza w sytuacji, o której wspomniano powyżej. 

Obligatariusze mogą również zostać pozbawieni możliwości skutecznego złożenia żądania 

Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza w odniesieniu do danego Przypadku 

Naruszenia w sytuacji podjęcia przez Zgromadzenie Obligatariuszy uchwały w przedmiocie 

wydania Zgody na Naruszenie. Podjęcie takiej uchwały wymaga aby głosowała za nią liczba 

Obligatariuszy pozwalająca na uzyskanie większości 3/4 prawidłowo oddanych głosów 

wszystkich Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy. 

Wszyscy Obligatariusze są związani prawidłowo podjętymi uchwałami Zgromadzenia 

Obligatariuszy, nawet jeśli nie byli obecni na danym Zgromadzeniu Obligatariuszy albo głosowali 

przeciwko takim uchwałom. W przypadku podjęcia przez Zgromadzenie Obligatariuszy 

określonych uchwał, Obligatariusze mogą zostać pozbawieni uprawnienia do złożenia żądania 

Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza, nawet pomimo głosowania przez 

określonych Obligatariuszy przeciwko podjęciu takich uchwał, co w konsekwencji może 

spowodować niemożność zaspokojenia wierzytelności Obligatariuszy lub zaspokojenie ich w 

mniejszym zakresie niż miałoby to miejsce gdyby takie uchwały nie zostały podjęte. 

3.53 Ryzyko wpływu struktury holdingowej na zakres uprawnień Obligatariuszy wynikających z 

Warunków Emisji 

Grupa Emitenta działa w strukturze holdingowej. Większość przychodów Grupy Emitenta 

osiągana jest na poziomie podmiotów zależnych od lub pozostających pod kontrolą Emitenta, 
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dodatkowo większość aktywów Grupy Emitenta stanowi własność podmiotów zależnych od lub 

pozostających pod kontrolą Emitenta. Pozostała część przychodów i aktywów jest, 

odpowiednio, osiągana i ulokowana w Emitencie. 

Warunki Emisji dotyczą Emitenta i przewidują powstanie różnego rodzaju uprawnień 

Obligatariuszy w przypadku zdarzeń związanych z działalnością Emitenta (w tym uprawnienie 

dotyczące możliwości żądania Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza w 

przypadku wystąpienia Przypadków Naruszenia. 

Ponadto Warunki Emisji zawierają analogiczne postanowienia w przedmiocie zdarzeń 

dotyczących podmiotów zależnych od lub pozostających pod kontrolą Emitenta. Ewentualne 

wystąpienie zdarzeń na poziomie podmiotów zależnych od lub pozostających pod kontrolą 

Emitenta o potencjalnie istotnym znaczeniu dla Grupy Emitenta spowoduje może spowodować 

powstanie uprawnienia dotyczącego możliwości żądania Wcześniejszego Wykupu na Żądanie 

Obligatariusza. 

3.54 Ryzyko związane niedopuszczalnością przenoszenia praw z Obligacji 

W przypadku ustalenia uprawnionych do świadczeń z tytułu wykupu Obligacji, prawa z Obligacji, 

w szczególności prawo do uzyskania Kwoty Wykupu lub Odsetek, nie mogą być w żaden sposób 

przenoszone na osoby trzecie, w szczególności poprzez przeniesienie własności Obligacji lub 

poprzez przelew wierzytelności z tytułu Obligacji. 

W związku z powyższym istnieje ryzyko, że Obligatariusz nie będzie mógł dokonać zbycia praw 

z Obligacji w przypadku wystąpienia sytuacji, która może wpłynąć na terminowość, wysokość lub 

możliwość uzyskania środków z tytułu wykupu Obligacji, w szczególności w przypadku 

ogłoszenia upadłości Emitenta lub wszczęcia wobec niego postępowania restrukturyzacyjnego, 

a także na wypadek likwidacji lub przekształcenia Emitenta.. 

Do ustalenia praw z tytułu Obligacji dochodzi w przypadku wystąpienia przypadku Wykupu 

Obligacji, Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza, Wcześniejszego Wykupu na 

Żądanie Emitenta oraz Natychmiastowego Wykupu Obligacji 

3.55 Ryzyko związane ze zmiennością kursu rynkowego i płynności Obligacji   

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

wyniku zmiany sytuacji finansowej Emitenta oraz oczekiwanej premii za ryzyko, rynkowa wycena 

Obligacji może ulegać wahaniom. Ponadto na poziom kursu rynkowego wpływ może mieć 

relacja podaży i popytu na Obligacje. W okresie do Dnia Wykupu Obligacji ich wycena może 

różnić się od Ceny Emisyjnej. 

W związku z dopuszczeniem Obligacji do obrotu w ASO Catalyst, istnieje ryzyko, że obrót 

Obligacjami będzie ograniczony z uwagi na brak zleceń kupna/sprzedaży ze strony inwestorów. 

W wyniku zmian sytuacji finansowej Emitenta oraz ogólnej sytuacji na GPW wahaniom może 

ulegać płynność Obligacji. W związku z powyższym nie jest możliwe na dzień Noty Informacyjnej 

zapewnienie, że Obligacje będą mogły zostać sprzedane przez Obligatariusza w dowolnym 

czasie i po dowolnej cenie.  

3.56 Ryzyko stóp procentowych  

Oprocentowanie Obligacji ma charakter zmienny i zależy od kształtowania się poziomu Stopy 

Bazowej w okresie do Dnia Wykupu. Zmiana Stopy Bazowej w konsekwencji może 

spowodować, że inwestor zrealizuje dochód niższy od oczekiwanego (ryzyko dochodu). 

Jednocześnie zmienność stopy procentowej powoduje, że inwestor nie jest w stanie przewidzieć, 
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po jakiej stopie będzie mógł reinwestować otrzymywane płatności odsetkowe z Obligacji (ryzyko 

reinwestycji). 

3.57 Ryzyko zmiany prawa   

Warunki Emisji podlegają przepisom prawa polskiego obowiązujących w dniu sporządzenia 

niniejszej Noty Informacyjnej. Nie ma pewności, co do wpływu jakichkolwiek ewentualnych 

postanowień sądowych lub zmiany przepisów polskiego prawa lub praktyki administracyjnej po 

dacie sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej na prawa i obowiązki Emitenta i Obligatariuszy. 

Istnieje ryzyko, że w wyniku zmiany prawa dojdzie do zmiany zakresu uprawnień Obligatariuszy 

w szczególności w zakresie wykupu lub płatności odsetek, praw związanych z udziałem w 

Zgromadzeniu Obligatariuszy oraz możliwości podejmowania przez nie uchwał, a także 

dopuszczalności i ograniczeń w obrocie Obligacjami w ASO Catalyst. 

3.58 Ryzyko związane z przepisami podatkowymi  

Polskie przepisy podatkowe, jego interpretacje oraz stanowiska organów podatkowych bywają 

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

podwyższaniu stawek podatkowych, rozszerzaniu zakresu opodatkowania, lecz nawet na 

wprowadzaniu nowych obciążeń podatkowych. Zmiany prawa podatkowego mogą także wynikać 

z konieczności wdrażania nowych rozwiązań przewidzianych w prawie Unii Europejskiej, 

wynikających z wprowadzenia nowych lub zmiany już istniejących regulacji w zakresie 

podatków. Częste zmiany przepisów prawa oraz rozbieżności interpretacyjne w zakresie 

stosowania przepisów podatkowych przez organy podatkowe mogą się okazać niekorzystne dla 

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

Emitenta. 

Jednocześnie, posiadacze Obligacji mogą zostać narażeni na niekorzystne zmiany, w 

szczególności w odniesieniu do stawek podatkowych oraz sposobu poboru podatku przez 

płatnika. Może to negatywnie wpływać na zwrot z kapitału zainwestowanego w Obligacje. 

3.59 Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami w alternatywnym systemie obrotu 

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

odpowiednio BondSpot lub GPW może zawiesić obrót instrumentami dłużnymi na okres nie 

dłuższy niż 3 miesiące w następujących przypadkach: 

(a) na wniosek emitenta, 

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

(c) jeżeli emitent narusza przepisy obowiązujące odpowiednio w ASO BondSpot lub w ASO 

GPW. 

Zgodnie z § 13 ust. 2 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 11 ust. 1a Regulaminu ASO GPW, 

odpowiednio BondSpot lub GPW może określić termin, do którego zawieszenie obrotu 

obowiązuje. Termin ten może ulec przedłużeniu, odpowiednio, na wniosek emitenta lub jeżeli w 

ocenie odpowiednio BondSpot lub GPW zachodzą uzasadnione obawy, że w dniu upływu tego 

terminu będą zachodziły przesłanki, o których mowa w odpowiednio § 13 ust. 1 pkt. 2 lub 3 

Regulaminu ASO BondSpot lub odpowiednio w § 11 ust. 1 pkt. 2 lub 3 Regulaminu ASO GPW. 

Zgodnie z § 13 ust. 3 Regulaminu ASO BondSpot, BondSpot zawiesza obrót instrumentami 

dłużnymi niezwłocznie po uzyskaniu informacji o zawieszeniu obrotu danymi instrumentami na 

rynku regulowanym prowadzonym przez GPW lub w ASO GPW, jeżeli takie zawieszenie jest 

związane z podejrzeniem wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia 
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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 MAR, 

chyba że takie zawieszenie mogłoby spowodować poważną szkodę dla interesów inwestorów 

lub prawidłowego funkcjonowaniu ASO BondSpot. 

Zgodnie z § 11 ust. 3 Regulaminu ASO GPW, GPW zawiesza obrót instrumentami dłużnymi 

niezwłocznie po uzyskaniu informacji o zawieszeniu obrotu danymi instrumentami na rynku 

regulowanym prowadzonym przez BondSpot lub w ASO 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 MAR, 

chyba że takie zawieszenie mogłoby spowodować poważną szkodę dla interesów inwestorów 

lub prawidłowego funkcjonowaniu rynku. 

Zgodnie z § 13 ust. 4 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 11 ust. 2 Regulaminu ASO GPW, w 

przypadkach określonych przepisami prawa, odpowiednio BondSpot lub GPW zawiesza obrót 

instrumentami dłużnymi na okres wynikający z tych przepisów lub określony w decyzji 

właściwego organu. 

Zgodnie z § 13 ust. 5 Regulaminu ASO BondSpot, BondSpot może również zawiesić obrót 

wszystkimi instrumentami dłużnymi w przypadku powstania sytuacji nadzwyczajnej 

uniemożliwiającej korzystanie z urządzeń i środków technicznych rynku przez co najmniej 5 

członków ASO BondSpot. 

Zgodnie z § 13 ust. 6 Regulaminu ASO BondSpot, po upływie okresu zawieszenia obrotu 

instrumentami dłużnymi, BondSpot wznawia obrót tymi instrumentami, z zastrzeżeniem § 14 ust. 

3 Regulaminu ASO BondSpot. 

Zgodnie z art. 78 ust.3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, przypadku gdy obrót 

określonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznościach wskazujących na 

możliwość zagrożenia prawidłowego funkcjonowania ASO BondSpot lub ASO GPW lub 

bezpieczeństwa obrotu dokonywanego w ASO BondSpot lub ASO GPW, lub naruszenia 

interesów inwestorów, Komisja może zażądać odpowiednio od BondSpot lub GPW zawieszenia 

obrotu tymi instrumentami finansowymi. 

Zgodnie z art. 78 ust. 3a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w żądaniu, o którym 

mowa w art. 78 ust 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, KNF może wskazać termin, 

do którego zawieszenie obrotu obowiązuje. Termin ten może ulec przedłużeniu, jeżeli zachodzą 

uzasadnione obawy, że w dniu jego upływu będą zachodziły przesłanki, o których mowa w art. 

78 ust 3. Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. 

Zgodnie z art. 78 ust. 3b Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Komisja uchyla decyzję 

zawierającą żądanie, o którym mowa w art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami 

Finansowymi, w przypadku, gdy po jej wydaniu stwierdza, że nie zachodzą przesłanki 

zagrożenia prawidłowego funkcjonowania ASO lub bezpieczeństwa obrotu dokonywanego w tym 

ASO, lub naruszenia interesów inwestorów. 

3.60 Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu w alternatywnym systemie obrotu 

Zgodnie z § 14 ust. 1 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 12 ust. 1 Regulaminu ASO GPW, 

odpowiednio BondSpot lub GPW może wykluczyć instrumenty dłużne z obrotu w alternatywnym 

systemie obrotu w następujących przypadkach: 

(a) na wniosek emitenta, z zastrzeżeniem możliwości uzależnienia decyzji w tym zakresie od 

spełnienia przez emitenta dodatkowych warunków, 
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(b) jeżeli uzna, że wymaga tego bezpieczeństwo obrotu lub interes jego uczestników, 

(c) jeżeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym systemie 

obrotu,  

(d) wskutek otwarcia likwidacji emitenta, 

(e) w przypadku ASO GPW - 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. 

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

odpowiednio BondSpot lub GPW wyklucza instrumenty dłużne z obrotu w alternatywnym 

systemie obrotu: 

(a) w przypadkach określonych przepisami prawa, 

(b) jeżeli zbywalność tych instrumentów stała się ograniczona, 

(c) w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentów, 

(d) w przypadku ASO BondSpot - w przypadku 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 postanowienia o umorzeniu przez 

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

lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztów postępowania, 

(e) w przypadku ASO GPW - po upływie 6 miesięcy od dnia uprawomocnienia się 

postanowienia o ogłoszeniu upadłości emitenta albo postanowienia o oddaleniu przez 

sąd wniosku o ogłoszeniu 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, że: 

(i) organizator alternatywnego systemu obrotu może odstąpić od wykluczenia, jeżeli 

przed upływem terminu wskazanego w niniejszym punkcie powyżej sąd wyda 

postanowienie: (a) o otwarciu wobec emitenta przyśpieszonego postępowania 

układowego, postępowania układowego, postępowania sanacyjnego, lub (b) w 

przedmiocie zatwierdzenia układu w postępowaniu restrukturyzacyjnym, lub (c) o 

zatwierdzeniu układu w postepowaniu upadłościowym;  

(ii) w przypadkach, o których mowa w pkt. (i) powyżej, organizator alternatywnego 

systemu obrotu wyklucza instrumenty dłużne z obrotu po upływie 1 miesiąca od 

dnia uprawomocnienia postanowienia sądu w przedmiocie: (a) odmowy 

zatwierdzenia przez sąd układu w przyśpieszonym postępowaniu układowym, 

postępowaniu układowym lub postępowaniu sanacyjnym, (b) umorzenia przez 

sąd postępowania restrukturyzacyjnego w przyśpieszonym postępowaniu 

układowym, postępowaniu układowym, postępowaniu sanacyjnym lub 

postępowaniu restrukturyzacyjnym, (c) uchylenia przez sąd lub wygaśnięcia z 

mocy prawa układu w postępowaniu restrukturyzacyjnym lub w postępowaniu 

upadłościowym, o których mowa wyżej. 

(f) w przypadku ASO GPW - w przypadku uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu 

upadłości emitenta dłużnych instrumentów finansowych albo postanowienia o oddaleniu 
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przez sąd wniosku o ogłoszenie upadłości ze względu na to, że majątek emitenta 

dłużnych instrumentów finansowych nie wystarcza lub wystarcza jedynie na 

zaspokojenie kosztów postępowania albo postanowienia o umorzeniu przez sąd 

postępowania upadłościowego ze względu na to, że majątek emitenta dłużnych 

instrumentów finansowych nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztów 

postępowania - z zastrzeżeniem, że wykluczenie to dotyczy dłużnych instrumentów 

finansowych tego emitenta. 

Zgodnie z § 14 ust. 3 Regulaminu ASO BondSpot, BondSpot wyklucza z obrotu instrumenty 

dłużne niezwłocznie po uzyskaniu informacji o wykluczeniu z obrotu danych instrumentów na 

rynku regulowanym lub w ASO GPW, jeżeli takie wykluczenie jest związane z podejrzeniem 

wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, manipulacji na 

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

instrumencie dłużnym z naruszeniem art. 7 i art. 17 MAR, chyba że takie wykluczenie z obrotu 

mogłoby spowodować poważną szkodę dla interesów inwestorów lub prawidłowego 

funkcjonowaniu ASO BondSpot.   

Zgodnie z § 12 ust. 4 Regulaminu ASO GPW, GPW wyklucza z obrotu instrumenty dłużne 

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

regulowanym lub w ASO BondSpot, jeżeli takie wykluczenie jest związane z podejrzeniem 

wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, manipulacji na 

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

instrumencie dłużnym z naruszeniem art. 7 i art. 17 MAR, chyba że takie wykluczenie z obrotu 

mogłoby spowodować poważną szkodę dla interesów inwestorów lub prawidłowego 

funkcjonowaniu ASO GPW.   

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

podjęciem decyzji o wykluczeniu instrumentów dłużnych z obrotu, odpowiednio BondSpot lub 

GPW może zawiesić obrót tymi instrumentami dłużnymi. 

Zgodnie z art. 78 ust 4. Ustawy o Obrocie, na żądanie KNF, BondSpot oraz GPW, jako 

organizatorzy alternatywnego systemu obrotu, wykluczają z obrotu wskazane przez KNF 

instrumenty finansowe, w przypadku, gdy obrót nimi zagraża w sposób istotny prawidłowemu 

funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeństwu obrotu dokonywanego w 

tym alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje naruszenie interesów inwestorów. 

3.61 Ryzyko związane z karami administracyjnymi i regulaminowymi nakładanymi w związku z 

niewywiązaniem się przez spółkę z obowiązków informacyjnych 

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

wykonuje nienależycie obowiązki, o których mowa w art. 10 ust. 5 Ustawy o Obrocie 

Instrumentami Finansowymi polegające na wymogu informowania KNF przez Emitenta o 

wprowadzeniu do alternatywnego systemu obrotu papierów wartościowych, KNF może nałożyć 

na Emitenta karę pieniężną do wysokości 100.000 zł.  

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

wykonuje nienależycie obowiązki przewidziane w art. 17 ust. 1 i 4-8 MAR, KNF może wydać 

decyzję o wykluczeniu papierów wartościowych z obrotu w alternatywnym systemie obrotu, albo 

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

całkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym 

za rok obrotowy, jeżeli przekracza ona 10.364.000 PLN, albo zastosować obie sankcje łącznie. 

Zgodnie z § 20b ust.1 Regulaminu ASO BondSpot, w przypadku, gdy Emitent nie przestrzega 

zasad lub przepisów obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje albo 
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wykonuje nienależycie obowiązki określone w Rozdziale V Regulaminu ASO BondSpot, w 

szczególności, o których mowa w § 18 - 20a polegające na wymogu informowania ASO 

BondSpot przez Emitenta, w zależności od stopnia i zakresu powstałego naruszenia lub 

uchybienia BondSpot może upomnieć Emitenta zgodnie z § 20b ust.1 pkt.1 Regulaminu ASO 

BondSpot lub zgodnie z § 20b ust.1 pkt.2 Regulaminu ASO BondSpot lub nałożyć na Emitenta 

karę pieniężną w wysokości do 50.000 PLN 

Zgodnie z § 20b ust.3 Regulaminu ASO BondSpot w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje 

nałożonej na niego kary lub pomimo jej nałożenia nadal nie przestrzega zasad lub przepisów 

obowiązujących na rynku ASO BondSpot lub nie wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki 

określone w rozdziale V Regulaminu ASO BondSpot, lub też nie wykonuje obowiązków 

nałożonych na niego na podstawie § 20b ust. 2, BondSpot może nałożyć na Emitenta karę 

pieniężną, przy czym kara ta łącznie z karą pieniężną nałożoną na podstawie § 20b ust. 1 pkt 2 

nie może przekraczać 50.000 PLN,.  

BondSpot może postanowić o nałożeniu kary pieniężnej niezależnie od podjęcia, na podstawie 

właściwych przepisów Regulaminu ASO BondSpot, decyzji o zawieszenie obrotu danymi 

instrumentami dłużnymi lub o ich wykluczeniu z obrotu.  

Zgodnie z § 17c ust.1 pkt. 2 Regulaminu ASO GPW, w przypadku, gdy Emitent nie przestrzega 

zasad lub przepisów obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje albo 

wykonuje nienależycie obowiązki określone w Rozdziale V Regulaminu ASO GPW, w 

szczególności, o których mowa w § 15a 15c lub § 17-17b polegające na wymogu informowania 

ASO GPW przez Emitenta, w zależności od stopnia i zakresu powstałego naruszenia lub 

uchybienia, GPW może upomnieć Emitenta zgodnie z 17c ust.1 pkt. 1 Regulaminu ASO GPW, 

lub nałożyć na Emitenta karę pieniężną w wysokości do 50.000 PLN. 

Zgodnie z § 17c ust.3 Regulaminu ASO GPW w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje nałożonej 

na niego kary lub pomimo jej nałożenia nadal nie przestrzega zasad lub przepisów 

obowiązujących na rynku ASO GPW bądź nie wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki 

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

na niego na podstawie § 17c ust. 2, GPW może nałożyć na Emitenta karę pieniężną, przy czym 

kara ta łącznie z karą pieniężną nałożoną na podstawie ust. 1 pkt 2 nie może przekraczać 

50.000 PLN. 

GPW może postanowić o nałożeniu kary pieniężnej niezależnie od podjęcia, na podstawie 

właściwych przepisów Regulaminu ASO GPW, decyzji o zawieszenie obrotu danymi 

instrumentami dłużnymi lub o ich wykluczeniu z obrotu. 
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4. DANE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH WPROWADZONYCH DO ALTERNATYWNEGO 

SYSTEMU OBROTU 

4.1 Określenie rodzaju emitowanych instrumentów dłużnych 

W ramach emisji Emitent wyemitował obligacje zwykłe na okaziciela w rozumieniu ustawy z dnia 

15 stycznia 2015 roku o obligacjach (t. jedn. Dz. U. z 2018 r. poz. 483). Emisja Obligacji została 

zatwierdzona uchwałami zdefiniowanymi w Warunkach Emisji (Załącznik 4 do Noty 

Informacyjnej) jako "Uchwały Emitenta". 

4.2 Cel emisji 

(a) Celem emisji Obligacji było uzyskanie środków, które w całości zostały przeznaczone na 

wykup Obligacji Pomostowych oraz spłatę Dotychczasowego Zadłużenia Emitent 

dokonał realizacji celu emisji Obligacji, dokonując wykupu Obligacji Pomostowych o 

łącznej wartości nominalnej wynoszącej 5.300.000 PLN (słownie: pięć milionów trzysta 

tysięcy złotych) oraz spłaty Dotychczasowego Zadłużenia o łącznej wartości nominalnej 

wynoszącej 35.000.000 PLN (słownie: trzydzieści pięć milionów złotych). 

(b) Wykup Obligacji Pomostowych został przeprowadzony zgodnie z Warunkami Emisji 

Obligacji Pomostowych, przy czym zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji Pomostowych, 

na wniosek obligatariusza Obligacji Pomostowych mógł on nastąpić poprzez potrącenie 

w Dniu Emisji wierzytelności obligatariuszy Obligacji Pomostowych wobec Emitenta z 

tytułu wykupu Obligacji Pomostowych z wierzytelnościami Emitenta wobec obligatariuszy 

Obligacji Pomostowych z tytułu zapłaty łącznej Ceny Emisyjnej. 

(c) W Dniu Emisji środki pieniężne uzyskane z tytułu emisji Obligacji, z wyłączeniem kwot, 

które podlegały zapłacie poprzez potrącenie wierzytelności obligatariuszy Obligacji 

Pomostowych z tytułu wykupu Obligacji Pomostowych z wierzytelnościami Emitenta z 

tytułu zapłaty łącznej Ceny Emisyjnej zgodnie z punktem (b), zostały zdeponowane na 

Rachunku Zastrzeżonym. 

(d) Emitent, w celu doprowadzenia do spłaty całości Dotychczasowego Zadłużenia, 

zobowiązany był do dokonania na Rachunek Zastrzeżony wpłaty środków pieniężnych w 

wysokości niezbędnej do zapewnienia, aby na Dzień Emisji saldo środków 

zdeponowanych na Rachunku Zastrzeżonym, z uwzględnieniem środków z tytułu emisji 

Obligacji, które wpłynęły na Rachunek Zastrzeżony w Dniu Emisji, było wystarczające do 

spłaty całości Dotychczasowego Zadłużenia w Dniu Emisji ("Zobowiązanie do Wpłaty"). 

4.3 Wielkość emisji 

W ramach emisji zostało wyemitowanych 40.300 Obligacji (ISIN: PLNFI1200190) o łącznej 

wartości nominalnej wynoszącej 40.300.000 PLN (słownie: czterdzieści milionów trzysta tysięcy 

złotych), stanowiące niezabezpieczone obligacje zwykłe na okaziciela wyemitowane w ramach 

Programu Emisji o łącznej wartości nominalnej obligacji wynoszącej do 110.000.000 PLN 

(słownie: sto dziesięć milionów złotych). 

Na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej, w ramach Programu Emisji zostały przez Emitenta 

wyemitowane i pozostają do wykupu następujące papiery wartościowe: 

(a) niezabezpieczone obligacje zwykłe na okaziciela serii BBI0219 o łącznej wartości 

nominalnej wynoszącej 22.000.000 PLN (słownie: dwadzieścia dwa miliony złotych) z 

dniem wykupu 22 lutego 2019 roku; 
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(b) niezabezpieczone obligacje zwykłe na okaziciela serii BBI0220 o łącznej wartości 

nominalnej wynoszącej 47.700.000 PLN (słownie: czterdzieści siedem milionów 

siedemset tysięcy złotych) z dniem wykupu 31 stycznia 2020 r; 

(c) niezabezpieczone obligacje zwykłe na okaziciela serii BBI0221/2 o łącznej wartości 

nominalnej wynoszącej 40.300.000 PLN (słownie: czterdzieści milionów trzysta tysięcy 

złotych); 

Na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej Emitent nie ma możliwości emitowania obligacji w 

ramach limitu przewidzianego w ramach Programu Emisji, z zastrzeżeniem emisji obligacji z 

przeznaczeniem na wykup obligacji uprzednio wyemitowanych w ramach Programu Emisji. 

4.4 Wartość nominalna i cena emisyjna 

(a) Wartość nominalna jednej Obligacji wynosi 1.000 PLN (słownie: jeden tysiąc złotych) 

każda; 

(b) Cena emisyjna jednej Obligacji była równa wartości nominalnej jednej obligacji i wynosiła 

1.000 PLN (słownie: jeden tysiąc złotych) każda. 

4.5 Wyniki subskrypcji lub sprzedaży dłużnych instrumentów finansowych będących 

przedmiotem wniosku o wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemie obrotu 

(a) Daty rozpoczęcia i zakończenia subskrypcji lub sprzedaży: 

(i) Data rozpoczęcia subskrypcji: 21 lutego 2018 r.  

(ii) Data zakończenia subskrypcji: 21 lutego 2018 r. 

(b) Data przydziału instrumentów dłużnych 

Data dokonania przydziału: 22 lutego 2018 r. 

(c) Liczba instrumentów dłużnych objętych subskrypcją lub sprzedażą 

Subskrypcją objętych było 40.300 (słownie: czterdzieści tysięcy trzysta) sztuk Obligacji. 

(d) Stopa redukcji w poszczególnych transzach, w przypadku, gdy choć w jednej transzy 

liczba przydzielonych instrumentów dłużnych była mniejsza od liczby papierów 

wartościowych, na które złożono zapisy. 

W ramach subskrypcji Obligacji nie doszło do redukcji zapisów. 

(e) Liczba instrumentów dłużnych, które zostały przydzielone w ramach przeprowadzonej 

subskrypcji lub sprzedaży 

W ramach subskrypcji przydzielono 40.300 (słownie: czterdzieści tysięcy trzysta) 

Obligacji. 

(f) Cena, po jakiej instrumenty dłużne były nabywane (obejmowane) 

1.000 PLN (słownie: jeden tysiąc złotych) za jedną Obligację. 

(g) Liczba osób, które złożyły zapisy na instrumenty dłużne objęte subskrypcją lub 

sprzedażą w poszczególnych transzach 
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W ramach subskrypcji zapis na Obligacje złożyły 4 podmioty  

(h) Liczby osób, którym przydzielono instrumenty dłużne w ramach przeprowadzonej 

subskrypcji lub sprzedaży w poszczególnych transzach 

Przydziału Obligacji dokonano 4 podmiotom. 

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

umów o subemisję, z określeniem liczby papierów wartościowych, które objęli, wraz z 

faktyczną ceną jednostki instrumentu dłużnego (cena emisyjna lub sprzedaży, po 

odliczeniu wynagrodzenia za objęcie jednostki instrumentu dłużnego, w wykonaniu 

umowy subemisji, nabytej przez subemitenta) 

Obligacje nie były przedmiotem umowy o subemisję inwestycyjną lub umowy o 

subemisję usługową. 

(j) Łączne określenie wysokości kosztów, które zostały zaliczone do kosztów emisji, ze 

wskazaniem wysokości kosztów według ich tytułów 

Łączne koszty emisji wyniosły 653.600 PLN (słownie: sześćset pięćdziesiąt trzy tysiące 

sześćset złotych). Do kosztów emisji zaliczono: 

(i) przygotowania i przeprowadzenia oferty – 653.600 PLN (słownie: sześćset 

pięćdziesiąt trzy tysiące sześćset złotych) 

(ii) wynagrodzenia subemitentów, dla każdego oddzielnie - brak kosztów 

(iii) sporządzenia dokumentu informacyjnego, z uwzględnieniem kosztów doradztwa 

– brak kosztów 

(iv) promocji oferty – brak kosztów 

Koszty Emitenta związane z oferowaniem Obligacji będą rozliczane w czasie przez okres 

do momentu wykupu Obligacji. W sprawozdaniu finansowym zostaną zaprezentowane 

jako rozliczenia międzyokresowe, a następnie proporcjonalnie ujmowane w rachunku 

wyników. 

4.6 WARUNKI WYKUPU I WYPŁATY OPROCENTOWANIA  

(a) Wykup Obligacji 

(i) Dniem Wykupu Obligacji jest 22 lutego 2021 r. 

(ii) Obligacje, które nie zostały przedterminowo wykupione zgodnie z 

postanowieniami Warunków Emisji, zostaną wykupione przez Emitenta w Dniu 

Wykupu. Wykup Obligacji nastąpi poprzez zapłatę Kwoty Wykupu na rzecz 

każdego Obligatariusza. 

(iii) Kwoty Wykupu Obligacji zostaną zapłacone przez Emitenta w Dniu Wykupu na 

rzecz podmiotów będących Obligatariuszami w Dniu Ustalenia Uprawnionych 

przypadającym bezpośrednio przed Dniem Wykupu. 
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(iv) Emitentowi Obligacji nie będzie przysługiwało prawo do żądania 

przedterminowego wykupu Obligacji przed Dniem Wykupu, z zastrzeżeniem 

postanowień zawartych w punkcie (c) 

(v) Obligatariuszowi Obligacji nie będzie przysługiwało prawo do przedterminowego 

wykupu Obligacji przed Dniem Wykupu, z zastrzeżeniem postanowień zawartych 

w punkcie (b) 

(b) Wcześniejszy Wykup Obligacji na Żądanie Obligatariusza 

(i) Każdy z Obligatariuszy jest uprawiony, w trakcie trwania Okresu Żądania 

Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza i zgodnie z regułami 

określonymi poniżej, do żądania wcześniejszego wykupu Obligacji, przy czym: 

(1) w razie wystąpienia i trwania Przypadku Naruszenia Emitenta, o którym 

mowa w punktach 8.1(i) - 8.1(vii), 8.1(ix), 8.1(x), 8.1(xii), 8.1(xv), 

8.1(xvi)(2), 8.1(xvii), 8.1(xviii), 8.1(xxi), 8.1(xxii), 8.1(xxv) lub 8.1(xxvi) 

Warunków Emisji, Obligatariusz może zażądać wcześniejszego wykupu 

Obligacji bez konieczności podjęcia uchwały przez Zgromadzenie 

Obligatariuszy upoważniającej Obligatariuszy do zażądania 

wcześniejszego wykupu Obligacji („Bezwarunkowy Wcześniejszy 

Wykup na Żądanie Obligatariusza”);  

(2) w razie wystąpienia i trwania Przypadku Naruszenia Emitenta, o którym 

mowa w punktach 8.1(viii), 8.1(xi), 8.1(xiii), 8.1(xiv), 8.1(xvi)(1), 8.1(xix), 

8.1(xx), 8.1(xxiii) lub 8.1(xxiv) Warunków Emisji lub jakiegokolwiek 

Przypadku Naruszenia Jednostki Zależnej, o którym mowa w punkcie 8.2 

Warunków Emisji, aby Obligatariusz mógł zażądać wcześniejszego 

wykupu Obligacji, Zgromadzenie Obligatariuszy musi najpierw podjąć 

uchwałę upoważniającą Obligatariuszy do zażądania wcześniejszego 

wykupu Obligacji („Warunkowy Wcześniejszy Wykup na Żądanie 

Obligatariusza”); 

(3) przed podjęciem jakiegokolwiek działania (lub przed wystąpieniem 

określonego zdarzenia), które stanowiłoby Przypadek Naruszenia, 

Emitent może zwołać Zgromadzenie Obligatariuszy w celu podjęcia 

uchwały wyrażającej Zgodę na Naruszenie. Jeśli Zgromadzenie 

Obligatariuszy podejmie uchwałę, która będzie stanowiła Zgodę na 

Naruszenie, to podjęcie danego działania przez Emitenta (lub wystąpienie 

określonego zdarzenia) stanowiącego Przypadek Naruszenia nie będzie 

stanowiło podstawy do złożenia żądania Wcześniejszego Wykupu na 

Żądanie Obligatariusza; 

(4) po podjęciu jakiegokolwiek działania (lub po wystąpieniu określonego 

zdarzenia), które stanowiły Przypadek Naruszenia, Emitent może zwołać 

Zgromadzenie Obligatariuszy w celu podjęcia uchwały wyrażającej Zgodę 

na Naruszenie. Jeśli Zgromadzenie Obligatariuszy podejmie uchwałę, 

która będzie stanowiła Zgodę na Naruszenia, to podjęcie danego 

działania przez Emitenta (lub wystąpienie określonego zdarzenia) 

stanowiącego Przypadek Naruszenia nie będzie stanowiło podstawy do 

złożenia żądania Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza. 
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(ii) W pisemnym żądaniu Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza, 

Obligatariusz powinien wskazać podstawę żądania Wcześniejszego Wykupu na 

Żądanie Obligatariusza oraz liczbę Obligacji przedstawianych do Wcześniejszego 

Wykupu na Żądanie Obligatariusza, z zastrzeżeniem, że w przypadku, kiedy 

Obligacje są zarejestrowane w Depozycie, Obligatariusz jest zobowiązany 

dodatkowo przedłożyć świadectwo depozytowe wystawione przez Uczestnika 

Depozytu prowadzącego rachunek papierów wartościowych lub zbiorczy 

rachunek papierów wartościowych, na którym zapisane są Obligacje, obejmujące 

Obligacje objęte żądaniem Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza i 

z terminem ważności do Dnia Wcześniejszego Wykupu na Żądanie 

Obligatariusza. Kwota Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza winna 

być zapłacona bez dodatkowych działań lub formalności w terminie 7 (słownie: 

siedmiu) Dni Roboczych od dnia doręczenia zawiadomienia.  

(iii) Wcześniejszy Wykup na Żądanie Obligatariusza Obligacji Obligatariuszy, którzy 

wykonali uprawnienie do żądania Wcześniejszego Wykupu na Żądanie 

Obligatariusza nastąpi w pierwszym Dniu Roboczym po upływie okresu siedmiu 

Dni Roboczych od dnia zgłoszenia żądania Wcześniejszego Wykupu na Żądanie 

Obligatariusza przez Obligatariusza, a w razie braku płatności w takim dniu z 

przyczyn niezależnych od Emitenta, technicznych lub administracyjnych KDPW 

lub jego następcy prawnego, dzień przypadający nie później niż w terminie 3 dni 

od takiego dnia („Dzień Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza”). 

(iv) Wcześniejszy Wykup na Żądanie Obligatariusza nastąpi poprzez zapłatę kwoty z 

tytułu Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza ("Kwota 

Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza") w Dniu Wcześniejszego 

Wykupu na Żądanie Obligatariusza, przy czym w przypadku Obligacji 

zarejestrowanych w Depozycie odpowiednie zastosowanie będą miały właściwe 

przepisy Regulacji KDPW. 

(v) Kwotę Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza oblicza się według 

następującej formuły: 

𝑲𝑾𝑾𝑶 =  (𝑶𝑾𝑾𝑶 ∗ 𝑲𝑾) + 𝑶 

Gdzie: 

KWWO:   oznacza Kwotę Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza 

OWWO:  oznacza liczbę Obligacji podlegających Wcześniejszemu Wykupowi na Żądanie 

Obligatariusza 

KW:  oznacza Kwotę Wykupu 

O:  oznacza łączne Odsetki (tj. od wszystkich Obligacji podlegających 

Wcześniejszemu Wykupowi na Żądanie Obligatariusza) naliczone za okres od 

dnia rozpoczynającego Okres Odsetkowy, w którym nastąpi Dzień 

Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza, do Dnia Wcześniejszego 

Wykupu na Żądanie Obligatariusza (z włączeniem tego dnia) 

(c) Wcześniejszy Wykup Obligacji na Żądanie Emitenta 
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(i) Od ostatniego dnia czwartego Okresu Odsetkowego, Emitent ma prawo do 

złożenia nieodwołalnego żądania wcześniejszego wykupu Obligacji posiadanych 

przez Obligatariuszy ("Wcześniejszy Wykupu na Żądanie Emitenta"), zaś 

Obligatariusz ma obowiązek przyjąć należną Kwotę do Zapłaty w dniu 

wyznaczonym przez Emitenta ("Dzień Wcześniejszego Wykupu na Żądanie 

Emitenta") pod warunkiem, że Emitent dokonał zawiadomienia Obligatariuszy 

oraz Organizatora Emisji w sposób przewidziany w Warunkach Emisji o 

skorzystaniu z prawa żądania Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta 

przynajmniej na 30 dni (słownie: trzydzieści) przed planowanym Dniem 

Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta, przy czym Dzień Wcześniejszego 

Wykupu na Żądanie Emitenta może nastąpić jedynie w Dniu Płatności Odsetek. 

(ii) W żądaniu Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta, Emitent powinien 

wskazać Dzień Płatności Odsetek, w którym ma nastąpić Wcześniejszy Wykupu 

na Żądanie Emitenta oraz liczbę Obligacji mających być przedmiotem 

Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta. 

(iii) Wcześniejszy Wykup Obligacji na Żądanie Emitenta może dotyczyć wszystkich 

lub części serii Obligacji. 

(iv) W przypadku skorzystania z Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta, 

łączna wartość wykupywanych Obligacji nie może wynieść mniej, niż 10% łącznej 

Wartości Nominalnej wszystkich Obligacji wyemitowanych w Dniu Emisji, 

(v) W przypadku, gdy łączna Wartość Nominalna Obligacji pozostających do wykupu 

wynosi mniej niż 4.000.000 PLN, dokonując Wcześniejszego Wykupu na Żądanie 

Emitenta Emitent ma obowiązek dokonać wykupu całości Obligacji pozostałych 

do wykupu. Postanowień punktu (iv) nie stosuje się. 

(vi) Wcześniejszy Wykup na Żądanie Emitenta nastąpi poprzez zapłatę kwoty z tytułu 

Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta ("Kwota Wcześniejszego 

Wykupu na Żądanie Emitenta") w Dniu Wcześniejszego Wykupu na Żądanie 

Emitenta, z zastrzeżeniem odpowiednich Regulacji KDPW w tym zakresie. 

(vii) Kwota Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta oblicza się według 

następującej formuły: 

𝑲𝑾𝑾𝑬 = (𝑶𝑾𝑾𝑬 ∗ 𝑲𝑾) + 𝑶 + [𝑷 ∗ (𝑶𝑾𝑾𝑬 ∗ 𝑲𝑾)]  

Gdzie: 

KWWE:   oznacza Kwotę Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta 

OWWE:  oznacza liczbę Obligacji podlegających Wcześniejszemu Wykupowi na Żądanie 

Emitenta 

KW:   oznacza Kwotę Wykupu 

O:  oznacza łączne Odsetki (tj. od wszystkich Obligacji podlegających 

Wcześniejszemu Wykupowi na Żądanie Emitenta) naliczone za okres od dnia 

rozpoczynającego Okres Odsetkowy, w którym nastąpi Dzień Wcześniejszego 

Wykupu na Żądanie Emitenta, do Dnia Wcześniejszego Wykupu na Żądanie 

Emitenta (z włączeniem tego dnia) 
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P: oznacza wartość Premii Call, wynosząca 1% 

Skorzystanie przez Emitenta z prawa Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Emitenta wymaga 

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

składa wniosek do BondSpot i do GPW, w których prowadzony jest obrót Obligacjami 

podlegającymi Wcześniejszemu Wykupowi na Żądanie Emitenta, o zawieszenie obrotu tymi 

Obligacjami na zasadach wskazanych w § 123 ust. 3 Szczegółowych Zasad. 

(d) Natychmiastowy Wykup Obligacji 

(i) Obligatariusze uprawnieni są do złożenia żądania natychmiastowego wykupu 

wszystkich Obligacji w przypadkach wskazanych w art. 74 ust. 2, ust. 4 oraz ust. 

5 Ustawy o Obligacjach lub wskazanych w art. 91 Prawa Upadłościowego 

(„Natychmiastowy Wykup Obligacji”). 

(ii) W przypadku wystąpienia którejkolwiek z okoliczności, o których mowa w punkcie 

(i), Obligacje stają się natychmiast wymagalne i będą płatne przez Emitenta w 

dniu, w którym doszło do wystąpienia danej okoliczności („Dzień 

Natychmiastowego Wykupu”) bez dodatkowych działań lub formalności, z 

zastrzeżeniem postanowień Prawa Upadłościowego, przy czym uznaje się, że do 

spełnienia świadczenia dochodzi z chwilą przeniesienia środków pieniężnych na 

rachunek bankowy wskazany przez Uczestnika Depozytu. 

(iii) Natychmiastowy Wykup nastąpi poprzez zapłatę Kwoty Natychmiastowego 

Wykupu w Dniu Natychmiastowego Wykupu, z zastrzeżeniem odpowiednich 

Regulacji KDPW w tym zakresie 

(iv) Kwotę Natychmiastowego Wykupu oblicza się według następującej formuły: 

𝑲𝑵𝑾 =  (𝑶𝑵𝑾 ∗ 𝑲𝑾) + 𝑶 

Gdzie: 

KNW:   oznacza Kwotę Natychmiastowego Wykupu 

ONW:  oznacza liczbę Obligacji podlegających Natychmiastowemu Wykupowi 

KW:  oznacza Kwotę Wykupu 

O:  oznacza łączne Odsetki (tj. od wszystkich Obligacji podlegających Natychmiastowemu 

Wykupowi) naliczone za okres od dnia rozpoczynającego Okres Odsetkowy, w którym 

nastąpi Dzień Natychmiastowego Wykupu, do Dnia Natychmiastowego Wykupu (z 

włączeniem tego dnia) 

Na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej nie wystąpiły przesłanki uprawniające Obligatariuszy 

do złożenia żądania Wcześniejszego Wykupu na Żądanie Obligatariusza lub Natychmiastowego 

Wykupu Obligacji objętych niniejszą Notą Informacyjną. 

(e) Warunki wypłaty oprocentowania 

(i) Obligacje będą oprocentowane począwszy od pierwszego dnia pierwszego 

Okresu Odsetkowego do Dnia Wykupu, według Stopy Bazowej ustalanej w 

każdym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej powiększonej o Marżę Odsetkową 

("Stopa Procentowa"), przy czym, w przypadku gdyby ustalona wysokość Stopy 
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Bazowej dla danego Okresu Odsetkowego przyjęła wartość ujemną, za Stopę 

Procentową dla tego Okresu Odsetkowego przyjmuje się wartość równą Marży 

Odsetkowej. Dla potrzeb obliczeń przyjmuje się, iż rok ma 365 dni. 

(ii) Odsetki przypadające na każdą Obligację będą naliczane według następującej 

formuły: 

𝑲𝑶 =  
𝑺𝑷 ∗ 𝑾𝑵 ∗ 𝑳𝑫

𝟑𝟔𝟓
 

Gdzie: 

 

KO:  oznacza Kwotę Odsetek za dany Okres Odsetkowy od jednej Obligacji, przy 

czym w przypadku otrzymania wartości nierównającej się co do grosza, zostanie 

ona: (i) w przypadku nierówności większej niż (lub równej) pół grosza – 

zaokrąglona w górę lub (ii) w przypadku nierówności mniejszej niż pół grosza – 

zaokrąglona w dół, 

SP:  oznacza Stopę Procentową ustaloną dla danego Okresu Odsetkowego, 

stanowiącą sumę (i) Stopy Bazowej (WIBOR 6M) oraz (ii) Marży Odsetkowej, 

wynoszącej 5,75 punkta procentowego,  

WN:  oznacza Wartość Nominalną jednej Obligacji, oraz 

LD:  oznacza liczbę dni w danym Okresie Odsetkowym.  

(iii) Najpóźniej w każdym Dniu Przekazania Informacji (wyłączając pierwszy Dzień 

Przekazania Informacji) Emitent dokona wyliczenia Kwoty do Zapłaty należnej z 

tytułu Obligacji w najbliższym Dniu Płatności zgodnie z Szczegółowymi Zasadami 

oraz zawiadomi KDPW o najbliższym Dniu Ustalenia Uprawnionych, Dniu 

Płatności oraz o Kwocie do Zapłaty przypadającej do zapłaty w najbliższym Dniu 

Płatności, zgodnie z Szczegółowymi Zasadami. 

(iv) Z zastrzeżeniem postanowień punktu (vii), Odsetki płatne są w PLN w Dniach 

Płatności Odsetek. 

(v) W razie braku płatności w którymkolwiek z Dni Płatności Odsetek z przyczyn 

niezależnych od Emitenta, technicznych lub administracyjnych KDPW lub jego 

następcy prawnego, Emitent jest uprawniony do dokonania płatności w dniu 

przypadającym nie później niż w terminie 3 (trzech) dni od pierwotnego Dnia 

Płatności Odsetek.  

(vi) Naliczanie Odsetek od Obligacji, które nie zostały wcześniej wykupione zgodnie z 

postanowieniami Warunków Emisji, ustanie w Dniu Wykupu. W przypadku, gdy 

Obligacje nie zostaną wykupione przez Emitenta w Dniu Wykupu, od dnia 

następującego po Dniu Wykupu naliczane będą odsetki ustawowe za opóźnienie, 

o których mowa w art. 481 § 2 Kodeksu Cywilnego od wartości nominalnej 

niewykupionych Obligacji. 

(vii) Jeżeli Dzień Płatności świadczeń pieniężnych z tytułu Obligacji będzie przypadać 

na dzień niebędący Dniem Roboczym, Obligatariusz otrzyma świadczenie 

pieniężne pierwszego Dnia Roboczego przypadającego po Dniu Płatności, bez 

prawa żądania odsetek za opóźnienie ani innych należności z tytułu takiej 

odroczonej płatności. 

(viii) Okresy Odsetkowe oraz Dni Płatności Odsetek dla Obligacji przypadają: 
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Numer 

Okresu 

Odsetkowego 

Pierwszy dzień 

danego Okresu 

Odsetkowego 

Ostatni dzień 

danego Okresu 

Odsetkowego 

Dzień Płatności 

Odsetek 

Dzień 

Ustalenia 

Uprawnionych 

1.  22 luty 2018 r. 22 sierpień 2018 r. 22 sierpień 2018 r. 
13 sierpień 

2018 r. 

2.  22 sierpień 2018 r. 22 luty 2019 r. 22 luty 2019 r. 14 luty 2019 r. 

3.  22 luty 2019 r. 22 sierpień 2019 r. 22 sierpień 2019 r. 
13 sierpień 

2019 r. 

4.  22 sierpień 2019 r. 22 luty 2020 r. 22 luty 2020 r. 14 luty 2020 r. 

5.  22 luty 2020 r. 22 sierpień 2020 r. 22 sierpień 2020 r. 
14 sierpień 

2020 r. 

6.  22 sierpień 2020 r. 22 luty 2021 r. 22 luty 2021 r. 12 luty 2021 r. 

 

(f) Podwyższenie Marży Odsetkowej 

(i) Jeżeli wystąpi Przypadek Naruszenia, Emitent będzie zobowiązany do 

podwyższenia Marży Odsetkowej o odpowiednią stawkę obliczoną zgodnie z 

punktem (ii) ("Stawka Podwyższenia Marży Odsetkowej"), na następujących 

zasadach: 

(1) podwyższona Marża Odsetkowa będzie obowiązywać począwszy od 

pierwszego Okresu Odsetkowego następującego po Okresie 

Odsetkowym, w którym wystąpił Przypadek Naruszenia będący podstawą 

naliczania podwyższonej Marży Odsetkowej (o ile przed rozpoczęciem 

tego Okresu Odsetkowego Przypadek Naruszenia nie został naprawiony 

lub przestał występować); 

(2) podwyższenie Marży Odsetkowej w odniesieniu do danego Przypadku 

Naruszenia, przestanie obowiązywać począwszy od pierwszego Okresu 

Odsetkowego następującego po Okresie Odsetkowym, w którym 

Przypadek Naruszenia będący podstawą podwyższenia Marży 

Odsetkowej został naprawiony lub przestał występować. 

(ii) Stawka Podwyższenia Marży Odsetkowej wynosi 1,5 punktu procentowego w 

stosunku rocznym za każdy Przypadek Naruszenia, który wystąpił w danym 

czasie, przy czym maksymalna wartość Stawki Podwyższenia Marży Odsetkowej 

nie może wynosić więcej, niż 3 punkty procentowe. 

Wszelkie płatności Kwot do Zapłaty będą dokonywane za pośrednictwem KDPW zgodnie z 

Regulaminem KDPW i Szczegółowymi Zasadami. 
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4.7 Wysokość i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu udzielającego 

zabezpieczenia 

Obligacje emitowane są jako obligacje niezabezpieczone. Po Dniu Emisji nie będą ustanawiane 

dodatkowe zabezpieczenia. 

4.8 Wartość zaciągniętych zobowiązań na ostatni dzień kwartału poprzedzającego 

udostępnienie propozycji nabycia oraz perspektywy kształtowania zobowiązań Emitenta 

do czasu całkowitego wykupu dłużnych instrumentów finansowych proponowanych do 

nabycia 

(a) Wartość zaciągniętych zobowiązań na ostatni dzień kwartału poprzedzającego 

udostępnienie Propozycji Nabycia tj. na dzień 31 grudnia 2017 r. wynosiła 

126.431.000 PLN (słownie: sto dwadzieścia sześć milionów czterysta trzydzieści jeden 

tysięcy złotych), w tym wartość zobowiązań przeterminowanych na dzień 31 grudnia 

2017 r. wynosiła 482.000 PLN (słownie: czterysta osiemdziesiąt dwa tysiące złotych). 

(b) Perspektywy kształtowania się zobowiązań do czasu całkowitego wykupu obligacji 

należy oceniać na podstawie informacji przekazywanych przez BBI Development S.A. 

jako spółkę publiczną, w trybie i na zasadach określonych przez ustawę z dnia 29 lipca 

2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do 

zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych, a także na podstawie 

treści dokumentów informacyjnych, które będą publikowane w związku z emisją obligacji. 

Perspektywy kształtowania się zobowiązań Emitenta do czasu ostatecznego wykupu 

Obligacji będą kształtowały się na poziomie odpowiednim do skali działalności 

prowadzonej przez Emitenta, przy czym zobowiązania Emitenta będą utrzymywane na 

bezpiecznym poziomie, a wskaźniki zadłużenia kształtować się będą na poziomie 

umożliwiającym wykonanie w całości zobowiązań wynikających z Obligacji. 

(c) Wartość zaciągniętych zobowiązań z tytułu wyemitowanych przez Emitenta 

i pozostających do wykupu dłużnych papierów wartościowych na dzień sporządzenia 

Noty Informacyjnej wynosi 110.000.000 PLN (słownie: sto dziesięć milionów złotych), na 

którą składają się zobowiązania z tytułu: 

(i) 22.000 niezabezpieczonych obligacji zwykłych na okaziciela serii BBI0219 o 

łącznej wartości nominalnej wynoszącej 22.000.000 PLN (słownie: dwadzieścia 

dwa miliony złotych), z terminem wykupu przypadającym na 22 lutego 2019 r.; 

(ii) 47.700 niezabezpieczonych obligacji zwykłych na okaziciela serii BBI0220 o 

łącznej wartości nominalnej wynoszącej 47.700.000 PLN (słownie: czterdzieści 

siedem milionów siedemset tysięcy złotych), z terminem wykupu przypadającym 

na 31 stycznia 2020 r. 

(iii) 40.300 niezabezpieczonych obligacji zwykłych na okaziciela serii BBI0221/2 o 

łącznej wartości nominalnej wynoszącej 40.300.000 PLN (słownie: czterdzieści 

milionów trzysta tysięcy złotych), z terminem wykupu przypadającym na 22 lutego 

2021 r. 
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4.9 Dane umożliwiające potencjalnym nabywcom dłużnych instrumentów finansowych 

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

instrumentów finansowych, oraz zdolność emitenta do wywiązywania się z zobowiązań 

wynikających z dłużnych instrumentów finansowych, jeżeli przedsięwzięcie jest określone 

Celem emisji Obligacji była spłata Dotychczasowego Zadłużenia oraz wykup Obligacji Pomostowych, do 

których doszło w Dniu Emisji. Środki uzyskane z emisji Obligacji zostały w całości przeznaczone na 

wykup Obligacji Pomostowych oraz spłatę Dotychczasowego Zadłużenia. 

Informacja o spełnieniu zakładanego celu emisji Obligacji, tj. wykupu Obligacji Pomostowych oraz spłaty 

Dotychczasowego Zadłużenia została udostępniona w formie raportu bieżącego Emitenta oraz 

informacji na Stronie Internetowej Emitenta, opublikowanych zgodnie z obowiązującymi przepisami 

dotyczącymi przekazywania informacji przez emitentów papierów wartościowych dopuszczonych do 

obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu. 

Emitent ocenia, że do Dnia Wykupu zobowiązania Emitenta oraz Grupy Emitenta będą kształtować się 

na poziomie umożliwiającym wykonanie w całości zobowiązań wynikających z Obligacji. 

Sprawozdanie finansowe Grupy Emitenta, o którym mowa w art. 35 ust. 3 Ustawy o Obligacjach, wraz z 

opinią biegłego rewidenta udostępnione jest na Stronie Internetowej Emitenta. 

4.10 Rating przyznany emitentowi lub emitowanym przez niego dłużnym instrumentom 

finansowym, ze wskazaniem instytucji dokonującej tej oceny, dat jej przyznania i ostatniej 

aktualizacji oraz miejsca oceny w skali ocen wyspecjalizowanej instytucji jej dokonującej 

- w przypadku jej dokonania i ogłoszenia 

Nie dotyczy. Emitent oraz Obligacje nie były przedmiotem oceny ratingowej. 

4.11 Zasady przeliczania wartości świadczenia niepieniężnego na świadczenie pieniężne 

Nie dotyczy. Obligacje upoważniają do otrzymania jedynie świadczeń pieniężnych. 

4.12 Wycena przedmiotu zastawu lub hipoteki dokonana przez uprawniony podmiot lub skrót 

tej wyceny 

Nie dotyczy. Obligacje zostały wyemitowane jako obligacje niezabezpieczone. 

4.13 Liczba głosów na walnym zgromadzeniu, która przysługiwałaby z objętych akcji - w 

przypadku gdyby została dokonana zamiana wszystkich wyemitowanych obligacji 

Nie dotyczy. Obligacje mają status obligacji zwykłych. 

4.14 Ogólna liczba głosów na walnym zgromadzeniu Emitenta - w przypadku gdyby została 

dokonana zamiana wszystkich wyemitowanych obligacji 

Nie dotyczy. Obligacje mają status obligacji zwykłych. 

4.15 Liczba akcji przypadających na jedną obligację - w przypadku emisji obligacji z prawem 

pierwszeństwa 

Nie dotyczy. Obligacje mają status obligacji zwykłych. 
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4.16 Cena emisyjną akcji lub sposób jej ustalenia - w przypadku emisji obligacji z prawem 

pierwszeństwa 

Nie dotyczy. Obligacje mają status obligacji zwykłych. 

4.17 Terminy, od których przysługują i wygasają prawa obligatariuszy do nabycia tych akcji - w 

przypadku emisji obligacji z prawem pierwszeństwa 

Nie dotyczy. Obligacje mają status obligacji zwykłych. 
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1. ZAŁĄCZNIK NR 1 - AKTUALNY ODPIS Z REJESTRU WŁAŚCIWEGO DLA EMITENTA
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2. ZAŁĄCZNIK NR 2 - UJEDNOLICONY AKTUALNY TEKST STATUTU EMITENTA
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3. ZAŁĄCZNIK NR 3 – UCHWAŁY EMITENTA STANOWIĄCE PODSTAWĘ EMISJI OBLIGACJI
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4. ZAŁĄCZNIK NR 4 - WARUNKI EMISJI OBLIGACJI SERII BBI0221/2
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5. ZAŁĄCZNIK NR 5 - DEFINICJE I OBJAŚNIENIA SKRÓTÓW 

5.1  „ASO BondSpot” oznacza alternatywny system obrotu dłużnymi 

instrumentami finansowymi prowadzony przez 

BondSpot. 

5.2  „ASO GPW” oznacza alternatywny system obrotu dłużnymi 

instrumentami finansowymi prowadzony przez 

GPW. 

5.3  „KNF” oznacza Komisję Nadzoru Finansowego. 

5.4  „Kodeks Spółek Handlowych” oznacza ustawę z dnia 15 września 2000 r. 

Kodeks spółek handlowych (t.j. Dz. U. z 2017 r. 

poz. 1577 z późn. zm.). 

5.5  „Nota Informacyjna” oznacza niniejszą notę informacyjną, sporządzoną 

dla celów wprowadzenia Obligacji do obrotu w 

ASO Catalyst. 

5.6  „Prawo Budowlane” oznacza ustawę z dnia 7 lipca 1994 r. Prawo 

budowlane (t.j. Dz. U. z 2017 r. poz. 1332 z późn. 

zm.). 

5.7  „Prawo Ochrony Środowiska” oznacza ustawę z dnia 27 kwietnia 2001 r. Prawo 

ochrony środowiska. (t.j. Dz. U. z 2017 r. poz. 519 

z późn. zm.) 

5.8  „Regulamin ASO BondSpot” oznacza regulamin ASO BondSpot przyjęty 

uchwałą Uchwałą Nr 86/O/17 Zarządu BondSpot z 

dnia 13 kwietnia 2017 r. (z późn. zm.) 

5.9  „Regulamin ASO GPW” oznacza regulamin ASO GPW przyjęty uchwałą nr 

147/2007 Zarządu GPW z dnia 1 marca 2007 r. (z 

późn. zm.). 

5.10  „Ustawa o Gospodarce 

Nieruchomościami” 

oznacza ustawę z dnia 21 sierpnia 1997 r. o 

gospodarce nieruchomościami. (t.j. Dz. U. z 2018 

r. poz. 121 z późn. zm.). 

5.11  „Ustawa o Ochronie Zabytków” oznacza ustawę z dnia 23 lipca 2003 r. o ochronie 

zabytków i opiece nad zabytkami (t.j. Dz. U. z 

2017 r. poz. 2187 z późn. zm.). 

5.12  „Ustawa o Planowaniu” oznacza ustawę z dnia 27 marca 2003 r. o 

planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym 

(Dz. U. z 2017 r. poz. 1073 t.j.). 
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5.13  „Warunki Emisji” oznacza warunki emisji obligacji serii BBI0221/2. 

 


