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1. Wstŗp 
 
Niniejsze  Memorandum  Informacyjne  (dalej  takƭe  jako  ăMemorandumó)  zostaĠo  przygotowane  w 
zwiňzku z ofertň publicznň 10.500 obligacji na okaziciela serii E o wartoƑci nominalnej 1.000 (jeden tysiňc) 
zĠotych (dalej takƭe jako ăObligacjeó lub ăObligacje serii Eó) kaƭda sp·Ġki Victoria Dom S.A. z siedzibň w 
Warszawie. 
 
Oferowanie Obligacji serii E odbywa siŗ wyĠňcznie na warunkach i zgodnie z zasadami okreƑlonymi w 
niniejszym Memorandum, kt·re jest jedynym prawnie wiňƭňcym dokumentem zawierajňcym informacje o 
papierach wartoƑciowych, ich ofercie i Emitencie. 

 Dane emitenta 1.1.

 
Nazwa (firma):    Victoria Dom Sp·Ġka Akcyjna 
Forma prawna:    Sp·Ġka Akcyjna 
Kraj siedziby:    Polska 
Siedziba:    Warszawa 
Adres:     ul. Kňty Grodziskie 105, 03-289 Warszawa 
Telefon:    +48 (22) 741 62 62 
Fax:    +48 (22) 741 63 53                                                    
Adres internetowy:   www.victoriadom.pl  
Adres mailowy:   sekretariat@victoriadom.pl  
Numer KRS:    0000305793 
NIP:     7591554483  
REGON:    551186334 

 Liczba, rodzaj, jednostkowa wartoƑĻ nominalna i oznaczenie emisji papier·w 1.2.

wartoƑciowych oferowanych w trybie oferty publicznej 

 
Na podstawie niniejszego Memorandum oferowanych jest do 10.500 (sĠownie: dziesiŗĻ tysiŗcy piŗĻset) 
obligacji na okaziciela serii E, o wartoƑci nominalnej 1.000 (sĠownie: jeden tysiňc) zĠotych kaƭda. 

 Dane podmiot·w udzielajňcych zabezpieczenia (gwarantujňcych), ze wskazaniem 1.3.

zabezpieczenia 

 
Obligacje serii E nie bŗdň zabezpieczone w rozumieniu Ustawy o Obligacjach. 

 Cena emisyjna (sprzedaƭy) oferowanych papier·w wartoƑciowych albo spos·b jej 1.4.

ustalenia oraz tryb i termin udostŗpnienia ceny do publicznej wiadomoƑci 

 
WysokoƑĻ ceny emisyjnej zaleƭy od dnia, w kt·rym Inwestor zĠoƭyĠ zapis na Obligacje i wynosi w 
poszczeg·lnych dniach przyjmowania zapis·w: 

Dzież zapisu Cena emisyjna 

23 stycznia 2017 r. 998,00 

24 stycznia 2017 r. 998,00 

25 stycznia 2017 r. 998,00 

26 stycznia 2017 r. 998,00 

27 stycznia 2017 r. 998,00 

28 stycznia 2017 r. 1000,00 

http://www.victoriadom.pl/
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29 stycznia 2017 r. 1000,00 

30 stycznia 2017 r. 1000,00 

31 stycznia 2017 r. 1000,00 

1 lutego 2017 r. 1000,00 

2 lutego 2017 r. 1000,00 

3 lutego 2017 r. 1000,00 

 

 Wskazanie przepisu ustawy, zgodnie z kt·rym oferta publiczna moƭe byĻ 1.5.

prowadzona na podstawie memorandum informacyjnego 

 
Obligacje serii E sň oferowane na podstawie niniejszego Memorandum w trybie oferty publicznej w 
rozumieniu art. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej w zw. z  art. 7 ust. 9 oraz art. 41 Ustawy o Ofercie 
Publicznej, zgodnie z kt·rymi w przypadku o kt·rym mowa w art. 7 ust. 9 Ustawy o Ofercie Publicznej, 
Emitent udostŗpnia do wiadomoƑci publicznej memorandum informacyjne. Zgodnie z art. 7 ust. 9 Ustawy o 
Ofercie Publicznej, udostepnienia do publicznej informacji prospektu emisyjnego, pod warunkiem 
udostŗpnienia memorandum informacyjnego, o kt·rym mowa w art. 41, nie wymaga oferta publiczna, w 
wyniku kt·rej zakĠadane wpĠywy brutto emitenta lub sprzedajňcego na terytorium Unii Europejskiej, liczone 
wedĠug ich ceny emisyjnej lub ceny sprzedaƭy, stanowiň mniej niƭ 2.500.000 EUR, i wraz z wpĠywami, kt·re 
Emitent lub sprzedajňcy zamierzaĠ uzyskaĻ z tytuĠu ofert publicznych takich papier·w wartoƑciowych, 
dokonanych w okresie poprzednich 12 miesiŗcy, nie osiňgnň lub nie przekroczň tej kwoty. W takim 
przypadku memorandum nie wymaga zatwierdzenia przez Komisjŗ Nadzoru Finansowego.  

 Dane oferujňcego 1.6.

 
Nazwa (firma):    NWAI Dom Maklerski Sp·Ġka Akcyjna 
Forma prawna:    Sp·Ġka Akcyjna 
Kraj siedziby:    Polska 
Siedziba:    Warszawa 
Adres:     ul. Nowy Ɛwiat 64, 00-357 Warszawa 
Telefon:    +48 (22) 201 97 50 
Fax:    +48 (22) 201 97 51 
Strona internetowa:   www.nwai.pl  
Adres mailowy:    noweemisje@nwai.pl 
Numer KRS:    0000304374 
NIP:     5252423576  
REGON:    141338474 

 Data waƭnoƑci memorandum oraz data, do kt·rej informacje aktualizujňce 1.7.

memorandum zostaĠy uwzglŗdnione w jego treƑci 

 
Niniejsze memorandum zostaĠo udostŗpnione do publicznej wiadomoƑci z dniem 23 stycznia 2017 roku. 
Termin waƭnoƑci Memorandum rozpoczyna siŗ z chwilň jego publikacji i kożczy siŗ z dniem przydziaĠu 
Obligacji, tj. z dniem dokonania rozrachunku transakcji przez KDPW zgodnie ze Szczeg·Ġowymi Zasadami, 
a w kaƭdym przypadku przypada z upĠywem 12 miesiŗcy od dnia publikacji Memorandum. 

 Tryb, w jakim informacje o zmianie danych zawartych w memorandum, w okresie 1.8.

jego waƭnoƑci, bŗdň podawane do publicznej wiadomoƑci 

 

http://www.nwai.pl/
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Jeƭeli oferta publiczna obligacji zostanie odwoĠana przez Emitenta, waƭnoƑĻ Memorandum kożczy siŗ z 
dniem przekazania informacji o tym fakcie w spos·b okreƑlony w art. 47 ust. 1 Ustawy o Ofercie. 
 
Informacje o istotnych bĠŗdach lub niedokĠadnoƑciach w treƑci Memorandum lub o znaczňcych czynnikach, 
mogňcych wpĠynňĻ na ocenŗ oferowanych obligacji, zaistniaĠych od dnia zatwierdzenia Memorandum, lub o 
kt·rych Emitent lub sprzedajňcy powziňĠ wiadomoƑĻ po jego publikacji do dnia wygaƑniŗcia waƭnoƑci 
Memorandum, zostanň podane do publicznej wiadomoƑci niezwĠocznie, nie p·ƫniej jednak niƭ w terminie 
24 godzin w spos·b, w jaki zostaĠo udostŗpnione Memorandum, tj. na stronie internetowej Emitenta 
www.victoriadom.pl oraz Oferujňcego www.nwai.pl.  
 
Informacjŗ powodujňcň zmianŗ treƑci udostŗpnionego do publicznej wiadomoƑci Memorandum lub 
aneks·w w zakresie organizacji lub prowadzenia subskrypcji lub sprzedaƭy papier·w wartoƑciowych, 
niemajňcň charakteru wskazanego w poprzednim paragrafie, emitent lub sprzedajňcy moƭe udostŗpniĻ do 
publicznej wiadomoƑci w formie komunikatu aktualizujňcego, w spos·b, w jaki zostaĠo udostŗpnione 
Memorandum. 
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2. CZYNNIKI RYZYKA ZWIŇZANE Z EMITENTEM ORAZ TYPEM 

PAPIERU WARTOƐCIOWEGO OBJŖTEGO EMISJŇ 

 Czynniki ryzyka zwiňzane z dziaĠalnoƑciň Emitenta i otoczeniem gospodarczym w 2.1.

jakim Emitent prowadzi dziaĠalnoƑĻ 

 

 Ryzyko zwiňzane z koncentracjň dziaĠalnoƑci Emitenta na rynku warszawskim 2.1.1.
 
Emitent koncentruje swojň obecnň dziaĠalnoƑĻ na rynku warszawskim i w najbliƭszej perspektywie 
wiŗkszoƑĻ przychod·w i zysk·w realizowanych przez Emitenta bŗdzie pochodziĠo z projekt·w 
realizowanych na terenie Warszawy. Ewentualne pogorszenie koniunktury na warszawskim rynku 
budownictwa mieszkaniowego moƭe mieĻ istotny negatywny wpĠyw na poziom generowanych przychod·w 
i zysk·w oraz dalszy rozw·j Emitenta. 
 
W celu rozproszenia ryzyka koncentracji dziaĠalnoƑci na jednym rynku Emitent rozwaƭa wejƑcie r·wnieƭ na 
inne rynki w Polsce oraz innych krajach Unii Europejskiej 
 

 Ryzyko zwiňzane ze wsp·Ġpracň z generalnym wykonawcň oraz podwykonawcami 2.1.2.
 
W procesie realizacji projekt·w deweloperskich Emitent wsp·Ġpracuje zar·wno z generalnymi 
wykonawcami oraz ze Ƒrednimi i maĠymi firmami budowlanymi, z kt·rymi zawierane sň umowy na 
poszczeg·lne etapy prac budowlanych. CzŗƑciowo sň to sprawdzone podmioty, z kt·rymi Sp·Ġka 
wsp·Ġpracuje od momentu rozpoczŗcia dziaĠalnoƑci, jednak dynamiczny rozw·j Sp·Ġki powoduje 
koniecznoƑĻ poszukiwania i weryfikacji nowych firm wykonawczych. Istnieje ryzyko zwiňzane z 
terminowoƑciň realizacji prac oraz ich jakoƑciň.  
 
Emitent w umowach z wykonawcami zastrzega zapisy dotyczňce odpowiedzialnoƑci z tytuĠu nienaleƭytego 
wykonywania prac, ich terminowoƑci, jak r·wnieƭ odpowiedzialnoƑci w okresie gwarancyjnym. W trakcie 
realizacji inwestycji Emitent nadzoruje wykonywanie um·w z wykonawcami, a w szczeg·lnoƑci kontroluje 
jakoƑĻ i harmonogram wykonywania rob·t budowlanych gwarantujňcych wywiňzywanie siŗ Emitenta z 
termin·w zakontraktowanych z klientami. Jednak pomimo tych kontroli Emitent nie moƭe gwarantowaĻ, ƭe 
wszystkie prace zostanň wykonane prawidĠowo i w terminie. Istnieje takƭe ryzyko utraty pĠynnoƑci 
finansowej wykonawc·w, bňdƫ wystňpienia innych problem·w organizacyjno-finansowych, co moƭe 
skutkowaĻ caĠkowitym zaprzestaniem wykonywania przez nich prac. W skrajnych przypadkach moƭe 
zaistnieĻ koniecznoƑĻ rozwiňzania umowy z wykonawcň, co moƭe przeĠoƭyĻ siŗ na op·ƫnienia w realizacji 
danego projektu. Moƭe to wpĠynňĻ w spos·b negatywny na dziaĠalnoƑĻ i wyniki finansowe Emitenta, a w 
konsekwencji na wartoƑĻ rynkowň Obligacji, zdolnoƑĻ Emitenta do obsĠugi zadĠuƭenia z tytuĠu Obligacji 
oraz do terminowego wykupu Obligacji. 
 

 Ryzyko zwiňzane z dostawami materiaĠ·w budowlanych 2.1.3.
 
Na koszty projektu deweloperskiego realizowanego przez Emitenta skĠadajň siŗ m.in. koszty zakupu gruntu, 
koszty prac podwykonawc·w oraz ceny materiaĠ·w budowlanych.  
 
Emitent w przypadku realizacji mniejszych projekt·w inwestycyjnych, samodzielnie zajmuje siŗ 
zapewnieniem dostaw niekt·rych materiaĠ·w budowlanych na potrzeby realizowanego projektu. 
Dostawcami sň najczŗƑciej duƭe hurtownie budowlane i producenci materiaĠ·w budowlanych. Emitent 
zawiera umowy, gwarantujňce odpowiedniň jakoƑĻ, termin dostawy i pĠatnoƑci oraz cenŗ konkretnych 
materiaĠ·w na potrzeby danego projektu, zgodnie z harmonogramem jego realizacji. Nie moƭna jednak 
wykluczyĻ ryzyka zmiany cen u jednego lub wielu dostawc·w, w szczeg·lnoƑci w przypadku gdyby 
wystňpiĠy wielomiesiŗczne op·ƫnienia w realizacji danego etapu projektu deweloperskiego lub teƭ dla 
dostawc·w, u kt·rych cena uzaleƭniona jest silnie od kurs·w walut. Istnieje takƭe ryzyko kumulacji popytu 
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ze strony konkurent·w i innych podmiot·w na okreƑlone materiaĠy budowlane na lokalnym rynku w 
kr·tkim czasie. W takim przypadku Emitent moƭe napotkaĻ problemy z utrzymaniem cen i / lub 
dostŗpnoƑci materiaĠ·w w planowanym terminie. Wzrost cen materiaĠ·w podczas realizacji projektu prawie 
zawsze negatywnie wpĠywa na rentownoƑĻ tego projektu. Zmiany cen materiaĠ·w budowlanych sň trudne 
do przewidzenia, zaƑ ryzyko ewentualnego wzrostu cen nie zawsze moƭna przeĠoƭyĻ, choĻby czŗƑciowo, na 
ostatecznych nabywc·w mieszkaż. Ponadto trudnoƑci z zaopatrzeniem skutkujň ryzykiem op·ƫnienia 
realizacji poszczeg·lnych projekt·w deweloperskich. 
 
Opisane powyƭej czynniki mogň mieĻ istotny negatywny wpĠyw na perspektywy rozwoju, osiňgane wyniki i 
sytuacjŗ finansowň Emitenta. 
 
Emitent wykorzystuje konkurencjŗ panujňcň na rynku dostawc·w materiaĠ·w budowlanych, poszerza oraz 
dywersyfikuje krňg tych dostawc·w i w ten spos·b dňƭy do zminimalizowania powyƭszego czynnika ryzyka. 
 

 Ryzyko utraty kadry zarzňdzajňcej 2.1.4.
 
DziaĠalnoƑĻ oraz rozw·j Emitenta sň uzaleƭnione od wiedzy i doƑwiadczenia kadry zarzňdzajňcej oraz 
pracownik·w Emitenta. Istotnym czynnikiem wpĠywajňcym na dziaĠalnoƑĻ i wyniki Emitenta jest 
utrzymanie oraz zwiŗkszenie profesjonalnej kadry pracowniczej. Kadra zarzňdzajňca oraz kluczowi 
pracownicy posiadajň szerokň wiedzŗ i doƑwiadczenie, w tym w zakresie wypracowanego przez Sp·Ġkŗ 
know-how oraz r·ƭnego rodzaju wzorc·w i standard·w dziaĠania, przyczyniajňc siŗ bezpoƑrednio do 
osiňganych wynik·w w zakresie pozyskiwania i realizacji zar·wno bieƭňcych, jak i nowych projekt·w 
deweloperskich.  
 
W zwiňzku z intensywnym rozwojem Emitenta i specyfikň rynku istnieje ryzyko znacznego zwiŗkszenia 
koszt·w zwiňzanych z zatrudnieniem pracownik·w, ryzyko niedoboru wykwalifikowanej kadry 
pracowniczej na danym rynku, a takƭe ryzyko odejƑcia kluczowych pracownik·w, co moƭe mieĻ istotny 
negatywny wpĠyw na dziaĠalnoƑĻ operacyjnň i wyniki finansowe lub dalsze perspektywy rozwoju Sp·Ġki. 
  
Zarzňd Sp·Ġki wychodzňc naprzeciw panujňcym tendencjom prowadzi nab·r pracownik·w o wysokim 
stopniu przygotowania poprzez nowoczesne sposoby selekcji, organizuje szkolenia podnoszňce kwalifikacje 
obecnie zatrudnionych oraz zwiŗksza atrakcyjnoƑĻ Ƒrodowiska pracy minimalizujňc tym samym zagroƭenie 
zwiŗkszonej fluktuacji kadr. 
 

 Ryzyko wad prawnych nieruchomoƑci i ryzyko wywĠaszczeniowe 2.1.5.
 
Bieƭňca dziaĠalnoƑĻ oraz perspektywy rozwoju Sp·Ġki zaleƭň w duƭej mierze od jakoƑci posiadanych obecnie 
i pozyskiwanych w przyszĠoƑci nieruchomoƑci gruntowych, przeznaczonych na realizacjŗ projekt·w 
deweloperskich.  
 
Mimo kaƭdorazowego starannego, sformalizowanego badania przez Emitenta grunt·w przed ich zakupem, 
nie moƭna wykluczyĻ ryzyka wad prawnych nieruchomoƑci, kt·re mogň ujawniĻ siŗ dopiero w trakcie 
realizacji inwestycji. 
 
Dodatkowo istnieje ryzyko wywĠaszczenia danej nieruchomoƑci na rzecz Skarbu Pażstwa lub jednostek 
samorzňdu terytorialnego z przeznaczeniem na cele publiczne. WywĠaszczenie nieruchomoƑci moƭe byĻ 
dokonane, jeƑli cele publiczne nie mogň byĻ zrealizowane w inny spos·b niƭ poprzez pozbawienie albo 
ograniczenie praw do nieruchomoƑci, a prawa te nie mogň byĻ nabyte w drodze umowy. W ostatnich latach 
wzrasta liczba akt·w prawnych, kt·re przewidujň szczeg·lne tryby wywĠaszczenia, czŗsto uĠatwiajňce 
przejmowanie nieruchomoƑci przez podmioty publiczne, np. ustawa z dnia 10 kwietnia 2003 r. o 
szczeg·lnych zasadach przygotowania i realizacji inwestycji w zakresie dr·g publicznych (t.j. Dz.U. z 2015 r. 
poz. 2031, z p·ƫn. zm.), ustawa z dnia 12 lutego 2009 r. o szczeg·lnych zasadach przygotowania i realizacji 
inwestycji w zakresie lotnisk uƭytku publicznego (t.j. Dz.U. z 2015 r. poz. 2143, z p·ƫn. zm.), ustawa z dnia 
8 lipca 2010 r. o szczeg·lnych zasadach przygotowania do realizacji inwestycji w zakresie budowli 
przeciwpowodziowych (t.j. Dz.U. z 2015 r. poz. 966, z p·ƫn. zm.). W przypadku wywĠaszczenia, 
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wĠaƑcicielowi przysĠuguje odszkodowanie, kt·re zazwyczaj zrelatywizowane jest do wartoƑci wywĠaszczanej 
nieruchomoƑci i nie uwzglŗdnia zysk·w, kt·re wĠaƑciciel m·gĠby uzyskaĻ, gdyby nieruchomoƑĻ 
zagospodarowaĠ w okreƑlony spos·b. 
Emitent, jako podmiot realizujňcy projekty deweloperskie w aglomeracji warszawskiej, w zwiňzku z 
pozyskiwaniem niezbŗdnych w tym celu nieruchomoƑci, naraƭony jest na potencjalne roszczenia nastŗpc·w 
prawnych byĠych wĠaƑcicieli, wynikajňce z roszczeż w stosunku do nieruchomoƑci poĠoƭonych na obszarze 
miasta stoĠecznego Warszawy, objŗtych postanowieniami Dekretu o wĠasnoƑci i uƭytkowaniu grunt·w na 
obszarze m.st. Warszawy z 26 paƫdziernika 1945 roku (Dz.U. Nr 50, poz. 279 ze zm.). Skuteczne uzyskanie 
w ten spos·b tytuĠu prawnego do nieruchomoƑci przez byĠych wĠaƑcicieli nieruchomoƑci moƭe 
doprowadziĻ do pozbawienia Emitenta moƭliwoƑci dysponowania nieruchomoƑciň objŗtň takimi 
roszczeniami. 
 
Wadliwy tytuĠ prawny do nieruchomoƑci, roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwa podstawa nabycia itp. mogň 
op·ƫniĻ lub uniemoƭliwiĻ realizacjŗ opracowanego projektu deweloperskiego, co moƭe w istotny spos·b 
wpĠynňĻ na perspektywy rozwoju, osiňgane wyniki i sytuacjŗ finansowň Emitenta, zaƑ w skrajnym przypadku 
utratŗ nieruchomoƑci, co w konsekwencji moƭe negatywnie wpĠywaĻ na wartoƑĻ rynkowň Obligacji, 
zdolnoƑĻ Emitenta do obsĠugi zadĠuƭenia z tytuĠu Obligacji oraz do terminowego wykupu Obligacji. 
 

 Ryzyko zwiňzane z odpowiedzialnoƑciň z tytuĠu ochrony Ƒrodowiska 2.1.6.
 
Emitent posiada zapas nieruchomoƑci gruntowych i systematycznie nabywa kolejne grunty w celu 
zabezpieczenia ciňgĠoƑci dziaĠalnoƑci operacyjnej. Zgodnie z polskim prawem podmioty uƭytkujňce grunty, 
na kt·rych znajdujň siŗ substancje niebezpieczne lub inne zanieczyszczenia, mogň zostaĻ zobowiňzane do 
oczyszczenia grunt·w lub zapĠaty kar z tytuĠu ich zanieczyszczenia lub zadoƑĻuczynienia roszczeniom 
odszkodowawczym. Nie moƭna wykluczyĻ ryzyka, ƭe w przyszĠoƑci na jednej lub wielu nieruchomoƑciach 
uƭytkowanych przez Emitenta wystňpiň nieprzewidziane koszty naprawy szk·d, naĠoƭone zostanň na 
Emitenta kary pieniŗƭne lub obowiňzek zapĠaty odszkodoważ w zwiňzku z zanieczyszczeniami Ƒrodowiska 
naturalnego, co moƭe mieĻ negatywny wpĠyw na dziaĠalnoƑĻ, wyniki, sytuacjŗ finansowň lub perspektywy 
rozwoju Emitenta, a w konsekwencji na wartoƑĻ rynkowň Obligacji, zdolnoƑĻ Emitenta do obsĠugi 
zadĠuƭenia z tytuĠu Obligacji oraz do terminowego wykupu Obligacji. 
 

 Ryzyko zwiňzane z wadami projektowymi, technologiami, gwarancjami 2.1.7.
podwykonawczymi oraz odpowiedzialnoƑciň wynikajňcň z tytuĠu sprzedaƭy 
nieruchomoƑci 

 
Emitent decyduje o ksztaĠcie kaƭdego projektu deweloperskiego i w zaleƭnoƑci od potrzeb dobiera zesp·Ġ 
podwykonawc·w, majňcy zapewniĻ sprawnň, terminowň i zgodnň z projektem budowlanym realizacjŗ. 
 
Zar·wno w trakcie, jak i po wykonaniu inwestycji istnieje jednak ryzyko wynikajňce z wad projektowych 
oraz zastosowanej technologii budowy. Przyjŗcie niewĠaƑciwej technologii moƭe mieĻ r·wnieƭ wpĠyw na 
termin realizacji inwestycji lub zwiŗkszyĻ jej koszty. W okresie rŗkojmi lub gwarancji, a takƭe na zasadach 
og·lnych odpowiedzialnoƑci odszkodowawczej, Sp·Ġka zobowiňzana jest do usuwania wad wynikajňcych z 
niewĠaƑciwego wykonawstwa lub wad ukrytych, kt·re nie zostaĠy przez Emitenta zidentyfikowane podczas 
odbioru rob·t od podwykonawc·w. Z tego tytuĠu Sp·Ġka moƭe byĻ naraƭona na roszczenia ujawnione w 
postŗpowaniach sňdowych, w wyniku kt·rych moƭe zostaĻ w szczeg·lnoƑci zobowiňzana do wypĠaty 
odszkodoważ lub moƭe zostaĻ zmuszona do obniƭenia ceny przedmiotu sprzedaƭy. W przypadku 
niezrealizowania inwestycji w planowanym ksztaĠcie lub wcale, Sp·Ġka zmuszona byĠaby wypĠaciĻ 
odszkodowania dla klient·w. 
 
Przedstawione powyƭej czynniki mogň mieĻ istotny negatywny wpĠyw na perspektywy rozwoju, osiňgane 
wyniki i sytuacjŗ finansowň Emitenta, a w konsekwencji na wartoƑĻ rynkowň Obligacji, zdolnoƑĻ Emitenta 
do obsĠugi zadĠuƭenia z tytuĠu Obligacji oraz do terminowego wykupu Obligacji. 
 

 Ryzyko zwiňzane z otoczeniem inwestycyjnym i brakiem infrastruktury 2.1.8.
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W trakcie realizacji kaƭdej z inwestycji deweloperskich Sp·Ġka moƭe napotykaĻ na protesty mieszkażc·w, 
stowarzyszeż lub organizacji. Organy administracyjne oraz przedsiŗbiorstwa zajmujňce siŗ zarzňdem i 
dostawň medi·w (gestorzy) mogň pr·bowaĻ narzuciĻ Sp·Ġce poniesienie koszt·w budowy dodatkowej 
infrastruktury, niezwiňzanej bezpoƑrednio z realizowanym projektem deweloperskim lub alternatywnie 
wyznaczaĻ odlegĠe terminy w przypadku realizowania budowy infrastruktury jako zadaż wĠasnych. Ponadto 
podczas realizacji infrastruktury przewidzianej w projekcie deweloperskim Emitent moƭe borykaĻ siŗ z 
trudnoƑciami w uzyskaniu zezwoleż na dysponowanie nieruchomoƑciami koniecznymi dla przeprowadzenia 
sieci medi·w (energia, woda, kanalizacja, ciepĠo), a nawet z obstrukcjň podczas postŗpowania formalno-
prawnego ze strony gestor·w medi·w. Zdarzenia takie mogň spowodowaĻ utrudnienia w trakcie 
postŗpoważ administracyjnych, realizacji infrastruktury (w tym medi·w) i caĠej inwestycji, co moƭe 
doprowadziĻ do op·ƫnienia lub w skrajnym przypadku wstrzymania inwestycji lub znacznego podwyƭszenie 
koszt·w danego projektu. 
 
Przedstawione powyƭej czynniki mogň mieĻ istotny negatywny wpĠyw na perspektywy rozwoju, osiňgane 
wyniki i sytuacjŗ finansowň Emitenta, a w konsekwencji na wartoƑĻ rynkowň Obligacji, zdolnoƑĻ Emitenta 
do obsĠugi zadĠuƭenia z tytuĠu Obligacji oraz do terminowego wykupu Obligacji. 
 

 Ryzyko utraty pĠynnoƑci finansowej  2.1.9.
 
Emitent realizuje projekty inwestycyjne o charakterze dĠugoterminowym (powyƭej roku), kt·re cechuje 
dĠugi cykl rotacji got·wki i dĠugi okres zwrotu. W poczňtkowym okresie realizacji projekt·w Sp·Ġka moƭe 
nie generowaĻ istotnych wpĠyw·w got·wkowych z tytuĠu przedsprzedaƭy mieszkaż. W przypadku 
nieterminowego spĠywu naleƭnoƑci od klient·w lub ð w skrajnym przypadku ð braku wpĠyw·w pieniŗƭnych 
w wymaganej wysokoƑci, Emitent moƭe mieĻ trudnoƑci w utrzymaniu pĠynnoƑci finansowej. Ewentualne 
problemy z pĠynnoƑciň mogň negatywnie wpĠynňĻ na moƭliwoƑĻ wywiňzania siŗ przez Emitenta z jego 
zobowiňzaż, a co za tym idzie spowodowaĻ koniecznoƑĻ zapĠaty kar lub odszkodoważ. Problemy z 
pĠynnoƑciň finansowň mogň r·wnieƭ ograniczyĻ moƭliwoƑĻ pozyskiwania przez Emitenta podwykonawc·w 
oraz wpĠynňĻ na wzrost koszt·w oferowanych przez nich usĠug.  
 
Na Emitencie, jako deweloperze, ciňƭy ponadto obowiňzek stosowania w relacjach z klientami rachunk·w 
powierniczych co powoduje koniecznoƑĻ uzupeĠnienia brakujňcego finansowania (przekazywanego przez 
bank deweloperowi dopiero po zakożczeniu okreƑlonego etapu inwestycji) ze Ƒrodk·w wĠasnych lub 
poprzez finansowanie dĠuƭne, jak r·wnieƭ koniecznoƑĻ ponoszenia opĠat za usĠugi Ƒwiadczone przez bank. 
Wiňƭe siŗ to ze wzrostem koszt·w Emitenta, co moƭe mieĻ negatywny wpĠyw na jego pĠynnoƑĻ finansowň.  
 
Emitent stara siŗ ograniczaĻ powyƭsze ryzyko, systematycznie monitorujňc realizowane projekty zar·wno 
pod kňtem pĠynnoƑci finansowej, jak r·wnieƭ zawierajňc umowy na dostawy materiaĠ·w i usĠug z 
odroczonymi terminami pĠatnoƑci. Emitent zarzňdza ryzykiem utraty pĠynnoƑci finansowej poprzez bieƭňce 
monitorowanie spĠywu naleƭnoƑci oraz dokonywanie projekcji przepĠyw·w finansowych dla kaƭdego z 
realizowanych projekt·w osobno, jak i w skali caĠego przedsiŗbiorstwa Emitenta. 
 

 Ryzyko wystňpienia niekorzystnych warunk·w atmosferycznych 2.1.10.
 
DziaĠalnoƑĻ w branƭy deweloperskiej charakteryzuje siŗ zauwaƭalnň wraƭliwoƑciň na panujňce warunki 
pogodowe. Emitent przy opracowywaniu harmonogramu realizacji projekt·w deweloperskich i 
budƭetowaniu wynik·w finansowych zakĠada typowe warunki atmosferyczne dla danych p·r roku. 
Zazwyczaj najlepsze warunki do prowadzenia prac budowlanych istniejň w miesiňcach letnich, natomiast 
znacznie pogarszajň siŗ w miesiňcach zimowych, szczeg·lnie podczas zalegania pokrywy Ƒnieƭnej i 
wystŗpowania mrozu (czŗsto w ramach niekt·rych etap·w prowadzenie prac budowlanych przy projekcie 
deweloperskim zazwyczaj nie jest moƭliwe w okresie od grudnia do lutego). R·wnieƭ niestandardowe w 
danych okresach zjawiska pogodowe, w tym okresy ulewnych deszczy latem lub bardzo niskie temperatury 
ujemne w miesiňcach zimowych zazwyczaj uniemoƭliwiajň prowadzenie prac budowlanych i mogň utrudniĻ 
prace wykożczeniowe. 
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Nie moƭna wykluczyĻ ryzyka, ƭe nietypowe lub skrajnie niekorzystne warunki pogodowe przedĠuƭň proces 
budowy i op·ƫniň termin przekazania mieszkaż klientom, a w efekcie op·ƫniň termin ksiŗgowania 
przychod·w w rachunku wynik·w Emitenta (rozliczenie przychod·w z danego projektu deweloperskiego 
nastŗpuje czŗƑciowo w dacie przekazania mieszkaż lub dom·w do uƭytkowania oraz czŗƑciowo w dacie 
podpisania aktu notarialnego ), co moƭe mieĻ istotny negatywny wpĠyw na perspektywy rozwoju, osiňgane 
wyniki i sytuacjŗ finansowň Emitenta. 
 
Emitent przy planowaniu termin·w wydania nieruchomoƑci nabywcom, uwzglŗdnia moƭliwoƑĻ wystňpienia 
przestoj·w spowodowanych warunkami atmosferycznymi aby uniknňĻ Ġamania zapis·w um·w co do 
terminu realizacji inwestycji.  
 

 Ryzyko zwiňzane z wypadkami przy pracy 2.1.11.
 
Emitent przestrzega przepis·w z zakresu bezpieczeżstwa i higieny pracy, w tym nadzoruje zapewnienie 
wĠaƑciwego przygotowania, oznakowania i utrzymania terenu, na kt·rym prowadzone sň przez jego 
podwykonawc·w prace budowlane. Emitent ponosi odpowiedzialnoƑĻ za bezpieczeżstwo zar·wno 
wĠasnych pracownik·w, jak teƭ os·b trzecich przebywajňcych na terenie budowy, na zasadzie ryzyka (jest 
bowiem, w rozumieniu kc, zakĠadem wprawianym w ruch za pomocň siĠ przyrody). 
 
Mimo doĠoƭenia naleƭytej starannoƑci co do przygotowania i prowadzenia prac budowlanych nie moƭna 
wykluczyĻ ryzyka wystňpienia wypadku, w kt·rym zostanie uszkodzone lub zniszczone mienie lub teƭ 
wystňpi uszczerbek na zdrowiu pracownika lub osoby trzeciej. Nie moƭna wykluczyĻ ryzyka, iƭ taki wypadek 
spowoduje wystňpienie przeciwko Emitentowi z roszczeniami o odszkodowanie przez pracownik·w lub 
osoby trzecie, lub teƭ ƭe spowoduje wzrost koszt·w lub op·ƫnienie w prowadzeniu prac budowlanych. 
Opisane powyƭej czynniki mogň mieĻ istotny negatywny wpĠyw na perspektywy rozwoju, osiňgane wyniki i 
sytuacjŗ finansowň Emitenta, a w konsekwencji na wartoƑĻ rynkowň Obligacji, zdolnoƑĻ Emitenta do 
obsĠugi zadĠuƭenia z tytuĠu Obligacji oraz do terminowego wykupu Obligacji. 
 

 Ryzyko zwiňzane z pozyskiwaniem grunt·w pod projekty deweloperskie 2.1.12.
 
Dalszy dynamiczny rozw·j Sp·Ġki zaleƭy w duƭej mierze od moƭliwoƑci odnawiania banku grunt·w ð 
regularnego pozyskiwania nieruchomoƑci gruntowych w atrakcyjnych z punktu widzenia klient·w 
lokalizacjach, o parametrach umoƭliwiajňcych odpowiednio sprawnň i zyskownň realizacjŗ projekt·w 
deweloperskich. Emitent aktywnie penetruje rynek nieruchomoƑci na rynku warszawskim oraz innych 
lokalnych rynkach na kt·rych moƭe w przyszĠoƑci prowadziĻ projekty deweloperskie i analizuje na bieƭňco 
ofertŗ rynkowň. W przyszĠoƑci nie moƭna jednak wykluczyĻ ryzyka trudnoƑci w zaopatrzeniu Sp·Ġki w 
odpowiedniň iloƑĻ grunt·w w dobrych lokalizacjach, kt·re zagwarantujň pĠynnň dziaĠalnoƑĻ i staĠy rozw·j. 
Nie moƭna w szczeg·lnoƑci wykluczyĻ ryzyka koncentracji popytu na najbardziej atrakcyjnych lokalizacjach, 
niekorzystnych warunk·w handlowych, a takƭe op·ƫnież lub trudnoƑci w uzyskaniu finansowania 
konkretnego zakupu. Nabywane przez Sp·Ġkŗ grunty (pomimo starannej analizy przed zakupem) mogň byĻ 
obarczone wadami, w tym m.in.: geologicznymi w postaci np. braku noƑnoƑci gruntu, odkryciem znalezisk 
archeologicznych w trakcie realizacji inwestycji czy zanieczyszczeniem gruntu. Istnieje takƭe moƭliwoƑĻ 
sprzeciwu wĠaƑcicieli sňsiednich nieruchomoƑci w trakcie procedowania warunk·w zabudowy i pozwolenia 
na budowŗ. Proces pozyskiwania grunt·w napotyka niekiedy na takie trudnoƑci, jak brak miejscowych 
plan·w zagospodarowania przestrzennego, czasochĠonny proces uzyskiwania pozwoleż administracyjnych, 
ograniczona dostŗpnoƑĻ teren·w z odpowiedniň infrastrukturň i odpowiednim przeznaczeniem w 
miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego lub studium uwarunkoważ i kierunk·w 
zagospodarowania przestrzennego. 
 
Wymienione czynniki mogň spowolniĻ lub ograniczyĻ przyszĠy rozw·j Emitenta, co moƭe w spos·b 
negatywny wpĠynňĻ na skalŗ dziaĠalnoƑci, wyniki i sytuacjŗ finansowň Sp·Ġki, a w konsekwencji na wartoƑĻ 
rynkowň Obligacji, zdolnoƑĻ Emitenta do obsĠugi zadĠuƭenia z tytuĠu Obligacji oraz do terminowego 
wykupu Obligacji. 
 

 Ryzyko zwiňzane z umowami przedwstŗpnymi i warunkowymi umowami zakupu 2.1.13.
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grunt·w 
 
Emitent realizuje inwestycje deweloperskie na nabywanych przez siebie nieruchomoƑciach. Planowanie 
przyszĠych inwestycji wiňƭe siŗ z zawieraniem szeregu przedwstŗpnych um·w sprzedaƭy lub warunkowych 
um·w zobowiňzujňcych do sprzedaƭy, na mocy kt·rych Emitent ma nabyĻ nieruchomoƑĻ w przyszĠoƑci. 
Czŗstym warunkiem zawieszajňcym, zamieszczanym przez Emitenta w umowach, jest uzyskanie decyzji o 
warunkach zabudowy lub niewykonanie przez Agencjŗ NieruchomoƑci Rolnych lub inne podmioty prawa 
pierwokupu w ustawowym terminie, ewentualnie uzyskanie decyzji o pozwoleniu na budowŗ. W przypadku 
nieziszczenia siŗ ww. lub innego warunku zawieszajňcego nie dochodzi do finalizacji transakcji, tzn. do 
zawarcia przyrzeczonej umowy sprzedaƭy w wykonaniu umowy przedwstŗpnej lub umowy przenoszňcej 
wĠasnoƑĻ nieruchomoƑci na Emitenta w wykonaniu wczeƑniejszej warunkowej umowy sprzedaƭy.  
 
Brak moƭliwoƑci skutecznego nabycia wybranego wczeƑniej gruntu uniemoƭliwi lub znacznie odroczy w 
czasie proces inwestycyjny (i planowane przychody ze sprzedaƭy), gdyƭ Emitent musi poszukiwaĻ innej 
nieruchomoƑci o korzystnej lokalizacji i od poczňtku przeprowadziĻ proces oceny, zakupu, projektowania 
oraz uzyskiwania niezbŗdnych decyzji administracyjnych. R·wnieƭ w przypadku ziszczenia siŗ warunk·w 
zawieszajňcych, bňdƫ nawet w przypadku zawarcia umowy przedwstŗpnej bezwarunkowej, Emitent nie ma 
pewnoƑci, czy nabŗdzie wĠasnoƑĻ nieruchomoƑci. Sprzedajňcy mogň bowiem, z przyczyn od Emitenta 
niezaleƭnych, odm·wiĻ zawarcia przyrzeczonej umowy sprzedaƭy lub umowy przenoszňcej wĠasnoƑĻ, a w 
takim przypadku Emitent bŗdzie zmuszony dochodziĻ zawarcia stosownej umowy na drodze sňdowej, co 
moƭe znaczňco op·ƫniĻ rozpoczŗcie procesu budowlanego na danej nieruchomoƑci.  
 
Przedstawione powyƭej czynniki mogň mieĻ istotny negatywny wpĠyw na perspektywy rozwoju, osiňgane 
wyniki i sytuacjŗ finansowň Emitenta, a w konsekwencji na wartoƑĻ rynkowň Obligacji, zdolnoƑĻ Emitenta 
do obsĠugi zadĠuƭenia z tytuĠu Obligacji oraz do terminowego wykupu Obligacji. 
 

 Ryzyko wynikajňce z kontakt·w z mediami 2.1.14.
 
Emitent, realizujňc swoje projekty deweloperskie, pozostaje w staĠych relacjach z mediami, z kt·rymi 
wsp·Ġpracuje w zakresie organizowania kampanii reklamowych, promocji artykuĠ·w sponsorowanych i 
odpowiedzi na interwencje klient·w. Nie moƭna wykluczyĻ dokonania przez media pomyĠki w prezentacji 
materiaĠ·w przekazywanych przez Emitenta. Media mogň przeinaczyĻ lub w spos·b nieobiektywny 
przedstawiĻ stanowisko Emitenta np. w sprawach spor·w z klientami, o kt·rych zostaĠy poinformowane. 
Taka sytuacja moƭe wpĠynňĻ na wizerunek Emitenta, co moƭe mieĻ istotny negatywny wpĠyw na jego 
dziaĠalnoƑĻ, sytuacjŗ lub wynik finansowy. 
 

 Ryzyko spadku cen mieszkaż 2.1.15.
 
Wyniki finansowe Emitenta bŗdň uzaleƭnione w szczeg·lnoƑci od poziomu cen mieszkaż w Polsce oraz na 
innych rynkach na kt·rych Emitent zamierza prowadziĻ dziaĠalnoƑĻ deweloperskň. WpĠyw na ceny 
nieruchomoƑci ma m.in. zmiana popytu na oferowane lokale, zmiana sytuacji makroekonomicznej, 
dostŗpnoƑĻ ƫr·deĠ finansowania dla klient·w w tym w szczeg·lnoƑci kredyt·w hipotecznych, podaƭ lokali 
na okreƑlonym obszarze oraz zmiany w oczekiwaniach nabywc·w co do standardu, lokalizacji lub 
wyposaƭenia danego lokalu. Na ceny mieszkaż wpĠyw moƭe mieĻ takƭe dostŗpnoƑĻ oraz ksztaĠt program·w 
rzňdowych wspierajňcych zakup oraz wynajem mieszkaż takich jak ăMieszkanie dla MĠodychó lub 
ăMieszkanie Plusó. Rzňdowe programy wspierania budownictwa mieszkaniowego wpĠywajň na wielkoƑĻ i 
strukturŗ popytu na lokale mieszkalne co w konsekwencji przekĠadaĻ siŗ moƭe na ich ceny. Aktualnie 
realizowany program ăMieszkanie dla MĠodychó najprawdopodobniej nie bŗdzie kontynuowany po roku 
2018, natomiast nowy program ăMieszkanie Plusó jest dopiero w fazie pilotaƭowej. Brak pewnoƑci co do 
ostatecznego ksztaĠtu tego programu niesie za sobň ryzyko, ƭe jego realizacja moƭe obniƭyĻ ceny mieszkaż. 
W przypadku spadku cen rynkowych Emitent moƭe nie byĻ w stanie sprzedaĻ oferowanych mieszkaż po 
zaplanowanych cenach w okreƑlonym czasie.  
 
Moƭe to mieĻ istotny negatywny wpĠyw na dziaĠalnoƑĻ, sytuacjŗ finansowň, wyniki oraz perspektywy 
rozwoju Emitenta. 
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 Ryzyko zmniejszenia dostŗpnoƑci kredyt·w mieszkaniowych 2.1.16.
 
Kryzys finansowy i spowolnienie gospodarcze mogň negatywnie wpĠywaĻ na pĠynnoƑĻ i sytuacjŗ finansowň 
nabywc·w mieszkaż, co z kolei moƭe skutkowaĻ osĠabieniem popytu na mieszkania oferowane przez 
Sp·Ġkŗ. Popyt na rynku mieszkaniowym jest w znacznym stopniu uzaleƭniony takƭe od dostŗpnoƑci 
kredyt·w mieszkaniowych i zdolnoƑci do ich obsĠugi. Emitent wsp·Ġpracuje z profesjonalnymi firmami 
zajmujňcymi siŗ pozyskiwaniem kredyt·w hipotecznych dla nabywc·w mieszkaż aby uĠatwiĻ proces 
kredytowania nabywc·w mieszkaż od Emitenta. Spadek dostŗpnoƑci tych kredyt·w m·gĠby negatywnie 
wpĠynňĻ na wielkoƑĻ przychod·w Sp·Ġki. 
 
ZdolnoƑĻ kredytowa kredytobiorc·w moƭe ulec zmianie na skutek wzrostu kurs·w walutowych w 
przypadku kredyt·w denominowanych w walutach obcych lub zmian w polityce regulacyjnej zwĠaszcza 
majňcej wpĠyw na ocenŗ zdolnoƑci kredytowej kredytobiorc·w przez banki oraz odpowiadajňcej tej ocenie 
polityki bank·w w zakresie udzielania kredyt·w, w tym denominowanych w walutach obcych. ZdolnoƑĻ 
kredytowa kredytobiorc·w moƭe ulec zmianie na skutek zmian w zakresie minimalnego wkĠadu wĠasnego 
okreƑlanego przez Komisjŗ Nadzoru Finansowego w zakresie rekomendacji dla bank·w kredytujňcych. 
MogĠoby to spowodowaĻ istotne obniƭenie popytu na nowe mieszkania i mieĻ negatywny wpĠyw na 
dziaĠalnoƑĻ, wyniki, sytuacjŗ finansowň oraz perspektywy rozwoju Emitenta, a w konsekwencji na wartoƑĻ 
rynkowň Obligacji, zdolnoƑĻ Emitenta do obsĠugi zadĠuƭenia z tytuĠu Obligacji oraz do terminowego 
wykupu Obligacji. 
 

 Ryzyko zwiňzane z sytuacjň makroekonomicznň 2.1.17.
 
Poziom przychod·w Emitenta uzaleƭniony jest od zamoƭnoƑci ludnoƑci w krajach, na kt·rych Emitent 
prowadzi lub zamierza prowadziĻ dziaĠalnoƑĻ deweloperskň, w szczeg·lnoƑci mieszkażc·w Warszawy, kt·ra 
zmienia siŗ w zaleƭnoƑci od koniunktury gospodarczej, w tym: dynamiki wzrostu gospodarczego, poziomu 
bezrobocia, konsumpcji indywidualnej, wskaƫnik·w optymizmu konsument·w, poziomu kursu euro wobec 
zĠotego oraz polityki fiskalnej pażstwa. Poziom przychod·w Emitenta uzaleƭniony jest takƭe od 
dostŗpnoƑci kredyt·w mieszkaniowych dla klient·w indywidualnych. 
 
Dobra koniunktura gospodarcza zwiŗksza siĠŗ nabywczň ludnoƑci, chŗĻ poprawy warunk·w 
mieszkaniowych oraz skĠonnoƑĻ do finansowania zakupu mieszkania kredytem i dostŗpnoƑĻ takiego 
finansowania. Przeciwnie, kryzys finansowy na rynkach Ƒwiatowych oraz nastŗpujňcy po nim kryzys dĠugu 
zmusiĠ banki do zaostrzenia polityki kredytowej (z uwagi na wĠasnň ocenŗ ryzyka oraz zaostrzone wymogi 
instytucji regulujňcych i nadzorujňcych rynek), pociňgajňc za sobň zauwaƭalne ograniczenie popytu na 
mieszkania, zmianŗ cen i marƭ oraz zmianŗ preferencji klient·w.  
 
Istnieje ryzyko, ƭe w przypadku przedĠuƭajňcego siŗ osĠabienia lub ponownego pogorszenia koniunktury 
gospodarczej nastňpiň dalsze wahania popytu na nowe mieszkania, oferowane przez Emitenta, co wpĠynie 
negatywnie na jego perspektywy rozwoju, osiňgane wyniki i sytuacjŗ finansowň. 
 

 Ryzyko konkurencji 2.1.18.
 
Sytuacja na rynku finansowym na przestrzeni ostatnich miesiŗcy charakteryzowaĠa siŗ ograniczeniem 
skĠonnoƑci instytucji finansowych do udzielania zar·wno kredyt·w hipotecznych dla klient·w 
indywidualnych, jak i kredyt·w dla deweloper·w. Ograniczenie popytu na nieruchomoƑci bŗdňce skutkiem 
sytuacji na rynku finansowym oraz trudnoƑci deweloper·w w pozyskaniu finansowania doprowadziĠy do 
wzrostu konkurencji na rynku deweloper·w mieszkaniowych. DoprowadziĠo to do spadk·w cen mieszkaż, 
co przeĠoƭyĠo siŗ na spadek marƭ deweloperskich. Utrzymywanie siŗ niskiej skĠonnoƑci bank·w do 
finansowania zakupu nieruchomoƑci moƭe doprowadziĻ do dalszego wzrostu konkurencyjnoƑci na rynku 
zwiňzanego z jednoczesnň presjň na obniƭanie cen mieszkaż, a w konsekwencji na ograniczanie marƭ 
deweloper·w.  
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 Ryzyko zwiňzane z ustawň o ochronie praw nabywc·w mieszkaż 2.1.19.
 
W dniu 29 kwietnia 2012 r. weszĠa w ƭycie ustawa z dnia 16 wrzeƑnia 2011 roku o ochronie praw nabywcy 
lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego, tzw. ustawa deweloperska. WiŗkszoƑĻ jej zapis·w 
obejmuje inwestycje rozpoczŗte przez deweloper·w po tej dacie. Ustawa reguluje stosunki miŗdzy 
deweloperami a kupujňcymi mieszkania osobami fizycznymi. Ustawa wprowadza dla deweloper·w szereg 
obowiňzk·w i ograniczeż o r·ƭnym stopniu kosztownoƑci i uciňƭliwoƑci, w tym, m.in.: 

¶ umowa deweloperska zawierana z nabywcň wymaga formy aktu notarialnego, a roszczenie nabywcy 
o wybudowanie budynku, wyodrŗbnienie lokalu mieszkalnego i przeniesienie prawa wĠasnoƑci tego 
lokalu oraz praw niezbŗdnych do korzystania z lokalu na nabywcŗ wymaga uwzglŗdnienia w ksiŗdze 
wieczystej, 

¶ wpĠaty klient·w mogň byĻ objŗte przez dewelopera gwarancjň bankowň lub ubezpieczeniowň, 
umoƭliwiajňcň zwrot wpĠaconych Ƒrodk·w w przypadku ogĠoszenia upadĠoƑci dewelopera, albo 
odstňpienia przez nabywcŗ od umowy deweloperskiej, 

¶ deweloper zobowiňzany jest do przygotowania prospektu informacyjnego o inwestycji oraz 
udostŗpniĻ informacje o swojej sytuacji prawno-finansowej, 

¶ Ƒrodki od klient·w muszň byĻ obowiňzkowo wpĠacane na rachunki powiernicze. 
 
Klient dewelopera wpĠaca kolejne raty na specjalny rachunek, a bank przekazuje pieniňdze deweloperowi po 
ukożczeniu poszczeg·lnych etap·w budowy lub dopiero na zakożczenie inwestycji. Ustawa przewiduje 
cztery formy przechowywania Ƒrodk·w od klient·w: 

¶ na zamkniŗtym rachunku powierniczym, 

¶ na otwartym rachunku powierniczym z gwarancjň ubezpieczeniowň, 

¶ na otwartym rachunku powierniczym z gwarancjň bankowň, 

¶ na otwartym rachunku powierniczym.  
 
W przypadku zastosowania rachunku zamkniŗtego wypĠata zdeponowanych Ƒrodk·w nastŗpuje 
jednorazowo, po przeniesieniu praw do lokali na nabywc·w. Z rachunku otwartego deweloper otrzymuje 
Ƒrodki zgodnie z postŗpem rob·t budowlanych. Deweloper ma prawo dysponowaĻ Ƒrodkami wypĠacanymi 
z otwartego mieszkaniowego rachunku powierniczego, wyĠňcznie w celu realizacji przedsiŗwziŗcia 
deweloperskiego, dla kt·rego prowadzony jest ten rachunek. Dodatkowa gwarancja ma natomiast 
zabezpieczyĻ nabywcŗ na wypadek upadĠoƑci firmy. 
 
Obowiňzek stosowania rachunk·w powierniczych dla deweloper·w powoduje koniecznoƑĻ uzupeĠnienia 
brakujňcego finansowania ze Ƒrodk·w wĠasnych lub poprzez finansowanie dĠuƭne oraz koniecznoƑĻ 
ponoszenia opĠat za usĠugi Ƒwiadczone przez bank. Wiňƭe siŗ to ze wzrostem koszt·w Emitenta, co moƭe 
negatywnie przeĠoƭyĻ siŗ na jego wyniki finansowe, a w konsekwencji na wartoƑĻ rynkowň Obligacji, 
zdolnoƑĻ Emitenta do obsĠugi zadĠuƭenia z tytuĠu Obligacji oraz do terminowego wykupu Obligacji.  
 
Dodatkowo w Ustawie przewidziano obowiňzek uprzedniego uzyskania decyzji o pozwoleniu na 
uƭytkowanie przed dokonaniem odbioru takiego lokalu oraz przed zawarciem umowy przenoszňcej 
wĠasnoƑĻ lokalu, co wydĠuƭa okres obiegu got·wki i ma wpĠyw na bieƭňcň sytuacjŗ pĠynnoƑci Emitenta. 
 

 Ryzyko postawienia zarzutu stosowania niedozwolonych klauzul umownych 2.1.20.
 
Ryzyko wiňƭe siŗ z przepisami ustawy z dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie konkurencji i konsument·w. 
Prezes Urzŗdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w (UOKiK) moƭe naĠoƭyĻ na przedsiŗbiorcŗ karŗ w 
wysokoƑci nie wiŗkszej niƭ 10% obrotu osiňgniŗtego w roku rozliczeniowym poprzedzajňcym rok naĠoƭenia 
kary, jeƭeli przedsiŗbiorca ten, chociaƭby nieumyƑlnie, dopuƑciĠ siŗ praktyki naruszajňcej zbiorowe interesy 
konsument·w. Przez praktykŗ naruszajňcň zbiorowe interesy konsument·w rozumie siŗ godzňce w nie 
sprzeczne z prawem lub dobrymi obyczajami zachowanie przedsiŗbiorcy.  
 
Ryzyko naĠoƭenia na Emitenta kary wskazanej powyƭej wynika z dw·ch czynnik·w. Po pierwsze, katalog 
zachoważ bŗdňcych praktykami naruszajňcymi zbiorowe interesy konsument·w nie jest zamkniŗty, ustawa 
wylicza takie praktyki tylko przykĠadowo. Oznacza to, ƭe UOKiK moƭe uznaĻ okreƑlone zachowanie 
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rynkowe Emitenta za praktyki naruszajňce zbiorowe interesy konsument·w, mimo ƭe nie jest ono wyraƫnie 
wskazane w ustawie i naĠoƭyĻ karŗ na Emitenta, chociaƭby Emitent stosowaĠ takň praktykŗ nieumyƑlnie. Po 
drugie, ryzyko polega na moƭliwoƑci uznania klauzul umownych zawartych we wzorcach um·w, 
stosowanych przez Emitenta za klauzule niedozwolone. Zdecydowana wiŗkszoƑĻ um·w zawieranych przez 
Emitenta to umowy z konsumentami. Postanowienia umieszczone w rejestrze postanowież 
niedozwolonych interpretowane sň rozszerzajňco i za niedozwolone uznaje siŗ nie tylko postanowienia o 
brzmieniu pokrywajňcym siŗ z postanowieniem figurujňcym w tym rejestrze, lecz takƭe postanowienia 
podobne. Zakres podobieżstwa postanowienia umownego stosowanego przez przedsiŗbiorcŗ do 
postanowienia wpisanego do rejestru moƭe decydowaĻ o uznaniu danego postanowienia za niedozwolone. 
Nawet jeƑli w ocenie Emitenta postanowienia umowne stosowane przez niego w umowach z konsumentami 
nie sň podobne do postanowież wpisanych do rejestru, istnieje ryzyko, iƭ UOKiK zakwalifikuje okreƑlone 
postanowienie za niedozwolone i na tej podstawie naĠoƭyĻ na Emitenta karŗ, co w konsekwencji moƭe 
negatywnie wpĠywaĻ na wartoƑĻ rynkowň Obligacji, zdolnoƑĻ Emitenta do obsĠugi zadĠuƭenia z tytuĠu 
Obligacji oraz do terminowego wykupu Obligacji. 
 

 Ryzyko zwiňzane z postŗpowaniem administracyjnym w zakresie prawa 2.1.21.
zagospodarowania nieruchomoƑci oraz prawa budowlanego 

 
DziaĠalnoƑĻ Emitenta w zakresie inwestycji budowlanych wiňƭe siŗ z koniecznoƑciň uzyskania stosownych 
decyzji i zezwoleż administracyjnych. Emitent musi uzyskiwaĻ decyzje dotyczňce chociaƭby ustalenia 
sposobu przeznaczenia nieruchomoƑci, na kt·rej ma zostaĻ zrealizowany okreƑlony projekt inwestycyjny, 
okreƑlenia Ƒrodowiskowych warunk·w realizacji przedsiŗwziŗcia, zatwierdzenia projektu budowlanego 
przedĠoƭonego przez inwestora i udzielenia zgody na realizacjŗ inwestycji na jego podstawie, w tym decyzji 
o warunkach zabudowy dla nieruchomoƑci nieobjŗtych miejscowym planem zagospodarowania 
przestrzennego oraz pozwolenia na budowŗ. Proces inwestycyjny moƭe wiňzaĻ siŗ z koniecznoƑciň 
dokonania dodatkowych uzgodnież, uzyskania opinii, czy zgody wĠaƑcicieli lub posiadaczy sňsiednich 
nieruchomoƑci. Moƭe to utrudniĻ realizacjŗ projektu deweloperskiego. Co wiŗcej, na dziaĠalnoƑĻ Emitenta 
prowadzonň za granicň istotny wpĠyw mogň mieĻ przepisy obowiňzujňce w miejscach realizacji inwestycji. 
Dodatkowo zasady zagospodarowywania nieruchomoƑci mogň podlegaĻ okresowym zmianom. Stňd nie 
moƭna wykluczyĻ, iƭ po nabyciu okreƑlonej nieruchomoƑci przez Emitenta spos·b jej dopuszczalnego 
zagospodarowania zostanie zmieniony lub ograniczony. Wystňpienie takiej okolicznoƑci moƭe byĻ wynikiem 
m.in. zmiany miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, zmian otoczenia nieruchomoƑci (np. 
poprzez lokalizacjŗ na sňsiednich nieruchomoƑciach inwestycji ograniczajňcych, choĻby w spos·b faktyczny, 
spos·b korzystania z nabytej nieruchomoƑci), zmianami przepis·w prawa dotyczňcych zagospodarowania 
nieruchomoƑci, czy teƭ obciňƭeniem nabytej nieruchomoƑci sĠuƭebnoƑciami na rzecz sňsiednich 
nieruchomoƑci (zwĠaszcza w postaci sĠuƭebnoƑci drogi koniecznej). Moƭe to utrudniĻ, op·ƫniĻ lub nawet 
uniemoƭliwiĻ realizacjŗ planowanej inwestycji.  
 
Dodatkowo w toku prowadzenia inwestycji istnieje ryzyko wstrzymania jej prowadzenia przez wĠaƑciwe 
organy, np. wskutek protest·w wĠaƑcicieli lub posiadaczy sňsiednich nieruchomoƑci.  
Po zakożczeniu procesu budowlanego konieczne jest uzyskanie pozwolenia na uƭytkowanie. Dodatkowo w 
trakcie procesu inwestycyjnego w niekt·rych przypadkach koniecznym jest uzyskanie decyzji o podziale 
nieruchomoƑci, zaƑ w kaƭdym przypadku dla obrotu wybudowanymi lokalami niezbŗdne jest uzyskanie 
zaƑwiadczeż o samodzielnoƑci lokali. 
 
Nie moƭna wykluczyĻ, ƭe w zwiňzku z realizacjň procesu inwestycyjnego uzyskanie powyƭszych decyzji 
administracyjnych np. w postaci decyzji o warunkach zabudowy, decyzji Ƒrodowiskowej, decyzji o 
pozwoleniu na budowŗ lub decyzji o pozwoleniu na uƭytkowanie nie bŗdzie moƭliwe w zakĠadanym 
terminie lub teƭ nie bŗdzie moƭliwe w og·le wskutek np. niespeĠnienia przez Emitenta wymagaż 
niezbŗdnych do uzyskania powyƭszych decyzji. Uzyskiwanie stosownych akt·w administracyjnych wiňƭe siŗ 
czŗsto z dĠugotrwaĠymi postŗpowaniami administracyjnymi, co powoduje powstanie ryzyka braku 
moƭliwoƑci zakożczenia poszczeg·lnych faz inwestycji w zakĠadanych przez Emitenta terminach. W 
szczeg·lnoƑci op·ƫnienie w wydaniu decyzji o pozwolenie na uƭytkowanie przez uprawniony organ moƭe 
przesunňĻ datŗ podpisywania protokoĠ·w przekazania lokali mieszkalnych i niemieszkalnych czy miejsc 
parkingowych, kt·ra stanowi r·wnoczeƑnie datŗ ksiŗgowania przychod·w ze sprzedaƭy mieszkaż i lokali. 
Niekorzystnie na proces inwestycyjny realizowany przez Emitenta mogň wpĠywaĻ r·wnieƭ trudnoƑci w 
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dostosowaniu Emitenta do odmiennych niƭ obowiňzujňce na rynku polskim wymog·w prawnych 
wĠaƑciwych dla lokalizacji zagranicznych inwestycji Emitenta. 
 
Powyƭsze czynniki mogň mieĻ negatywny wpĠyw na rozw·j Emitenta i osiňgane przez niego wyniki 
finansowe, a w konsekwencji na wartoƑĻ rynkowň Obligacji, zdolnoƑĻ Emitenta do obsĠugi zadĠuƭenia z 
tytuĠu Obligacji oraz do terminowego wykupu Obligacji. 
 

 Ryzyko zwiňzane z interpretacjň, stosowaniem i zmianami przepis·w prawa, w tym 2.1.22.
prawa podatkowego 

 
Obowiňzujňce w Rzeczypospolitej Polskiej przepisy prawa, w tym przepisy prawa podatkowego, 
charakteryzujň siŗ relatywnie duƭň zmiennoƑciň. Istotnym ryzykiem jest r·wnieƭ znaczna rozbieƭnoƑĻ w 
zakresie interpretacji przepis·w, w tym przepis·w podatkowych. W zakresie prawa podatkowego ryzyko 
wystňpienia negatywnych konsekwencji jest spowodowane moƭliwoƑciň m.in. wzrostu stawek podatk·w, 
kt·rym podlega Emitent. Dotyczy to w szczeg·lnoƑci stawek podatku dochodowego od os·b prawnych, 
podatku od nieruchomoƑci oraz podatku od towar·w i usĠug. Znaczňce ryzyko dla dziaĠalnoƑci Emitenta 
stanowiň r·wnieƭ zmiany prawa administracyjnego, w szczeg·lnoƑci w zakresie prawa budowlanego, kt·re 
mogň zwiŗkszaĻ koszty realizacji poszczeg·lnych inwestycji lub wrŗcz uniemoƭliwiaĻ ich realizacjŗ. W 
przypadku nowych przepis·w prawa budzňcych wňtpliwoƑci interpretacyjne, moƭe pojawiĻ siŗ stan 
niepewnoƑci co do obowiňzujňcego stanu prawnego i wynikajňcych z tego skutk·w, co z kolei moƭe 
pociňgnňĻ za sobň czasowe wstrzymanie dziaĠalnoƑci Emitenta lub realizacji jego inwestycji w obawie przed 
niekorzystnymi skutkami stosowania niejasnych regulacji. 
 
Dodatkowo, negatywne konsekwencje mogň takƭe wynikaĻ ze zmian zachodzňcych w prawie pracy i prawie 
ubezpieczeż spoĠecznych, regulacjach dotyczňcych wynagrodzenia notariusza (tzw. taksa notarialna) oraz 
prawie ochrony Ƒrodowiska, kt·re mogň wiňzaĻ siŗ z koniecznoƑciň ponoszenia przez Emitenta 
dodatkowych koszt·w. 
 
Zmiany w zakresie interpretacji, stosowania prawa, jak i same zmiany przepis·w prawa, w tym prawa 
podatkowego, mogň mieĻ istotny, negatywny wpĠyw na dziaĠalnoƑĻ, sytuacjŗ finansowň, wyniki lub 
perspektywy Emitenta, a w konsekwencji na wartoƑĻ rynkowň Obligacji, zdolnoƑĻ Emitenta do obsĠugi 
zadĠuƭenia z tytuĠu Obligacji oraz do terminowego wykupu Obligacji. 
 

 Ryzyko zwiňzane z dokonywaniem transakcji ze sp·Ġkami powiňzanymi 2.1.23.
 
Emitent zawiera i bŗdzie w przyszĠoƑci zawieraĻ transakcje z podmiotami powiňzanymi. Zawierajňc i 
realizujňc transakcje z podmiotami powiňzanymi, Emitent dba w szczeg·lnoƑci o zapewnienie, aby 
transakcje te przeprowadzane byĠy na warunkach rynkowych, byĠy zgodne z obowiňzujňcymi przepisami 
dotyczňcymi cen transferowych oraz ƭeby przestrzegane byĠy wszelkie wymogi dokumentacyjne odnoszňce 
siŗ do takich transakcji. Niemniej jednak, ze wzglŗdu na szczeg·lny charakter transakcji z podmiotami 
powiňzanymi, zĠoƭonoƑĻ przepis·w prawnych regulujňcych metody badania stosowanych cen oraz ciňƭňce 
na podatnikach obowiňzki dokumentacyjne, jak teƭ mogňce istnieĻ trudnoƑci w zidentyfikowaniu 
por·wnywalnych transakcji do cel·w odniesież, nie moƭna wykluczyĻ, ƭe Emitent zostanie poddany analizie 
przez organy podatkowe, w tym organy kontroli skarbowej. 
 
Ewentualne zakwestionowanie metod okreƑlenia warunk·w rynkowych w zakresie powyƭszych transakcji 
oraz zgodnoƑci z przepisami prawa prowadzonej dokumentacji cen transferowych moƭe spowodowaĻ 
powstanie po stronie Emitenta dodatkowych zobowiňzaż podatkowych. JeƑli niekorzystne decyzje organ·w 
podatkowych dotyczyĠyby znacznej czŗƑci transakcji Emitenta, mogĠoby to mieĻ istotny negatywny wpĠyw 
na jego dziaĠalnoƑĻ, sytuacjŗ finansowň i wyniki, a w konsekwencji na wartoƑĻ rynkowň Obligacji, zdolnoƑĻ 
Emitenta do obsĠugi zadĠuƭenia z tytuĠu Obligacji oraz do terminowego wykupu Obligacji. 
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 Czynniki ryzyka zwiňzane bezpoƑrednio z Obligacjami oraz ich notowaniem w 2.2.

ASO prowadzonym przez GPW na Catalyst 

 
 Ryzyko nieadekwatnoƑci inwestycji w Obligacje 2.2.1.

 
Kaƭdy podmiot rozwaƭajňcy inwestycjŗ w Obligacje powinien ustaliĻ, czy inwestycja w Obligacje jest dla 
niego odpowiedniň inwestycjň w danych dla niego okolicznoƑciach. W szczeg·lnoƑci, kaƭdy potencjalny 
Inwestor powinien: 

¶ posiadaĻ wystarczajňcň wiedzŗ i doƑwiadczenie do dokonania wĠaƑciwej oceny Obligacji oraz 
korzyƑci i ryzyka zwiňzanego z inwestowaniem w Obligacje; 

¶ posiadaĻ znajomoƑĻ oraz dostŗp do odpowiednich narzŗdzi analitycznych umoƭliwiajňcych 
dokonanie oceny, w kontekƑcie jego sytuacji finansowej, inwestycji w Obligacje oraz wpĠywu 
inwestycji w Obligacje na jego og·lny portfel inwestycyjny; 

¶ posiadaĻ wystarczajňce zasoby finansowe oraz pĠynnoƑĻ dla poniesienia wszelkich rodzaj·w ryzyka 
zwiňzanego z inwestowaniem w Obligacje; 

¶ w peĠni rozumieĻ warunki emisji Obligacji oraz posiadaĻ znajomoƑĻ rynk·w finansowych; 

¶ posiadaĻ umiejŗtnoƑĻ oceny (indywidualnie lub przy pomocy doradcy finansowego) ewentualnych 
scenariuszy rozwoju gospodarczego, poziomu st·p procentowych i inflacji oraz innych czynnik·w, 
kt·re mogň wpĠynňĻ na inwestycje oraz zdolnoƑĻ do ponoszenia r·ƭnego rodzaju ryzyka. 

 
Dodatkowo, dziaĠalnoƑĻ inwestycyjna realizowana przez podmioty, kt·re potencjalnie dokonajň inwestycji w 
Obligacje, podlega przepisom regulujňcym dokonywanie takich inwestycji lub regulacjom przyjŗtym przez 
wĠaƑciwe organy tych podmiot·w. Kaƭda osoba rozwaƭajňca inwestycjŗ w Obligacje powinna skonsultowaĻ 
siŗ ze swoimi doradcami prawnymi w celu ustalenia czy oraz w jakim zakresie: 

¶ Obligacje stanowiň dla niej inwestycjŗ dopuszczalnň w Ƒwietle obowiňzujňcych przepis·w prawa; 

¶ Obligacje mogň byĻ wykorzystywane, jako zabezpieczenie r·ƭnego rodzaju zadĠuƭenia; oraz 

¶ obowiňzujň inne ograniczenia w zakresie nabycia lub zastawiania Obligacji przez taki podmiot. 
 
Instytucje finansowe powinny uzyskaĻ poradŗ od swojego doradcy prawnego lub sprawdziĻ stosowne 
przepisy w celu ustalenia, jaka jest wĠaƑciwa klasyfikacja Obligacji z punktu widzenia zarzňdzania ryzykiem 
lub podobnych zasad. 
 

 Ryzyko braku spĠaty zobowiňzaż z tytuĠu Obligacji oraz braku posiadania przez 2.2.2.
Emitenta wystarczajňcych Ƒrodk·w na jego dokonanie  

 
W przypadku wystňpienia kt·regokolwiek z Przypadk·w Naruszenia (wskazanych w pkt 14.1 Warunk·w 
Emisji), Obligatariusze sň uprawnieni do ƭňdania WczeƑniejszego Wykupu Obligacji na zasadach 
okreƑlonych w pkt 14.2 Warunk·w Emisji. Ponadto, w przypadku wystňpienia przyczyny opisanej w pkt 15 
(a) Warunk·w Emisji Obligatariusz moƭe zaƭňdaĻ Natychmiastowego Wykupu posiadanych Obligacji, a 
wystňpienie kt·rejkolwiek z przyczyn opisanych w pkt 15 (b) i 15 (c) Warunk·w Emisji powoduje, iƭ 
wszystkie Obligacje podlegajň natychmiastowemu wykupowi.  
 
Dokonanie przez Emitenta WczeƑniejszego lub Natychmiastowego Wykupu obligacji moƭe naraziĻ 
Emitenta na ryzyko utraty pĠynnoƑci finansowej. Ponadto Emitent moƭe nie posiadaĻ wystarczajňcych 
Ƒrodk·w pieniŗƭnych na ich dokonanie. W takim przypadku Emitent moƭe byĻ zmuszony do sprzedaƭy 
skĠadnik·w majňtkowych (kt·re mogň okazaĻ siŗ niewystarczajňce) w celu pozyskania Ƒrodk·w pieniŗƭnych 
na zaspokojenie Obligatariuszy. 
 
Niezaleƭnie od powyƭszych, brak spĠaty zobowiňzaż z tytuĠu Obligacji moƭe stanowiĻ takƭe podstawŗ do 
ogĠoszenia upadĠoƑci Emitenta. W takim przypadku wierzytelnoƑci Obligatariuszy z tytuĠu Obligacji, mogň 
zostaĻ zaspokojone w niepeĠnej wysokoƑci lub wcale. Emitent jednoczeƑnie wyjaƑnia, iƭ zgodnie z pkt 15 (b) 
Warunk·w Emisji w dniu otwarcia likwidacji Emitenta Obligacje stajň siŗ natychmiast wymagalne. Emitent 
wskazuje, iƭ zgodnie z art. 91 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo UpadĠoƑciowe (ăPrawo 
UpadĠoƑcioweó), zobowiňzania pieniŗƭne upadĠego, kt·rych termin pĠatnoƑci Ƒwiadczenia jeszcze nie 
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nastňpiĠ, stajň siŗ wymagalne z dniem ogĠoszenia upadĠoƑci, zaƑ zobowiňzania majňtkowe niepieniŗƭne 
zmieniajň siŗ z dniem ogĠoszenia upadĠoƑci na zobowiňzania pieniŗƭne i z tym dniem stajň siŗ pĠatne, 
chociaƭby termin ich wykonania jeszcze nie nastňpiĠ. Uprawomocnienie postanowienia o ogĠoszeniu 
upadĠoƑci Emitenta nie powoduje samoistnego Natychmiastowego Wykupu Obligacji rozumianego jako 
wypĠata Ƒrodk·w pieniŗƭnych Obligatariuszom, gdyƭ w przypadku ogĠoszenia upadĠoƑci Emitenta, 
wierzytelnoƑci z Obligacji zostanň zaspokojone zgodnie z zasadami wynikajňcymi z Prawa UpadĠoƑciowego, 
a zaspokojenie Obligatariuszy nie bŗdzie uprzywilejowane w ƭaden spos·b w stosunku do innych wierzycieli 
Emitenta.  
 
W przypadku braku spĠaty zobowiňzaż z tytuĠu Obligacji, Obligatariusze bŗdň musieli dochodziĻ swych 
roszczeż na drodze postŗpowania sňdowego, co moƭe wiňzaĻ siŗ z koniecznoƑciň poniesienia zwiňzanych z 
tym koszt·w (w szczeg·lnoƑci opĠat sňdowych).  
 
Na dzież publikacji niniejszego Memorandum Informacyjnego nie wystňpiĠy przesĠanki prowadzňce do 
Obligatoryjnego WczeƑniejszego Wykupu lub Natychmiastowego Wykupu. 
 

 Ryzyko zwiňzane z kolejnymi emisjami obligacji i pozyskaniem Ƒrodk·w finansowych  2.2.3.
 
Prawdopodobne jest, iƭ w celu realizacji strategii rozwoju Emitent bŗdzie staraĠ siŗ pozyskiwaĻ finansowanie 
z r·ƭnych ƫr·deĠ, w tym zwĠaszcza w drodze emisji obligacji. Niepowodzenie w tym zakresie moƭe 
spowodowaĻ spowolnienie tempa rozwoju Emitenta.  
 
Emitent korzysta aktualnie z r·ƭnych ƫr·deĠ finansowania swojej dziaĠalnoƑci. Sň to: kapitaĠy wĠasne, 
poƭyczki bankowe oraz obligacje. W najbliƭszej przyszĠoƑci Sp·Ġka nie planuje zmian w zakresie ƫr·deĠ 
finansowania swojej dziaĠalnoƑci. Element, kt·ry moƭe ulec zmianie, to udziaĠ procentowy danego ƫr·dĠa 
finansowania w zestawieniu ƫr·deĠ finansowania.  
 

 Ryzyko niedostatecznej pĠynnoƑci i wahaż cen Obligacji  2.2.4.
 
Kurs Obligacji i ich pĠynnoƑĻ na Catalyst sň wypadkowň ksztaĠtowania siŗ popytu oraz podaƭy, kt·re 
uzaleƭnione sň od wielu czynnik·w i trudno przewidywalnych zachoważ inwestor·w. Na takie zachowania 
wpĠyw majň r·ƭnego rodzaju czynniki o charakterze zewnŗtrznym (niezwiňzane bezpoƑrednio z 
dziaĠalnoƑciň Emitenta oraz jego sytuacjň finansowň czy operacyjnň), takie jak og·lna koniunktura na 
Ƒwiatowych gieĠdach, czy zmiany czynnik·w makroekonomicznych, do kt·rych naleƭň stopy wolne od 
ryzyka oraz sytuacji politycznej. Znaczenie majň takƭe czynniki o charakterze wewnŗtrznym (zwiňzane 
bezpoƑrednio z dziaĠalnoƑciň Emitenta oraz jego sytuacjň finansowň czy operacyjnň), takie jak okresowe 
zmiany wynik·w finansowych. W przypadku znacznego wahania kursu Obligacji, ich posiadacze mogň byĻ 
naraƭeni na ryzyko niezrealizowania zakĠadanego zysku lub poniesienia straty (w przypadku podjŗcia decyzji 
o sprzedaƭy w momencie, kiedy wartoƑĻ rynkowa Obligacji bŗdzie niƭsza od ceny emisyjnej).  
 

 Ryzyko braku zabezpieczeż Obligacji 2.2.5.
 
Obligacje sň emitowane jako niezabezpieczone, a tym samym w przypadku braku spĠaty zobowiňzaż z 
tytuĠu Obligacji, Obligatariusze bŗdň mogli dochodziĻ zaspokojenia swych roszczeż: i) jedynie z majňtku 
Emitenta, ii) dopiero po zaspokojeniu wierzycieli Emitenta, kt·rych roszczenia zgodnie z przepisami prawa 
bŗdň zaspokajane w wyƭszej kolejnoƑci lub z wyodrŗbnionych czŗƑci majňtku Emitenta. Tym samym 
wierzytelnoƑci Obligatariuszy z tytuĠu Obligacji, mogň zostaĻ zaspokojone w niepeĠnej wysokoƑci lub wcale. 
 

 Ryzyko zwiňzane ze Zgromadzeniem Obligatariuszy 2.2.6.
 
Zgodnie z postanowieniami Warunk·w Emisji, Obligatariusze mogň podejmowaĻ decyzje dziaĠajňc w 
ramach Zgromadzenia Obligatariuszy. Zgromadzenie Obligatariuszy, zgodnie z pkt 21 (a) Warunk·w 
Emisji, moƭe podjňĻ uchwaĠŗ w sprawie wyraƭenia zgody na zmiany wszystkich postanowież Warunk·w 
Emisji, jak r·wnieƭ w innych sprawach okreƑlonych w Warunkach Emisji. Tym samym Obligatariusz 
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potencjalnie nie bŗdzie m·gĠ samodzielnie - bez wsp·ĠdziaĠania z innymi Obligatariuszami - zmieniĻ 
Warunk·w Emisji w porozumieniu z Emitentem, ani wykonaĻ niekt·rych z przysĠugujňcych mu uprawnież, 
poniewaƭ wymagajň one uchwaĠ Zgromadzenia Obligatariuszy, kt·re zapadajň wiŗkszoƑciň gĠos·w. 
 

 Ryzyko  naruszenia  przepis·w  w  zwiňzku  z  ofertň  publicznň,  skutkujňce  zastosowa2.2.7.
niem  przez Komisjŗ Nadzoru Finansowego sankcji 

 
W przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepis·w prawa w zwiňzku z Ofertň 
Publicznň, subskrypcjň lub sprzedaƭň, dokonywanymi na podstawie tej Oferty, na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej, przez Emitenta, sprzedajňcego lub inne podmioty uczestniczňce w tej Ofercie, 
subskrypcji lub sprzedaƭy w imieniu lub na zlecenie Emitenta lub sprzedajňcego albo uzasadnionego 
podejrzenia, ƭe takie naruszenie moƭe nastňpiĻ, Komisja moƭe: 

¶ nakazaĻ wstrzymanie rozpoczŗcia Oferty Publicznej, subskrypcji lub sprzedaƭy albo przerwanie jej 
przebiegu, na okres nie dĠuƭszy niƭ 10 dni roboczych, lub 

¶ zakazaĻ rozpoczŗcia Oferty Publicznej, subskrypcji lub sprzedaƭy albo dalszego jej prowadzenia, 
lub 

¶ opublikowaĻ, na koszt Emitenta lub sprzedajňcego, informacjŗ o niezgodnym z prawem dziaĠaniu 
w zwiňzku z Ofertň Publicznň, subskrypcjň lub sprzedaƭň. 

 
W zwiňzku z danň Ofertň Publicznň, subskrypcjň lub sprzedaƭň, Komisja moƭe wielokrotnie zastosowaĻ 
Ƒrodki przewidziane w pkt 2 i 3.  
 
Komisja moƭe zastosowaĻ Ƒrodki, o kt·rych mowa wyƭej, takƭe w przypadku gdy: 

¶ Oferta Publiczna, subskrypcja lub sprzedaƭ papier·w wartoƑciowych, dokonywane na podstawie tej 
Oferty, lub ich dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczňcy 
spos·b naruszaĠyby interesy Inwestor·w; 

¶ istniejň przesĠanki, kt·re w Ƒwietle przepis·w prawa mogň prowadziĻ do ustania bytu prawnego 
Emitenta; 

¶ dziaĠalnoƑĻ Emitenta byĠa lub jest prowadzona z raƭňcym naruszeniem przepis·w prawa, kt·re to 
naruszenie moƭe mieĻ istotny wpĠyw na ocenŗ papier·w wartoƑciowych Emitenta lub teƭ w Ƒwietle 
przepis·w prawa moƭe prowadziĻ do ustania bytu prawnego lub upadĠoƑci Emitenta, lub 

¶ status prawny papier·w wartoƑciowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w Ƒwietle tych 
przepis·w istnieje ryzyko uznania tych papier·w wartoƑciowych za nieistniejňce lub obarczone 
wadň prawnň majňcň istotny wpĠyw na ich ocenŗ. 

 
Ustawa o Ofercie Publicznej posĠuguje siŗ r·wnieƭ rygorami obejmujňcymi prowadzenie przez Emitent·w 
papier·w wartoƑciowych akcji promocyjnej i przewiduje okreƑlone sankcje nakĠadane za naruszajňce 
przepisy prawa uchybienia. 
 

 Ryzyko zwiňzane z ewentualnym naruszeniem przepis·w zwiňzanych z prowadzeniem 2.2.8.
akcji promocyjnej 

 
Emitent moƭe prowadziĻ, takƭe za poƑrednictwem innych os·b i podmiot·w, akcjŗ promocyjnň w 
rozumieniu i formie wskazanej w Ustawie o Ofercie, z zachowaniem wymog·w przewidzianych przez art. 
53 Ustawy o Ofercie. W takim przypadku Emitent jest na podstawie art. 53 ust. 3 Ustawy o Ofercie 
zobowiňzany jednoznacznie wskazaĻ w treƑci wszystkich materiaĠ·w promocyjnych: 

¶ ƭe majň one wyĠňcznie charakter promocyjny lub reklamowy, 

¶ ƭe zostaĠ lub zostanie opublikowany prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne, chyba ƭe 
zgodnie z ustawň nie jest wymagane udostŗpnienie tego rodzaju dokumentu do publicznej 
wiadomoƑci, 

¶ miejsca, w kt·rych prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne sň lub bŗdň dostŗpne, chyba 
ƭe zgodnie z ustawň nie jest wymagane udostŗpnienie tego rodzaju dokumentu do publicznej 
wiadomoƑci. 

 



Memorandum Informacyjne Victoria Dom S.A. 

 

 

Strona 22 

Ponadto, informacje przekazane w ramach prowadzonej akcji promocyjnej winny byĻ ð w myƑl art. 53 ust. 4 
Ustawy o Ofercie ð zgodne z informacjami zamieszczonymi w prospekcie emisyjnym lub memorandum 
informacyjnym udostŗpnionym do publicznej wiadomoƑci albo z informacjami, kt·re powinny byĻ 
zamieszczone w prospekcie emisyjnym lub memorandum informacyjnym na podstawie przepis·w prawa 
gdy prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne jeszcze nie zostaĠy udostŗpnione do publicznej 
wiadomoƑci, jak r·wnieƭ nie mogň wprowadzaĻ Inwestor·w w bĠňd co do sytuacji Emitenta i oceny 
papier·w wartoƑciowych. 
 
Dalsze obowiňzki Emitenta zwiňzane z prowadzeniem przez niego akcji promocyjnej wynikajň z art. 53 ust. 
5-7 i 9 Ustawy o Ofercie.  
 
W przypadku stwierdzenia naruszenia obowiňzk·w Emitenta zwiňzanych z prowadzeniem przez niego akcji 
promocyjnej, a okreƑlonych w art. 53 ust. 3-7 lub 9 Ustawy o Ofercie, KNF zgodnie z przepisami Ustawy o 
Ofercie moƭe: 

¶ nakazaĻ Emitentowi wstrzymanie rozpoczŗcia akcji promocyjnej lub jej przerwanie na okres nie 
dĠuƭszy niƭ 10 dni roboczych, w celu usuniŗcia nieprawidĠowoƑci, 

¶ zakazaĻ Emitentowi prowadzenia akcji promocyjnej, jeƭeli: Emitent uchylaĻ siŗ bŗdzie od usuniŗcia 
wskazanych przez KNF nieprawidĠowoƑci w ww. terminie 10 dni roboczych lub treƑĻ materiaĠ·w 
promocyjnych lub reklamowych naruszaĻ bŗdzie przepisy prawa, 

¶ opublikowaĻ, na koszt Emitenta, informacje o niezgodnym z prawem prowadzeniu akcji 
promocyjnej przez Emitenta, wskazujňc naruszenia prawa. 

 
W zwiňzku z udostŗpnianiem okreƑlonych informacji Komisja moƭe wielokrotnie zastosowaĻ Ƒrodek 
przewidziany powyƭej w pkt 2 i 3. 
 
Ponadto, prowadzenie przez Emitenta akcji promocyjnej z naruszeniem art. 53 ust. 3-7 lub 9 Ustawy o 
Ofercie moƭe skutkowaĻ naĠoƭeniem przez Komisjŗ na Emitenta kary pieniŗƭnej do wysokoƑci 1.000.000 
zĠ. 

 
 Ryzyko odwoĠania Oferty Obligacji oraz ryzyko przydzielenia Obligacji w mniejszej 2.2.9.

liczbie 
 
Stosowanie do postanowież Memorandum, Emitent zastrzega sobie prawo do odwoĠania Oferty. 
JednoczeƑnie w przypadku nadsubskrypcji Emitent zastrzega sobie prawo przydziaĠu Inwestorom Obligacji 
w mniejszej liczbie niƭ liczba wskazanej przez Inwestora w Formularzu Zapisu. Tym samym Inwestor nie 
jest uprawniony do wysuwania wzglŗdem Emitenta jakichkolwiek roszczeż w przypadku przydzielenia mu 
mniejszej liczby Obligacji niƭ objŗta zapisem ani teƭ w przypadku odwoĠania Oferty. 
 

 Ryzyko skr·cenia terminu zapis·w na Obligacje 2.2.10.
 
Zgodnie z zapisami niniejszego Memorandum, Zarzňd Emitenta zastrzega sobie prawo do zmiany termin·w 
Oferty Publicznej Obligacji, w tym skr·cenia terminu przyjmowania zapis·w na Obligacje. W takim 
przypadku, zostanie podana do publicznej wiadomoƑci stosowna informacja w formie komunikatu 
aktualizujňcego w trybie przewidzianym w art. 41 ust. 10 Ustawy o Ofercie Publicznej. Informacja zostanie 
przekazana do publicznej wiadomoƑci w spos·b, w jaki zostaĠo opublikowane Memorandum. 
 

 Ryzyko zwiňzane ze zwrotem wpĠat na Obligacje 2.2.11.
 
W przypadku przydzielenia przez Emitenta danemu Inwestorowi Obligacji w mniejszej liczbie niƭ zostaĠa 
wskazana przez Inwestora w Formularzu Zapisu przez danego Inwestora, r·ƭnica pomiŗdzy kwotň 
wpĠaconň, a kwotň stanowiňcň iloczyn Ceny Emisyjnej i liczby przydzielonych danemu Inwestorowi 
Obligacji, winna zostaĻ zwr·cona w terminie 7 dni od dokonania przydziaĠu obligacji, na rachunek bankowy 
wskazany na Formularzu Zapisu. Ryzyko nie dokonania takiego zwrotu w og·le lub w stosownym terminie 
jest zminimalizowane przez okolicznoƑĻ, ƭe Ƒrodki kt·re winny zostaĻ zwr·cone pozostawaĻ bŗdň na 
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rachunku bankowym Oferujňcego, a rachunek bankowy Oferujňcego jest prowadzony przez renomowany 
bank majňcy siedzibŗ na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej. Nie moƭna jednak wykluczyĻ sytuacji, w kt·rej 
z powodu zdarzeż nadzwyczajnych, lub op·ƫnież w ksiŗgowaniu przelew·w przez bank Oferujňcego lub 
bank Inwestora, zwrot wpĠat nastňpi nieterminowo. 
 

 Ryzyko zwiňzane z rejestracjň Obligacji w KDPW 2.2.12.
 
Obligacje zostanň zarejestrowane w KDPW. Rejestracja Obligacji w KDPW nastňpi w trybie par. 11 
Szczeg·Ġowych zasad dziaĠania KDPW. Rejestracja i nabycie Obligacji nastňpi w wyniku dokonanego przez 
KDPW rozrachunku transakcji nabycia Obligacji. Emisja Obligacji nastňpi poprzez zapisanie Obligacji na 
rachunkach Inwestor·w, prowadzonych przez uczestnik·w systemu depozytowego. Emisja Obligacji moƭe 
ulec op·ƫnieniu, lub moƭe nie dojƑĻ do skutku, w przypadku op·ƫnienia w rejestracji Obligacji w KDPW 
lub gdy KDPW ostatecznie odm·wi zarejestrowania Obligacji. W takim przypadku wpĠaty dokonane przez 
Inwestor·w zostanň zwr·cone na rachunki pieniŗƭne wskazane w Formularzu Zapisu na Obligacje bez 
odsetek lub odszkodoważ. Ɛrodki przelane przez Inwestor·w z tytuĠu wpĠat na Obligacje nie bŗdň 
oprocentowane. 
 

 Ryzyko nie wprowadzenia Obligacji do ASO Catalyst 2.2.13.
 
Emitent przewiduje wprowadzenie Obligacji na rynek Catalyst. W zwiňzku z powyƭszym po objŗciu 
Obligacji przez Inwestor·w Emitent podejmie kroki w celu zĠoƭenia wniosku o wprowadzenie Obligacji do 
alternatywnego systemu obrotu Catalyst. Istnieje ryzyko, ƭe organizator rynku moƭe podjňĻ uchwaĠŗ o 
odmowie wprowadzenia Obligacji na rynek Catalyst. W zwiňzku z powyƭszym nabywca Obligacji przy 
podejmowaniu decyzji inwestycyjnej powinien uwzglŗdniĻ ryzyko braku moƭliwoƑci notowania Obligacji na 
Catalyst. 
 

 Ryzyko zawieszenia notoważ Obligacji na Catalyst  2.2.14.
 
Zgodnie z Ä 11 ust. 1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu GPW, Organizator Alternatywnego 
Systemu moƭe zawiesiĻ obr·t instrumentami finansowymi na okres nie dĠuƭszy niƭ 3 miesiňce:  

¶ na wniosek emitenta, 

¶ jeƭeli uzna, ƭe wymaga tego bezpieczeżstwo obrotu lub interes jego uczestnik·w, 

¶ jeƭeli emitent narusza przepisy obowiňzujňce w alternatywnym systemie. 
 
Jeƭeli emitent nie przestrzega zasad lub przepis·w obowiňzujňcych w alternatywnym systemie obrotu lub nie 
wykonuje lub nienaleƭycie wykonuje obowiňzki okreƑlone w rozdziale V pt. ăObowiňzki emitent·w 
instrument·w finansowych w alternatywnym systemieó Regulaminu ASO, w szczeg·lnoƑci obowiňzki 
okreƑlone w Ä15a, Ä 15b, Ä 17ð17b, zgodnie z Ä 17c ust. 1 i 3 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu 
jego organizator moƭe, w zaleƭnoƑci od stopnia i zakresu powstaĠego naruszenia lub uchybienia:  

¶ upomnieĻ emitenta  

¶ naĠoƭyĻ na niego karŗ pieniŗƭnň w wysokoƑci do 50 000 zĠ  
 
W przypadku, gdy emitent nie wykonuje naĠoƭonej na niego kary lub pomimo jej naĠoƭenia nadal nie 
przestrzega zasad lub przepis·w obowiňzujňcych w ASO lub nie wykonuje lub nienaleƭycie wykonuje 
obowiňzki okreƑlone w ww. rozdziale, Organizator ASO moƭe:  

¶ naĠoƭyĻ na niego karŗ pieniŗƭnň, przy czym kara ta, Ġňcznie z karň pieniŗƭnň naĠoƭonň na podstawie 
Ä 17c ust. 1 pkt 2 Regulaminu ASO (o kt·rej mowa powyƭej), nie moƭe przekraczaĻ 50 000 zĠ,  

¶ zawiesiĻ obr·t instrumentami finansowymi emitenta w alternatywnym systemie,  

¶ wykluczyĻ instrumenty finansowe emitenta z obrotu w alternatywnym systemie.  
 
W przypadkach okreƑlonych przepisami prawa Organizator Alternatywnego Systemu zawiesza obr·t 
instrumentami finansowymi na okres nie dĠuƭszy niƭ miesiňc.  
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Zgodnie z art. 78 ust. 2-3 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi organizator ASO na ƭňdanie 
Komisji, wstrzymuje wprowadzenie instrument·w finansowych do obrotu w tym alternatywnym systemie 
obrotu lub wstrzymuje rozpoczŗcie obrotu wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie dĠuƭszy 
niƭ 10 dni. W przypadku, gdy obr·t okreƑlonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w 
okolicznoƑciach wskazujňcych na moƭliwoƑĻ zagroƭenia prawidĠowego funkcjonowania alternatywnego 
systemu obrotu lub bezpieczeżstwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu lub 
naruszenia interes·w inwestor·w, na ƭňdanie Komisji, Organizator ASO zawiesza obr·t tymi instrumentami 
finansowymi na okres nie dĠuƭszy niƭ miesiňc.  
 
Ponadto, przed podjŗciem ewentualnej decyzji o wykluczeniu instrument·w finansowych z obrotu 
Organizator Alternatywnego Systemu moƭe zawiesiĻ obr·t tymi instrumentami finansowymi. 
 

 Ryzyko zwiňzane z wykluczeniem Obligacji z obrotu na Catalyst  2.2.15.
 
Zgodnie z Ä 12 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Organizator ASO moƭe wykluczyĻ 
instrumenty finansowe z obrotu:  

¶ na wniosek emitenta, z zastrzeƭeniem moƭliwoƑci uzaleƭnienia decyzji w tym zakresie od speĠnienia 
przez emitenta dodatkowych warunk·w,  

¶ jeƭeli uzna, ƭe wymaga tego bezpieczeżstwo obrotu lub interes jego uczestnik·w,  

¶ jeƭeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiňzujňce w alternatywnym systemie, 

¶ wskutek otwarcia likwidacji emitenta,  

¶ wskutek podjŗcia decyzji o poĠňczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub 
przeksztaĠceniu, przy czym wykluczenie instrument·w finansowych z obrotu moƭe nastňpiĻ 
odpowiednio nie wczeƑniej niƭ z dniem poĠňczenia, dniem podziaĠu (wydzielenia) albo z dniem 
przeksztaĠcenia.  

 
Ponadto, Organizator Alternatywnego Systemu wyklucza instrumenty finansowe z obrotu w alternatywnym 
systemie:  

¶ w przypadkach okreƑlonych przepisami prawa,  

¶ jeƭeli zbywalnoƑĻ tych instrument·w staĠa siŗ ograniczona,  

¶ w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrument·w,  

¶ po upĠywie 6 miesiŗcy od dnia uprawomocnienia siŗ postanowienia o ogĠoszeniu upadĠoƑci 
emitenta, obejmujňcej likwidacjŗ jego majňtku, lub postanowienia o oddaleniu przez sňd wniosku o 
ogĠoszenie tej upadĠoƑci z powodu braku Ƒrodk·w w majňtku emitenta na zaspokojenie koszt·w 
postŗpowania lub z powodu tego, ƭe majňtek emitenta wystarcza jedynie na zaspokojenie tych 
koszt·w 

 
Przed podjŗciem decyzji o wykluczeniu instrument·w finansowych z obrotu Organizator Alternatywnego 
Systemu moƭe zawiesiĻ obr·t tymi instrumentami finansowymi.  
 
W przypadku, gdy emitent nie wykonuje naĠoƭonej na niego kary lub pomimo jej naĠoƭenia nadal nie 
przestrzega zasad lub przepis·w obowiňzujňcych w ASO lub nie wykonuje lub nienaleƭycie wykonuje 
obowiňzki okreƑlone w ww. rozdziale, Organizator ASO moƭe:  

¶ naĠoƭyĻ na niego karŗ pieniŗƭnň, przy czym kara ta, Ġňcznie z karň pieniŗƭnň naĠoƭonň na podstawie 
Ä 17c ust. 1 pkt 2 Regulaminu ASO (o kt·rej mowa powyƭej), nie moƭe przekraczaĻ 50 000 zĠ,  

¶ zawiesiĻ obr·t instrumentami finansowymi emitenta w alternatywnym systemie,  

¶ wykluczyĻ instrumenty finansowe Emitenta z obrotu w alternatywnym systemie.  
 
Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi na ƭňdanie Komisji, Organizator 
ASO wyklucza z obrotu wskazane przez Komisjŗ instrumenty finansowe, w przypadku gdy obr·t nimi 
zagraƭa w spos·b istotny prawidĠowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub 
bezpieczeżstwu obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu lub powoduje naruszenie 
interes·w inwestor·w. 
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Obecnie nie ma podstaw do przypuszczeż, ƭe taka sytuacja moƭe zdarzyĻ siŗ w przyszĠoƑci w odniesieniu 
do Emitenta, a ryzyko to dotyczy wszystkich obligacji notowanych na Catalyst.  
 

 Ryzyko zwiňzane z moƭliwoƑciň naĠoƭenia przez KNF i inne organy nadzorcze kar 2.2.16.
administracyjnych za niewykonywanie lub nieprawidĠowe wykonywanie obowiňzk·w 
wynikajňcych z przepis·w prawa 

 
Zgodnie z art. 4 pkt 20 Ustawy o ofercie publicznej, Emitent posiada status sp·Ġki publicznej, w zwiňzku z 
czym KNF moƭe naĠoƭyĻ na niego kary administracyjne wynikajňce z przepis·w prawa, w szczeg·lnoƑci z 
przepis·w Ustawy o ofercie publicznej oraz Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.  
 
Stosownie do art. 96 Ustawy o ofercie, w przypadkach, gdy emitent nie dopeĠnia obowiňzk·w wymaganych 
przepisami prawa, w szczeg·lnoƑci obowiňzk·w informacyjnych wynikajňcych z Ustawy o ofercie, KNF 
moƭe:  

¶ wydaĻ decyzjŗ o wykluczeniu, na czas okreƑlony lub bezterminowo, papier·w wartoƑciowych 
emitenta z obrotu na rynku regulowanym,  

¶ naĠoƭyĻ karŗ pieniŗƭnň do wysokoƑci 1.000.000 zĠ, biorňc pod uwagŗ w szczeg·lnoƑci sytuacjŗ 
finansowň podmiotu, na kt·ry kara jest nakĠadana,  

¶ zastosowaĻ obie kary Ġňcznie.  
 
Istnieje jednak ryzyko zaostrzenia kar za naruszenie obowiňzk·w informacyjnych przez emitenta. Sankcje 
wprowadzone przez przepisy implementujňce dyrektywŗ Transparency II zostaĠy przez polskiego 
ustawodawcŗ uksztaĠtowane na poziomie poniƭej minimalnych limit·w sankcji okreƑlonych w przepisach 
ww. dyrektywy. Takie uregulowanie moƭe zostaĻ uznane za nieprawidĠowň implementacjŗ, co moƭe 
doprowadziĻ do podwyƭszenia limit·w sankcji nakĠadanych na emitent·w. Minimalne limity kar zostaĠy 
wyznaczone przez art. 28b Dyrektywy Transparency II. 
 
Zgodnie z art. 176 Ustawy o obrocie, w przypadku gdy emitent nie wykonuje lub nienaleƭycie wykonuje 
obowiňzki, o kt·rych mowa w art. 157, 158 lub 160, w tym w szczeg·lnoƑci wynikajňce z przepis·w 
wydanych na podstawie art. 160 ust. 5 KNF moƭe:  

¶ wydaĻ decyzjŗ o wykluczeniu papier·w wartoƑciowych z obrotu na rynku regulowanym albo  

¶ naĠoƭyĻ karŗ pieniŗƭnň do wysokoƑci 1.000.000 zĠ, albo  

¶ wydaĻ decyzjŗ o wykluczeniu, na czas okreƑlony lub bezterminowo, papier·w wartoƑciowych z 
obrotu na rynku regulowanym, nakĠadajňc jednoczeƑnie karŗ pieniŗƭnň okreƑlonň w pkt powyƭej  

 
Zgodnie z art. 176a Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w przypadku gdy emitent lub 
wprowadzajňcy nie wykonuje lub nienaleƭycie wykonuje obowiňzki wynikajňce z art. 5, KNF moƭe naĠoƭyĻ 
karŗ pieniŗƭnň do wysokoƑci 1.000.000 zĠ.  
 
Jednak wg stanowiska Urzŗdu Komisji Nadzoru Finansowego, do czasu dostosowania polskiego porzňdku 
prawnego do Rozporzňdzenia MAR, w przypadku kolizji przepis·w Ustawy o obrocie oraz Ustawy o 
ofercie z przepisami rozporzňdzania MAR, ich przepisy zachowujň waƭnoƑĻ, lecz zostaje zawŗƭony zakres 
ich stosowania. Wskutek braku implementacji ww. rozporzňdzenia, w powyƭszym zakresie podmioty 
dziaĠajňce na rynku kapitaĠowym sň zobowiňzane do bezpoƑredniego stosowania przepis·w rozporzňdzenia 
MAR wraz z aktami delegowanymi oraz wykonawczymi wydanymi na jego podstawie.  Oznacza to 
zwiŗkszenie dolnej granicy kar pieniŗƭnych nakĠadanych przez KNF zgodnie z   wymogami art. 30 ust. 2 
Rozporzňdzenia MAR. 
 
Zgodnie z obowiňzujňcym od dnia 3 lipca 2016 r. Rozporzňdzeniem MAR, bez uszczerbku dla 
jakichkolwiek sankcji karnych oraz bez uszczerbku dla uprawnież nadzorczych wĠaƑciwych organ·w, 
pażstwa czĠonkowskie zgodnie z prawem krajowym przyznajň wĠaƑciwym organom uprawnienia do 
stosowania odpowiednich sankcji administracyjnych i innych Ƒrodk·w administracyjnych w zwiňzku co 
najmniej z naruszeniami wynikajňcymi z Rozporzňdzenia MAR.  
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Zgodnie z art. 30 ust. 2 Rozporzňdzenia MAR, w przypadku wystňpienia naruszeż okreƑlonych w 
Rozporzňdzeniu MAR, zwiňzanych m.in. z wykorzystywaniem informacji poufnych, manipulacjami i 
naduƭyciami na rynku, podawaniem informacji poufnych do publicznej wiadomoƑci, transakcjami os·b 
peĠniňcych obowiňzki zarzňdcze, listami os·b majňcych dostŗp do informacji poufnych, w przypadku os·b 
prawnych, pażstwa czĠonkowskie zapewniajň, zgodnie z prawem krajowym, by wĠaƑciwe organy miaĠy 
uprawnienia m.in. do nakĠadania co najmniej nastŗpujňcych, administracyjnych sankcji pieniŗƭnych:  

¶ w przypadku naruszeż art. 14 i 15 Rozporzňdzenia MAR ð 15 000 000 EUR lub 15 % caĠkowitych 
rocznych obrot·w osoby prawnej na podstawie ostatniego dostŗpnego sprawozdania 
zatwierdzonego przez organ zarzňdzajňcy, a w pażstwie czĠonkowskim, w kt·rym walutň nie jest 
euro, r·wnowartoƑĻ tej kwoty w walucie krajowej na dzież 2 lipca 2014 r.;  

¶ w przypadku naruszeż art. 16 i 17 Rozporzňdzenia MAR ð 2 500 000 EUR lub 2 % caĠkowitych 
rocznych obrot·w na podstawie ostatniego dostŗpnego sprawozdania zatwierdzonego przez organ 
zarzňdzajňcy, a w pażstwie czĠonkowskim, w kt·rym walutň nie jest euro, r·wnowartoƑĻ tej kwoty 
w walucie krajowej na dzież 2 lipca 2014 r.; oraz  

¶ w przypadku naruszeż art. 18, 19 i 20 Rozporzňdzenia MAR ð 1 000 000 EUR, a w pażstwie 
czĠonkowskim, w kt·rym walutň nie jest euro, r·wnowartoƑĻ tej kwoty w walucie krajowej na dzież 
2 lipca 2014 r.  
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3. Osoby odpowiedzialne za informacje zamieszczone w Memorandum 

Informacyjnym 

 OƑwiadczenie Emitenta 3.1.

 

Nazwa (firma):  Victoria Dom S.A. 

Forma prawna:  Sp·Ġka Akcyjna 

Siedziba:  Warszawa 

Kraj siedziby Emitenta: Polska 

Adres:  Ul. Kňty Grodziskie 105, 03-289 Warszawa 

Telefon:  +48 (22) 741 62 62 

Fax:  +48 (22) 741 63 53 

Adres e-mail:  sekretariat@victoriadom.pl 

Strona www:  www.victoriadom.pl 

  
Prezes Zarzňdu: MichaĠ Jasiżski 

Wiceprezes Zarzňdu: Waldemar Wasiluk 

CzĠonek Zarzňdu: Anna Mamcarz 

 
 
Victoria Dom S.A. jest odpowiedzialna za prawdziwoƑĻ, rzetelnoƑĻ i kompletnoƑĻ wszystkich informacji 
zamieszczonych w niniejszym Memorandum. 
 
 
 

OƑwiadczenie os·b dziaĠajňcych w imieniu Sp·Ġki 
stosownie do Rozporzňdzenia w sprawie Memorandum Informacyjnego 

 
 

DziaĠajňc w imieniu Emitenta, bŗdňcego odpowiedzialnym za wszystkie informacje zawarte w 
Memorandum, oƑwiadczamy, iƭ zgodnie z naszň najlepszň wiedzň i przy doĠoƭeniu naleƭytej starannoƑci, by 
zapewniĻ taki stan, informacje zawarte w niniejszym Memorandum sň prawdziwe, rzetelne i zgodne ze 
stanem faktycznym oraz, ƭe w niniejszym Memorandum nie pominiŗto niczego, co mogĠyby wpĠywaĻ na 
znaczenie Memorandum. 

 
 
 

 
 
 
 
 

mailto:sekretariat@victoriadom.pl
http://www.victoriadom.pl/
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 OƑwiadczenie Oferujňcego 3.2.

 

Nazwa (firma): NWAI Dom Maklerski S.A. 

Forma prawna:  Sp·Ġka Akcyjna 

Siedziba:  Warszawa 

Kraj siedziby Oferujňcego: Polska 

Adres:  Nowy Ɛwiat 64, 00-357 Warszawa 

Telefon:  +48 (22) 201 97 50 

Fax:  +48 (22) 201 97 51 

Adres e-mail:  noweemisje@nwai.pl 

Strona www:  www.nwai.pl 

REGON:  141338474 

NIP:  525-24-23-576 

KRS:  0000304374 

  
Prezes Zarzňdu: Mateusz Walczak 

CzĠonek Zarzňdu: Magdalena Graca 

CzĠonek Zarzňdu: MichaĠ Rutkowski 

 
 
Oferujňcy ponosi odpowiedzialnoƑĻ za wszystkie informacje zawarte w rozdziale 4. niniejszego 
Memorandum. 
 
 
 

OƑwiadczenie os·b dziaĠajňcych w imieniu Oferujňcego 
stosownie do Rozporzňdzenia w sprawie Memorandum Informacyjnego 

 
 

DziaĠajňc w imieniu NWAI Dom Maklerski S.A., oƑwiadczamy, iƭ zgodnie z naszň najlepszň wiedzň i przy 
doĠoƭeniu naleƭytej starannoƑci, by zapewniĻ taki stan, informacje zawarte w czŗƑciach Memorandum, za 
kt·rych sporzňdzenie odpowiedzialny jest Oferujňcy sň prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym 
oraz, ƭe informacje zawarte w tych czŗƑciach nie pomijajň niczego, co mogĠyby wpĠywaĻ na ich znaczenie. 

 
 
 
 

 

  

mailto:noweemisje@nwai.pl
http://www.nwai.pl/
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4. Dane o emisji 
 
Obligacje sň oferowane na podstawie niniejszego Memorandum w trybie oferty publicznej w rozumieniu art. 
3 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej i w spos·b wskazany w art. 7 ust. 9 tej ustawy. Zgodnie z art. 41 ust. 1 
Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadkach, o kt·rych mowa w art. 7 ust. 9 tej ustawy, Emitent udostŗpnia 
do publicznej wiadomoƑci Memorandum Informacyjne. TreƑĻ Memorandum nie wymaga zatwierdzenia 
przez Komisjŗ Nadzoru Finansowego. 
 
Oferujňcym Obligacje jest NWAI Dom Maklerski S.A. z siedzibň w Warszawie. 
 
Obligacja jest papierem wartoƑciowym emitowanym w serii, nie majňcym formy dokumentu, na okaziciela, 
na podstawie kt·rego Emitent stwierdza, ƭe jest dĠuƭnikiem Obligatariusza i zobowiňzuje siŗ wobec niego 
nieodwoĠalnie i bezwarunkowo do speĠnienia Ƒwiadczenia pieniŗƭnego polegajňcego na zapĠacie kwoty 
wykupu r·wnej WartoƑci Nominalnej powiŗkszonej o odsetki na zasadach i terminach okreƑlonych w pkt 
4.3 niniejszego Memorandum. 

 Rodzaj, liczba oraz Ġňczna wartoƑĻ emitowanych lub sprzedawanych papier·w 4.1.

wartoƑciowych z wyszczeg·lnieniem rodzaj·w uprzywilejowania, wszelkich 

ograniczeż co do przenoszenia praw z papier·w wartoƑciowych oraz zabezpieczeż 

lub Ƒwiadczeż dodatkowych 

 

Maksymalna liczba Obligacji serii E proponowanych do nabycia wynosi 10.500 (dziesiŗĻ tysiŗcy piŗĻset) 
obligacji. 
 
WartoƑĻ nominalna jednej Obligacji serii E wynosi 1.000,00 (jeden tysiňc) zĠotych. 
 
ğňczna wartoƑĻ nominalna emitowanych obligacji: 10.500.000 (dziesiŗĻ milion·w piŗĻset tysiŗcy) zĠotych. 
 
WysokoƑĻ ceny emisyjnej zaleƭy od dnia, w kt·rym Inwestor zĠoƭyĠ zapis na Obligacje serii E i wynosi w 
poszczeg·lnych dniach przyjmowania zapis·w: 
 

Dzież zapisu Cena emisyjna 

23 stycznia 2017 r. 998,00 

24 stycznia 2017 r. 998,00 

25 stycznia 2017 r. 998,00 

26 stycznia 2017 r. 998,00 

27 stycznia 2017 r. 998,00 

28 stycznia 2017 r. 1000,00 

29 stycznia 2017 r. 1000,00 

30 stycznia 2017 r. 1000,00 

31 stycznia 2017 r. 1000,00 

1 lutego 2017 r. 1000,00 

2 lutego 2017 r. 1000,00 

3 lutego 2017 r. 1000,00 

 
Obligacje serii E nie inkorporujň ƭadnych uprzywilejoważ. 
 
Z Obligacjami serii E nie sň zwiňzane ƭadne dodatkowe Ƒwiadczenia. 
 
Obligacje serii E emitowane sň w Dniu Emisji, jako Obligacje niezabezpieczone. 
 
Obligacje serii E sň obligacjami na okaziciela. Obligacje serii E nie majň formy dokumentu. 
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Emitent zobowiňzuje siŗ podjňĻ dziaĠania konieczne do wprowadzenia Obligacji do obrotu w ASO GPW w 
terminie 120 dni od Dnia Emisji. 

 Podstawa prawna emisji papier·w wartoƑciowych, ze wskazaniem organu, os·b 4.2.

uprawnionych oraz daty i formy podjŗcia decyzji 

 
Obligacje sň oferowane w trybie okreƑlonym w art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach, tj. w trybie oferty 
publicznej, o kt·rej mowa w art. 3 Ustawy o Ofercie. 
 
Obligacje sň emitowane zgodnie z Ustawň o Obligacjach, na podstawie:  

¶ uchwaĠy Zarzňdu Emitenta nr 1/01/2017 z dnia 5 stycznia 2017 r., oraz 

¶ uchwaĠy Rady Nadzorczej Emitenta nr 24/RN/2016 z dnia 26 wrzeƑnia 2016 r. 
 
Organem uprawnionym do podjŗcia decyzji o emisji Obligacji jest Zarzňd Sp·Ġki.  
 
Dnia 5 stycznia 2017 roku zostaĠa podjŗta decyzja o emisji przez Emitenta papier·w wartoƑciowych. 
 

UCHWAğA NR 1/01/2017 
Zarzňdu Sp·Ġki pod firmň VICTORIA DOM S.A. z siedzibň w Warszawie 

z dnia 5 stycznia 2017 roku 
w sprawie emisji obligacji serii E 
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 Wskazanie wszelkich praw i obowiňzk·w z oferowanych papier·w wartoƑciowych 4.3.

 
Obligacje stanowiň bezpoƑrednie, bezwarunkowe i niezabezpieczone zobowiňzania Emitenta oraz bŗdň 
mieĻ r·wnorzŗdny status, bez ƭadnego uprzywilejowania wzglŗdem siebie nawzajem, z wszelkimi innymi 
istniejňcymi, bieƭňcymi i przyszĠymi, niezabezpieczonymi i niepodporzňdkowanymi zobowiňzaniami 
Emitenta, z wyjňtkiem zobowiňzaż, kt·re sň uprzywilejowane z mocy prawa 
 
Emitent zobowiňzuje siŗ speĠniĻ na rzecz Obligatariusza Ƒwiadczenie pieniŗƭne w postaci kwoty 
odpowiadajňcej wartoƑci nominalnej Obligacji powiŗkszonej o naleƭne oprocentowanie, w wysokoƑci i 
terminach okreƑlonych w Warunkach Emisji. 
 
Prawa z Obligacji powstajň w chwili dokonania zapis·w w Ewidencji zgodnie z art. 8 ust. 1 Ustawy o 
Obligacjach. Po rejestracji obligacji w depozycie papier·w wartoƑciowych prowadzonym przez KDPW 
prawa z Obligacji, zgodnie z postanowieniami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, przysĠugujň 
osobie wskazanej jako posiadacz rachunku papier·w wartoƑciowych, na kt·rym sň zapisane albo, w 
przypadku zapisania Obligacji na rachunku zbiorczym, osobie wskazanej danemu Uczestnikowi Depozytu 
przez posiadacza takiego rachunku zbiorczego jako osoba uprawniona. 
 
Do czasu zapisania Obligacji na rachunkach inwestycyjnych Obligatariuszy, Ewidencja dla Obligacji serii E 
prowadzona bŗdzie przez NWAI Dom Maklerski S.A. z siedzibň w Warszawie. 
 
Przeniesienie praw z Obligacji staje siŗ skuteczne z chwilň dokonania zapisu w Ewidencji wskazujňcego 
osobŗ nabywcy i liczbŗ nabytych Obligacji, zgodnie z Ustawň o Obligacjach. Po rejestracji Obligacji w 
depozycie papier·w wartoƑciowych prowadzonym przez KDPW ustalenie praw z Obligacji oraz 
przenoszenie Obligacji nastŗpuje zgodnie z postanowieniami Ustawy o Obrocie Instrumentami 
Finansowymi oraz Regulacjami KDPW, a w razie wprowadzenia obligacji do obrotu na ASO GPW, 
r·wnieƭ z uwzglŗdnieniem obowiňzujňcych tam regulacji 
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Po ustaleniu uprawnionych do Ƒwiadczeż z tytuĠu wykupu Obligacji prawa z tej Obligacji nie mogň byĻ 
przenoszone. 
 

 Oprocentowanie 4.3.1.
 
Okresy odsetkowe i Dni PĠatnoƑci Odsetek 
Obligacje sň oprocentowane. Odsetki od kaƭdej Obligacji naliczane sň dla danego Okresu Odsetkowego i 
pĠatne z doĠu, w kaƭdym Dniu PĠatnoƑci Odsetek. 
 
Stopa procentowa 
Stopa procentowa zostanie ustalona w nastŗpujňcy spos·b: 

¶ W kaƭdym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej Agent Kalkulacyjny (NWAI Dom Maklerski S.A.) 
ustali Stopŗ Bazowň. Jeƭeli Stopa Bazowa nie jest dostŗpna, Agent Kalkulacyjny zwr·ci siŗ do 
Bank·w Referencyjnych o wskazanie st·p procentowych dla depozyt·w w PLN o dĠugoƑci 
najbliƭszej dĠugoƑci Okresu Odsetkowego, oferowanych przez nie na rynku miŗdzybankowym 
innym bankom w danym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej. 

¶ Stopa procentowa dla danego Okresu Odsetkowego bŗdzie r·wna sumie Stopy Bazowej i Marƭy 
albo, jeƭeli Stopa Bazowa nie jest dostŗpna i Agent Kalkulacyjny uzyskaĠ stopy procentowe 
oferowane przez co najmniej dwa Banki Referencyjne, sumie Marƭy i Ƒredniej arytmetycznej 
(zaokrňglonej do drugiego miejsca po przecinku, przy czym 0,005 lub wiŗcej zaokrňgla siŗ w g·rŗ) 
st·p procentowych zaoferowanych przez Banki Referencyjne. 

¶ Jeƭeli nie jest moƭliwe ustalenie dla danego Okresu Odsetkowego stopy procentowej w spos·b 
wskazany w punktach powyƭej, stopa procentowa w tym Okresie Odsetkowym zostanie ustalona w 
oparciu o ostatniň dostŗpnň Stopŗ Bazowň. 

 
Ustalenie kwoty odsetek 
Kwota odsetek od jednej Obligacji zostanie ustalona poprzez pomnoƭenie wartoƑci nominalnej jednej 
Obligacji przez stopŗ procentowň ustalonň zgodnie zapisami powyƭej, pomnoƭenie uzyskanego wyniku 
przez liczbŗ dni w danym Okresie Odsetkowym, podzielenie wyniku przez 365 i zaokrňglenie uzyskanego 
wyniku do peĠnego grosza (p·Ġ grosza lub wiŗcej bŗdzie zaokrňglane w g·rŗ). 
 

Ὧύέὸὥ έὨίὩὸὩὯύὥὶὸέĢç ὲέάὭὲὥὰὲὥᶻὡὍὄὕὙ σὓ τȟςυϷz

ὰὭὧᾀὦὥ ὨὲὭ ύ Ὠὥὲώά 
έὯὶὩίὭὩ έὨίὩὸὯέύώά

σφυ
 

 
OgĠoszenie stopy procentowej i kwoty odsetek 
W Dniu Roboczym przypadajňcym bezpoƑrednio po Dniu Ustalenia Stopy Procentowej Obligatariusze 
zostanň zawiadomieni o ustalonej stopie procentowej oraz kwocie odsetek zgodnie z pkt 19 (Zawiadomienia 
Obligatariuszy) Warunk·w Emisji. W razie wprowadzenia Obligacji do obrotu na ASO GPW, informacja o 
wysokoƑci odsetek zostanie zamieszczona r·wnieƭ na stronie ASO GPW zgodnie z obowiňzujňcymi na tym 
rynku regulacjami. 
 
Okresy odsetkowe 
 

Nr okresu 
odsetkowego 

Pierwszy Dzież Okresu Odsetkowego 
(z wyĠňczeniem tego dnia) 

Ostatni Dzież Okresu Odsetkowego 
(Ġňcznie z tym dniem) 

I.  2017-02-07 2017-05-07 

II.  2017-05-07 2017-08-07 

III.   2017-08-07 2017-11-07 

IV.  2017-11-07 2018-02-07 

V.  2018-02-07 2018-05-07 

VI.  2018-05-07 2018-08-07 

VII.   2018-08-07 2018-11-07 

VIII.   2018-11-07 2019-02-07 
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IX.  2019-02-07 2019-05-07 

X.  2019-05-07 2019-08-07 

XI.  2019-08-07 2019-11-07 

XII.   2019-11-07 2020-02-07 

XIII.   2020-02-07 2020-05-07 

XIV.  2020-05-07 2020-08-07 

XV.  2020-08-07 2020-11-07 

XVI.  2020-11-07 2021-02-07 

 
Stopa procentowa w przypadku op·ƫnienia 
W przypadku op·ƫnienia w zapĠacie caĠoƑci lub czŗƑci Ƒwiadczenia pieniŗƭnego naleƭnego na podstawie 
Warunk·w Emisji, Obligatariuszowi bŗdň przysĠugiwaĠy odsetki naliczane od dnia powstania op·ƫnienia 
(wĠňcznie) do dnia zapĠaty (z wyĠňczeniem tego dnia) w wysokoƑci obliczonej wedĠug stopy odsetek 
ustawowych. 
 

 PĠatnoƑci 4.3.2.
 
Wszelkie pĠatnoƑci z tytuĠu Ƒwiadczeż z Obligacji zapisywanych w Ewidencji dokonywane bŗdň za 
poƑrednictwem Agenta ds. PĠatnoƑci w drodze przelewu na rachunek bankowy, kt·ry powinien zostaĻ 
wskazany przez Obligatariusza najp·ƫniej w Dniu Ustalania Praw. PĠatnoƑci bŗdň dokonywane jedynie na 
rzecz Obligatariusza, kt·ry w Dniu Ustalenia Praw bŗdzie wpisany do Ewidencji jako Obligatariusz. Agent 
ds. PĠatnoƑci bŗdzie dokonywaĻ pĠatnoƑci na rzecz Obligatariuszy wpisanych do prowadzonej przez nich 
Ewidencji. Po rejestracji Obligacji w depozycie papier·w wartoƑciowych prowadzonym przez KDPW, 
wszelkie pĠatnoƑci z tytuĠu Obligacji bŗdň dokonywane za poƑrednictwem KDPW i wĠaƑciwych 
Uczestnik·w Depozytu. Informacje o numerze rachunku bankowego oraz wszelkie inne informacje i 
dokumenty wymagane przez Uczestnika Depozytu prowadzňcego rachunek papier·w wartoƑciowych winny 
byĻ przekazane w formie i terminach okreƑlonych w regulacjach tego Uczestnika Depozytu. Dla unikniŗcia 
wňtpliwoƑci brak pĠatnoƑci na rzecz Obligatariuszy, spowodowany nieprzekazaniem przez Obligatariusza 
informacji o numerze rachunku bankowego nie stanowi Przypadku Naruszenia, o kt·rym mowa w pkt 14 
Warunk·w Emisji. 
 
Najp·ƫniej w Dniu Ustalenia Praw (lub innym dniu okreƑlonym zgodnie z regulacjami wĠaƑciwego 
Uczestnika Depozytu) kaƭdy Obligatariusz jest zobowiňzany przedstawiĻ Podmiotowi Prowadzňcemu 
Ewidencjŗ, zaƑ po rejestracji Obligacji w depozycie papier·w wartoƑciowych prowadzonym przez KDPW 
wĠaƑciwemu Uczestnikowi Depozytu, wszelkie inne informacje niezbŗdne do dokonania przez Emitenta za 
ich poƑrednictwem wypĠaty Ƒwiadczeż pieniŗƭnych wynikajňcych z Obligacji. 
 
WierzytelnoƑci z tytuĠu Obligacji na ƭňdanie Obligatariusza lub posiadacza Rachunku Zbiorczego mogň 
zostaĻ zaliczone na poczet ceny nabycia Obligacji nowej emisji. 
 
Wszelkie pĠatnoƑci Ƒwiadczeż z tytuĠu Obligacji bŗdň dokonywane na rzecz Obligatariuszy posiadajňcych 
Obligacje na koniec Dnia Ustalenia Praw. 
 
Miejscem speĠnienia Ƒwiadczenia z Obligacji jest siedziba banku prowadzňcego rachunek bankowy danego 
Obligatariusza. Po rejestracji Obligacji w depozycie papier·w wartoƑciowych prowadzonym przez KDPW 
miejscem speĠnienia Ƒwiadczenia pieniŗƭnego z Obligacji bŗdzie siedziba podmiotu prowadzňcego rachunek 
papier·w wartoƑciowych lub rachunek zbiorczy, na kt·ry zostanň przekazane Obligatariuszowi Ƒrodki z 
tytuĠu posiadanych przez niego Obligacji. 
 
Zasady dokonywania pĠatnoƑci: 
Jeƭeli dzież pĠatnoƑci jakiejkolwiek kwoty pĠatnej zgodnie z Warunkami Emisji przypadnie na dzież 
niebŗdňcy Dniem Roboczym, pĠatnoƑĻ kwot naleƭnych Obligatariuszom z tytuĠu wczeƑniejszego wykupu 
Obligacji nastňpi w pierwszym Dniu Roboczym przypadajňcym po takim dniu, bez prawa ƭňdania odsetek 
za op·ƫnienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych pĠatnoƑci. 
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PĠatnoƑci Ƒwiadczeż z tytuĠu Obligacji bŗdň dokonywane bez potrňcenia jakichkolwiek wierzytelnoƑci 
Emitenta z wierzytelnoƑciami Obligatariuszy. 
 

 Warunki wykupu obligacji 4.3.3.
 
Z zastrzeƭeniem pkt 13 (WczeƑniejszy wykup Obligacji z inicjatywy Emitenta), pkt 14.2 (Skutek wystňpienia 
Przypadku Naruszenia) i pkt 15 (NiewypeĠnienie zobowiňzania, likwidacja i zmiana formy prawnej 
Emitenta) Warunk·w Emisji, Emitent wykupi wszystkie Obligacje w Dniu Wykupu, wedĠug ich wartoƑci 
nominalnej, powiŗkszonej o naleƭne a niewypĠacone odsetki od Obligacji. 
 
Z chwilň dokonania wykupu Obligacji, zgodnie z postanowieniami Warunk·w Emisji, Obligacje zostanň 
umorzone zgodnie z Ustawň o Obligacjach oraz majňcymi zastosowanie Regulacjami KDPW. 

 OkreƑlenie rodzaju, zakresu, formy i przedmiotu zabezpieczeż, jeƭeli obligacje sň 4.4.

zabezpieczone 

 
Obligacje serii E sň emitowane jako papiery wartoƑciowe niezabezpieczone.  

 OkreƑlenie innych praw wynikajňcych z emitowanych lub sprzedawanych 4.5.

papier·w wartoƑciowych 

 
Z Obligacji serii E nie wynikajň inne prawa poza wskazanymi w pkt 4.3. i 4.8. niniejszego Memorandum. 

 Informacje o banku reprezentancie lub administratorze hipoteki, ustanowionych 4.6.

w zwiňzku z emisjň obligacji 

 
W zwiňzku z emisjň Obligacji serii E nie zostaĠ ustanowiony bank reprezentant ani administrator hipoteki. 

 Szczeg·Ġowe informacje o pierwszeżstwie w spĠacie zobowiňzaż wynikajňcych z 4.7.

papier·w wartoƑciowych przed innymi zobowiňzaniami emitenta 

 
Z Obligacji nie wynikajň pierwszeżstwa w spĠacie przed innymi zobowiňzaniami Emitenta. 

 Informacje o warunkach i sytuacjach, w kt·rych emitent ma prawo albo jest 4.8.

zobowiňzany do wczeƑniejszego wykupu jak r·wnieƭ informacje o sytuacjach i 

warunkach, po speĠnieniu kt·rych posiadacz papieru uzyska prawo do 

wczeƑniejszego wykupu 

 

 WczeƑniejszy wykup Obligacji z inicjatywy Emitenta 4.8.1.
 
Po rejestracji Obligacji w depozycie papier·w wartoƑciowych prowadzonym przez KDPW Emitent moƭe, 
po upĠywie 15 (piŗtnaƑcie) dni od dnia zĠoƭenia Obligatariuszom zawiadomienia o realizacji prawa 
wczeƑniejszego wykupu, wykupiĻ Obligacje, w caĠoƑci lub w czŗƑci, z tym, ƭe wyĠňcznie w Dniu PĠatnoƑci 
Odsetek przypadajňcym po dniu zĠoƭenia zawiadomienia o wczeƑniejszym wykupie. Zawiadomienie musi 
wskazywaĻ zar·wno liczbŗ Obligacji podlegajňcych wykupowi, jak i Dzież WczeƑniejszego Wykupu. 
 
Wykup nastňpi poprzez zapĠatŗ na rzecz Obligatariuszy: 
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¶ wartoƑci nominalnej Obligacji, oraz 

¶ kwoty odsetek od Obligacji podlegajňcych wykupowi, naliczonych od dnia rozpoczŗcia Okresu 
Odsetkowego w kt·rym wykup nastŗpuje (z wyĠňczeniem tego dnia) do Dnia WczeƑniejszego 
Wykupu (wĠňcznie). Jeƭeli wczeƑniejszy wykup Obligacji z inicjatywy Emitenta nastňpi w 
pierwszych oƑmiu Okresach Odsetkowych kwota odsetek zostanie dodatkowo powiŗkszona o 
Premiŗ za WczeƑniejszy Wykup. 

 
Premia za WczeƑniejszy Wykup Obligacji wynosi: 

¶ w przypadku wykupu Obligacji w Dniu PĠatnoƑci Odsetek za I, II, III lub IV Okres Odsetkowy ð 
1% wartoƑci nominalnej Obligacji, 

¶ w przypadku wykupu Obligacji w Dniu PĠatnoƑci Odsetek za V, VI, VII lub VIII Okres 
Odsetkowyð 0,5 % wartoƑci nominalnej Obligacji. 

 
Wykup nastňpi na zasadach szczeg·Ġowo okreƑlonych w regulacjach obowiňzujňcych w Podmiocie 
prowadzňcym Ewidencjŗ, a po rejestracji Obligacji w depozycie papier·w wartoƑciowych prowadzonym 
przez KDPW w Regulacjach KDPW. 
 

 WczeƑniejszy wykup Obligacji na ƭňdanie Obligatariusza 4.8.2.
 
WczeƑniejszy wykup obligacji na ƭňdanie Obligatariusza jest moƭliwy w przypadkach okreƑlonych w pkt 14.2 
(Skutek wystňpienia Przypadku Naruszenia) i pkt 15 (NiewypeĠnienie zobowiňzania, likwidacja i zmiana 
formy prawnej Emitenta) Warunk·w Emisji Obligacji. 
 
Przypadki Naruszenia 
 
Kaƭdy Obligatariusz moƭe zaƭňdaĻ wczeƑniejszego wykupu posiadanych Obligacji, jeƭeli wystňpi 
kt·rekolwiek z poniƭszych zdarzeż: 
 
Naruszenie zobowiňzaż 

¶ niewypeĠnienie w terminie, w caĠoƑci lub w czŗƑci, jakichkolwiek zobowiňzaż wynikajňcych z 
jakichkolwiek dĠuƭnych papier·w wartoƑciowych wyemitowanych przez Emitenta, 

¶ naruszenie warunk·w umowy kredytu lub poƭyczki zawartej przez Emitenta lub podmiot 
wchodzňcy w skĠad Grupy z jakimikolwiek instytucjami finansowymi skutkujňce wymagalnoƑciň 
kredytu lub poƭyczki, 

¶ niespĠacenie jakiegokolwiek Zobowiňzania Finansowego w terminie jego wymagalnoƑci w kwocie 
przekraczajňcej 10% KapitaĠ·w WĠasnych; 

 
NiewypĠacalnoƑĻ 

¶ Emitent utraciĠ zdolnoƑĻ do wykonywania swoich wymagalnych zobowiňzaż pieniŗƭnych w 
rozumieniu Prawa UpadĠoƑciowego, 

¶ Emitent uznaĠ swojň niewypĠacalnoƑĻ na piƑmie, 

¶ Emitent wszczňĠ postŗpowanie restrukturyzacyjne zgodnie z ustawň Prawo Restrukturyzacyjne; 
 
Wskaƫniki Finansowe  

¶ Wskaƫnik DĠug Netto/EBITDA przekroczyĠ wartoƑĻ 4, 

¶ Wskaƫnik DĠug Netto/KapitaĠy WĠasne przekroczyĠ wartoƑĻ 2,5, a Emitent nie uzyskaĠ zgody 
Zgromadzenia Obligatariuszy na czasowe przekroczenie Wskaƫnika DĠug Netto/KapitaĠy WĠasne; 

 
DziaĠalnoƑĻ gospodarcza 

¶ Emitent zaprzestanie prowadzenia caĠoƑci lub istotnej czŗƑci swojej dziaĠalnoƑci gospodarczej, 
rozumianej jako zaprzestanie prowadzenia dziaĠalnoƑci w branƭy deweloperskiej, chyba ƭe 
prowadzenie takiej dziaĠalnoƑci gospodarczej zostanie przekazane innemu podmiotowi w ramach 
Grupy, 

¶ Emitent wykaƭe stratŗ z dziaĠalnoƑci operacyjnej w zbadanym rocznym Sprawozdaniu Finansowym; 
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Rozwiňzanie Emitenta  
Wydane zostanie przez sňd postanowienie o rozwiňzaniu Emitenta lub podjŗta zostanie uchwaĠa o 
rozwiňzaniu Emitenta, podjŗta zostanie uchwaĠa o przeniesieniu siedziby Emitenta poza terytorium kraju, w 
kt·rym Emitent ma siedzibŗ w Dniu Emisji lub wystňpi jedna z przyczyn dotyczňcych rozwiňzania Emitenta 
wskazana w Kodeksie Sp·Ġek Handlowych; 
 
Postŗpowania sňdowe, administracyjne, arbitraƭowe 
Przeciwko Emitentowi lub kt·remukolwiek z podmiot·w naleƭňcych do Grupy bŗdň toczyĠy siŗ 
postŗpowania sňdowe, administracyjne, egzekucyjne, arbitraƭowe, kt·rych przedmiotem jest speĠnienie 
przez Emitenta lub kt·rykolwiek z podmiot·w naleƭňcych do Grupy Ƒwiadczeż, kt·rych kwota przekracza 
jednostkowo lub Ġňcznie r·wnowartoƑĻ 10% KapitaĠ·w WĠasnych; 
 
Postŗpowanie egzekucyjne i zabezpieczajňce 
Zostanie wszczŗte wobec Emitenta lub podmiotu wchodzňcego w skĠad Grupy postŗpowanie egzekucyjne 
lub zabezpieczajňce lub zostanie dokonane zajŗcie majňtku Emitenta lub podmiotu wchodzňcego w skĠad 
Grupy w toku postŗpowania zabezpieczajňcego lub egzekucyjnego na kwotŗ przekraczajňcň 10% KapitaĠ·w 
WĠasnych; 
 
WypĠata zysku, umorzenie akcji, obniƭenie lub podwyƭszenie kapitaĠu zakĠadowego 

¶ zostanie podjŗta uchwaĠa walnego zgromadzenia Emitenta w sprawie wypĠaty dywidendy lub 
zostanie dokonana jakakolwiek wypĠata dywidendy, w tym w formie zaliczki, lub w jakiejkolwiek 
formie w kwocie wyƭszej niƭ 30% zysku netto wykazanego w ostatnim zbadanym Sprawozdaniu 
Finansowym, 

¶ zostanie podjŗta uchwaĠa walnego zgromadzenia Emitenta w sprawie obniƭenia kapitaĠu 
zakĠadowego, umorzenia akcji lub nabycia akcji wĠasnych lub zostanie dokonana jakakolwiek 
wypĠata z kt·regokolwiek z ww. tytuĠ·w, 

¶ zostanie podjŗta przez walne zgromadzenie Emitenta uchwaĠa w sprawie podwyƭszenia kapitaĠu 
zakĠadowego ze Ƒrodk·w wĠasnych; 

 
Brak udostŗpnienia Sprawozdaż Finansowych 
Emitent nie udostŗpni Obligatariuszom p·Ġrocznych Sprawozdaż Finansowych lub rocznych Sprawozdaż 
Finansowych wraz z opiniň biegĠego rewidenta w terminach i na zasadach okreƑlonych w pkt 16 Warunk·w 
Emisji; 
 
NiezgodnoƑĻ z przepisami prawa 
Wystňpi niezgodnoƑĻ z przepisami prawa jakichkolwiek zobowiňzaż Emitenta wynikajňcych z Warunk·w 
Emisji i nieusuniŗcie takiej niezgodnoƑci w terminie 14 dni od dnia powziŗcia informacji o istniejňcej 
niezgodnoƑci; 
 
Brak obrotu Obligacjami 
Obligacje nie zostanň wprowadzone do obrotu na ASO GPW lub na innym rynku, na kt·ry wyraziĠo zgodŗ 
Zgromadzenie Obligatariuszy, w terminie 120 dni od Daty Emisji lub Obligacje zostanň wykluczone z 
obrotu na tym rynku; 
 
Wyemitowanie kolejnej serii Obligacji z datň wykupu kr·tszň niƭ seria E 
Emitent wyemituje kolejnň seriŗ Obligacji o wartoƑci przekraczajňcej 5.000.000,00 zĠ, kt·rej dzież wykupu 
bŗdzie przypadaĻ wczeƑniej niƭ 6 miesiŗcy przed Dniem Wykupu; 
 
Udzielenie poƭyczek porŗczeż lub zabezpieczeż przez Emitenta 
Emitent lub kt·rykolwiek z Podmiot·w Zaleƭnych: udzieli lub zobowiňƭe siŗ do udzielenia jakiejkolwiek 
poƭyczki/ zabezpieczenia jakiemukolwiek podmiotowi spoza Grupy, kt·rej Ġňczna wartoƑĻ w 
kt·rymkolwiek momencie od Dnia Emisji do Dnia Wykupu przekracza co najmniej 10% (dziesiŗĻ procent) 
wartoƑci KapitaĠ·w WĠasnych Emitenta wskazanych w ostatnim zatwierdzonym Sprawozdaniu 
Finansowym wyraƭona w zĠotych lub r·wnowartoƑci tej kwoty w innej walucie (przy zastosowaniu kursu 
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Ƒredniego NBP obowiňzujňcego na datŗ zdarzenia), z wyĠňczeniem wszelkich zabezpieczeż udzielanych 
przez Emitenta w zwiňzku prowadzonň przez niego dziaĠalnoƑciň w zakresie budownictwa mieszkaniowego; 
 
Emisja Obligacji lub Udzielenie poƭyczek przez Emitenta 
Emitent wyemituje obligacje (lub udzieli poƭyczki) uprawniajňce do odsetek wyƭszych niƭ 9,5% (dziewiŗĻ i 
p·Ġ procent) w skali roku, kt·re zostanň objŗte przez podmiot bŗdňcy akcjonariuszem Emitenta, 
posiadajňcy, wedĠug stanu na dzież przydziaĠu obligacji, wiŗcej niƭ 20% (dwadzieƑcia) procent akcji 
Emitenta lub sp·Ġkŗ z nim powiňzanň w rozumieniu art. 4 Ä 1 pkt 5) Kodeksu Sp·Ġek Handlowych. 
 
Skutek wystňpienia Przypadku Naruszenia 
 
Emitent do Dnia Wykupu bŗdzie przekazywaĠ Obligatariuszom informacje o wystňpieniu Przypadku 
Naruszenia w terminie 3 Dni Roboczych od dnia powziŗcia informacji o zaistnieniu Przypadku Naruszenia. 
 
Obligatariusz, kt·ry zamierza zĠoƭyĻ ƭňdanie wczeƑniejszego wykupu w zwiňzku z wystňpieniem Przypadku 
Naruszenia, powinien wezwaĻ Emitenta na piƑmie do usuniŗcia zaistniaĠego Przypadku Naruszenia. Jeƭeli w 
terminie 5 Dni Roboczych od dnia otrzymania takiego wezwania, Emitent nie usunie naruszenia i nie 
powiadomi o tym Obligatariusza, Obligatariusz ma prawo zĠoƭyĻ ƭňdanie wczeƑniejszego wykupu. 
 
Obligatariusz ƭňdajňcy wczeƑniejszego wykupu posiadanych Obligacji powinien dorŗczyĻ Emitentowi 
ƭňdanie wczeƑniejszego wykupu osobiƑcie, listem poleconym lub pocztň kurierskň. W ƭňdaniu 
wczeƑniejszego wykupu Obligatariusz powinien wskazaĻ podstawŗ ƭňdania wczeƑniejszego wykupu oraz 
zaĠňczyĻ odpowiednie Ɛwiadectwo Depozytowe oraz certyfikat rezydencji podatkowej, jeƑli pĠatnoƑĻ na 
rzecz Obligatariusza podlega podatkowi u ƫr·dĠa a Obligatariusz chce skorzystaĻ z obniƭonej lub zerowej 
stawki tego podatku. Dorŗczenie ƭňdania wczeƑniejszego wykupu powoduje, ƭe Obligacje posiadane przez 
takiego Obligatariusza stajň siŗ wymagalne w terminie 10 (dziesiŗciu) Dni Roboczych od dnia dorŗczenia 
Emitentowi takiego ƭňdania (Dzież WczeƑniejszego Wykupu).  
 
W przypadku wczeƑniejszego wykupu Obligacji Emitent zapĠaci Obligatariuszowi kwotŗ r·wnň sumie:  

¶ wartoƑci nominalnej Obligacji; oraz 

¶ kwoty odsetek od Obligacji naliczonych od dnia rozpoczŗcia Okresu Odsetkowego w kt·rym 
wykup nastŗpuje (z wyĠňczeniem tego dnia) do Dnia WczeƑniejszego Wykupu (wĠňcznie). 

 
Zdarzenia niestanowiňce Przypadku Naruszenia 
 
Przed dokonaniem czynnoƑci lub wystňpieniem innego zdarzenia, kt·re prowadziĠoby do wystňpienia 
Przypadku Naruszenia, Emitent moƭe zwoĠaĻ Zgromadzenie Obligatariuszy w celu podjŗcia uchwaĠy 
wyraƭajňcej zgodŗ na dokonanie takiej czynnoƑci lub nastňpienie takiego zdarzenia. Po podjŗciu wyraƭajňcej 
zgodŗ uchwaĠy przez Zgromadzenie Obligatariuszy, dokonanie takiej czynnoƑci przez Emitenta lub 
nastňpienie takiego zdarzenia nie bŗdzie stanowiĠo Przypadku Naruszenia. 
 
NiewypeĠnienie zobowiňzania, likwidacja i zmiana formy prawnej emitenta 
 
Jeƭeli Emitent jest w zwĠoce z wykonaniem w terminie, w caĠoƑci lub w czŗƑci, zobowiňzaż pieniŗƭnych 
wynikajňcych z Obligacji, Obligatariusz moƭe zaƭňdaĻ natychmiastowego wykupu posiadanych Obligacji. 
Obligatariusz moƭe ƭňdaĻ wykupu Obligacji r·wnieƭ w przypadku niezawinionego przez Emitenta 
op·ƫnienia dĠuƭszego niƭ trzy dni. 
 
W dniu otwarcia likwidacji Emitenta Obligacje stajň siŗ natychmiast wymagalne. 
 
W przypadku poĠňczenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziaĠu lub przeksztaĠcenia formy prawnej, 
Obligacje podlegajň natychmiastowemu wykupowi, jeƭeli podmiot, kt·ry wstňpiĠ w obowiňzki Emitenta z 
tytuĠu Obligacji, zgodnie z Ustawň o Obligacjach nie posiada uprawnież do ich emitowania. 
 
W dniu, w kt·rym Obligacje stanň siŗ natychmiast wymagalne (Dzież WczeƑniejszego Wykupu), Emitent 
zapĠaci Obligatariuszowi za kaƭdň Obligacjŗ kwotŗ r·wnň sumie: 
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¶ wartoƑci nominalnej Obligacji; oraz  

¶ kwoty odsetek od Obligacji naliczonych od dnia rozpoczŗcia Okresu Odsetkowego w kt·rym 
wykup nastŗpuje (z wyĠňczeniem tego dnia) do Dnia WczeƑniejszego Wykupu (wĠňcznie). 

 Wskazanie ƫr·deĠ pochodzenia Ƒrodk·w na spĠatŗ zobowiňzaż wynikajňcych z 4.9.

emitowanych papier·w wartoƑciowych 

 
Emitent zakĠada, ƭe Ƒrodki na spĠatŗ zobowiňzaż wynikajňcych z Obligacji serii E bŗdň wypracowane w 
drodze bieƭňcej dziaĠalnoƑci operacyjnej Sp·Ġki.  

 Pr·g emisji w rozumieniu art. 45 ust. 1 Ustawy o Obligacjach 4.10.

 
Emitent nie okreƑliĠ minimalnej iloƑci Obligacji, kt·re muszň byĻ subskrybowane, aby emisja doszĠa do 
skutku, tak wiŗc pr·g dojƑcia emisji w rozumieniu art. 45 ust. 1 Ustawy o Obligacjach nie zostaĠ okreƑlony. 

 Dodatkowe informacje dotyczňce obligacji przychodowych 4.11.

 
Nie dotyczy. Obligacje serii E nie sň Obligacjami przychodowymi. 

 Informacje dotyczňce obligacji, z kt·rych zobowiňzania majň zostaĻ spĠacone ze 4.12.

Ƒrodk·w uzyskanych ze spĠaty okreƑlonych wierzytelnoƑci lub z innych Ƒrodk·w 

uzyskanych w celu spĠaty tych obligacji 

 
Nie dotyczy. Obligacje nie sň obligacjami, z kt·rych zobowiňzania majň zostaĻ spĠacone ze Ƒrodk·w 
uzyskanych ze spĠaty okreƑlonych wierzytelnoƑci lub z innych Ƒrodk·w uzyskanych w celu spĠaty tych 
Obligacji. 

 Informacje o kosztach emisji i przeprowadzenia publicznej oferty papier·w 4.13.

wartoƑciowych 

 
Zarzňd Emitenta szacuje, ƭe koszt Oferty Publicznej Obligacji serii E, w tym koszty sporzňdzenia 
Memorandum, koszty doradztwa i oferowania nie powinny przekroczyĻ 450.000 zĠ (czterysta piŗĻdziesiňt 
tysiŗcy zĠotych). 

 Informacje o zasadach opodatkowania dochod·w zwiňzanych z posiadaniem i 4.14.

obrotem papierami wartoƑciowymi, w tym wskazanie pĠatnika podatku 

 

Poniƭsze informacje sň oparte wyĠňcznie na przepisach prawa podatkowego obowiňzujňcych w Polsce w 
czasie przygotowywania Memorandum oraz na interpretacji tych przepis·w wynikajňcej z praktyki organ·w 
podatkowych i orzecznictwa sňd·w administracyjnych. Na skutek zmian legislacyjnych lub zmian w 
interpretacji przepis·w podatkowych, w tym na skutek zmian w orzecznictwie sňd·w administracyjnych lub 
praktyce organ·w podatkowych, stwierdzenia zawarte w Memorandum mogň straciĻ aktualnoƑĻ. 
 
Zawarte w niniejszym Memorandum informacje podatkowe nie stanowiň porady prawnej ani podatkowej, 
lecz majň charakter og·lny, w spos·b selektywny przedstawiajň poszczeg·lne zagadnienia i nie uwzglŗdniajň 
wszystkich sytuacji, w jakich moƭe znaleƫĻ siŗ Inwestor.  
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Potencjalnym Inwestorom zaleca siŗ skorzystanie z pomocy os·b i podmiot·w zajmujňcych siŗ 
profesjonalnie doradztwem podatkowym, w celu uzyskania informacji o konsekwencjach  podatkowych 
wystŗpujňcych w ich indywidualnych przypadkach. 
 
Znajdujňce siŗ poniƭej okreƑlenie ăodsetki", jak r·wnieƭ inne kaƭde inne okreƑlenie, ma takie znaczenie, 
jakie przypisuje mu siŗ na gruncie polskiego prawa podatkowego. 
 
Podatek dochodowy 
 
Poniƭszy opis nie obejmuje specyficznych konsekwencji podatkowych majňcych zastosowanie w przypadku 
podmiotowych lub przedmiotowych zwolnież z podatku dochodowego (np. dotyczňcych krajowych lub 
zagranicznych funduszy inwestycyjnych).  
 
Osoby fizyczne podlegajňce nieograniczonemu obowiňzkowi podatkowemu w Polsce 
 
Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych osoby fizyczne, jeƭeli majň 
miejsce zamieszkania na terytorium Polski, podlegajň obowiňzkowi podatkowemu od caĠoƑci swoich 
dochod·w (przychod·w) bez wzglŗdu na miejsce poĠoƭenia ƫr·deĠ przychod·w (nieograniczony obowiňzek 
podatkowy). Za osobŗ majňcň miejsce zamieszkania na terytorium Polski uwaƭa siŗ osobŗ fizycznň, kt·ra: (i) 
posiada na terytorium Polski centrum interes·w osobistych lub gospodarczych (oƑrodek interes·w 
ƭyciowych); lub (ii) przebywa na terytorium Polski dĠuƭej niƭ 183 dni w roku podatkowym. Przepisy te 
stosuje siŗ z uwzglŗdnieniem wĠaƑciwych um·w o unikaniu podw·jnego opodatkowania, kt·rych stronň jest 
Polska.  
 
Opodatkowanie przychod·w z odsetek (dyskonta) z Obligacji 
 
Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych odsetki (dyskonto) od 
papier·w wartoƑciowych (w tym odsetki od Obligacji) kwalifikowane sň jako przychody z kapitaĠ·w 
pieniŗƭnych. W Ƒwietle art. 30a Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych przychod·w z 
odsetek osiňganych przez osoby fizyczne podlegajňce nieograniczonemu obowiňzkowi podatkowemu w 
Polsce nie Ġňczy siŗ z przychodami z innych ƫr·deĠ, lecz opodatkowuje siŗ zryczaĠtowanym podatkiem 
dochodowym wynoszňcym 19% przychodu. 
 
Zgodnie z art. 41 ust. 4d Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych zryczaĠtowany podatek 
dochodowy od odsetek oraz dyskonta od papier·w wartoƑciowych pobierajň, jako pĠatnicy, podmioty 
prowadzňce rachunki papier·w wartoƑciowych dla podatnik·w, jeƭeli dochody (przychody) te zostaĠy 
uzyskane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i wiňƭň siŗ z papierami wartoƑciowymi zapisanymi na tych 
rachunkach, a wypĠata Ƒwiadczenia na rzecz podatnika nastŗpuje za poƑrednictwem tych podmiot·w.  
 
Zgodnie z art. 41 ust. 10 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych w przypadku wypĠaty 
odsetek (dyskonta) z papier·w wartoƑciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych pĠatnikiem 
zryczaĠtowanego podatku dochodowego sň podmioty prowadzňce rachunki zbiorcze, za poƑrednictwem 
kt·rych naleƭnoƑci z tych tytuĠ·w sň wypĠacane. Podatek pobiera siŗ w dniu przekazania naleƭnoƑci z 
danego tytuĠu do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego. Tym samym to nie podatnik, lecz podmiot 
prowadzňcy rachunek papier·w wartoƑciowych lub rachunek zbiorczy, za kt·rego poƑrednictwem odsetki 
(dyskonto) sň wypĠacane, jako pĠatnik, jest odpowiedzialny za rozliczenie podatku. Zgodnie z art. 42 ust. 1 
Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych, pĠatnicy przekazujň stosowne kwoty podatku na 
rachunek bankowy wĠaƑciwego urzŗdu skarbowego w terminie do 20 dnia miesiňca nastŗpujňcego po 
miesiňcu, w kt·rym pobrano podatek. Zgodnie z art. 45 ust. 3b Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b 
Fizycznych, jeƭeli podatek nie zostanie pobrany, osoba fizyczna jest zobowiňzana do samodzielnego 
rozliczenia podatku w zeznaniu rocznym, skĠadanym do kożca kwietnia roku nastŗpujňcego po roku 
podatkowym. 
 
Opodatkowanie odpĠatnego zbycia Obligacji 
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Zgodnie z art. 17 ust.1 pkt 6 ppkt a) Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych przychody z 
odpĠatnego zbycia Obligacji kwalifikowane sň jako przychody z kapitaĠ·w pieniŗƭnych. Zgodnie z art. 30b 
ust. 5 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych, doch·d z odpĠatnego zbycia papier·w 
wartoƑciowych (w tym Obligacji) nie podlega opodatkowaniu na zasadach og·lnych z zastosowaniem 
progresywnej stawki podatkowej, ale zgodnie z art. 30b ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b 
Fizycznych jest opodatkowany zryczaĠtowanym 19-procentowym podatkiem dochodowym. Zgodnie z art. 
30b ust. 2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych, doch·d jest obliczany jako r·ƭnica 
miŗdzy sumň przychod·w uzyskanych z tytuĠu odpĠatnego zbycia papier·w wartoƑciowych a kosztami 
uzyskania przychod·w, obliczonymi na podstawie stosownych przepis·w Ustawy o Podatku Dochodowym 
od Os·b Fizycznych. Na podstawie art. 17 ust. 2 oraz art. 19 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od 
Os·b Fizycznych, jeƭeli cena wyraƭona w umowie bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od 
wartoƑci rynkowej, kwotŗ przychodu okreƑla organ podatkowy lub organ kontroli skarbowej w wysokoƑci 
wartoƑci rynkowej. Podatnik jest zobowiňzany do samodzielnego rozliczenia podatku z tytuĠu zbycia 
obligacji, a osoba dokonujňca wypĠat nie pobiera podatku ani zaliczek na podatek. Roczne zeznanie 
podatkowe podatnicy powinni sporzňdziĻ w terminie do kożca kwietnia roku nastŗpujňcego po roku 
podatkowym,  na podstawie przekazanych im przez osoby fizyczne prowadzňce dziaĠalnoƑĻ gospodarczň, 
osoby prawne i ich jednostki organizacyjne oraz jednostki organizacyjne niemajňce osobowoƑci prawnej, do 
kożca lutego roku nastŗpujňcego po roku podatkowym, imiennych informacji o wysokoƑci osiňgniŗtego 
dochodu. 
 
Powyƭszych przepis·w nie stosuje siŗ, jeƭeli odpĠatne zbycie obligacji nastŗpuje w wykonywaniu 
dziaĠalnoƑci gospodarczej. Obligacje traktowane sň jako aktywa zwiňzane z prowadzonň dziaĠalnoƑciň. W 
takim przypadku przychody z odpĠatnego zbycia obligacji powinny byĻ traktowane jako przychody z 
prowadzonej dziaĠalnoƑci gospodarczej i opodatkowane wedĠug zasad wĠaƑciwych dla przychodu z tego 
ƫr·dĠa. 
 
Osoby fizyczne i podatnicy podatku dochodowego od os·b prawnych podlegajňcy w Polsce 
ograniczonemu obowiňzkowi podatkowemu 
 
Zgodnie z art. 3 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych osoby fizyczne, jeƭeli nie 
majň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania, podlegajň obowiňzkowi podatkowemu 
tylko od dochod·w (przychod·w) osiňganych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Zgodnie z art. 3 ust. 
2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych podatnicy podatku dochodowego od os·b 
prawnych, jeƭeli nie majň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzňdu, podlegajň 
obowiňzkowi podatkowemu tylko od dochod·w, kt·re osiňgajň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.  
 
Osoby fizyczne podlegajňce ograniczonemu obowiňzkowi podatkowemu w Polsce  
 
Zasadniczo opisane powyƭej zasady opodatkowania odsetek (dyskonta) Obligacji uzyskiwanych przez osoby 
fizyczne podlegajňce nieograniczonemu obowiňzkowi podatkowemu w Polsce majň r·wnieƭ zastosowanie 
do odsetek uzyskiwanych przez osoby fizyczne podlegajňce w Polsce ograniczonemu obowiňzkowi 
podatkowemu, o ile wĠaƑciwe umowy w sprawie zapobieƭenia podw·jnemu opodatkowaniu zawarte z 
pażstwem bŗdňcym krajem rezydencji podatkowej osoby fizycznej nie stanowiň inaczej. 
 
Zastosowanie stawki podatku wynikajňcej z wĠaƑciwej umowy o unikaniu podw·jnego opodatkowania albo 
niepobranie podatku zgodnie z takň umowň jest moƭliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca 
siedziby podatnika dla cel·w podatkowych uzyskanym od podatnika certyfikatem rezydencji podatkowej. 
 
Podatnicy podatku dochodowego od os·b prawnych podlegajňcy ograniczonemu obowiňzkowi 
podatkowemu w Polsce  
 
W przypadku podatnik·w podatku dochodowego od os·b prawnych podlegajňcych w Polsce 
ograniczonemu obowiňzkowi podatkowemu zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym 
od Os·b Prawnych odsetki (dyskonto) od Obligacji opodatkowane bŗdň zryczaĠtowanym podatkiem w 
wysokoƑci 20%. 
 



Memorandum Informacyjne Victoria Dom S.A. 

 

 

Strona 41 

Podatnicy podatku dochodowego od os·b prawnych podlegajňcy w Polsce nieograniczonemu 
obowiňzkowi podatkowemu 
 
Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych podatnicy, jeƭeli majň siedzibŗ 
lub zarzňd w Polsce, podlegajň obowiňzkowi podatkowemu od caĠoƑci swoich dochod·w, bez wzglŗdu na 
miejsce ich osiňgania (nieograniczony obowiňzek podatkowy). 
 
Opodatkowanie przychod·w z odsetek (dyskonta) z Obligacji 
 
JeƑli podatnik, dziaĠajňc przez polski zakĠad, uzyskuje przychody z tytuĠu odsetek (dyskonta), przychody te 
sň opodatkowane na takich samych zasadach jak w odniesieniu do podatnik·w podlegajňcych w Polsce 
nieograniczonemu obowiňzkowi podatkowemu, pod warunkiem udokumentowania miejsca rezydencji 
podatkowej podmiotu posiadajňcego ograniczony obowiňzek podatkowy przez odpowiedni certyfikat 
rezydencji podatkowej wydawany przez organ podatkowy kraju, w kt·rym odbiorca odsetek jest rezydentem 
podatkowym, i zĠoƭenia pisemnego oƑwiadczenia, ƭe przychody z tytuĠu odsetek sň przypisane do 
dziaĠalnoƑci tego zakĠadu.  
 
Opisane zasady opodatkowania mogň byĻ modyfikowane przez odpowiednie postanowienia um·w o 
unikaniu podw·jnego opodatkowania, kt·rych stronň jest Polska, na podstawie kt·rych zastosowanie moƭe 
znaleƫĻ obniƭona stawka podatku lub zwolnienie z podatku dochodowego. Zastosowanie stawki podatku 
wynikajňcej z wĠaƑciwej umowy o unikaniu podw·jnego opodatkowania albo niepobranie podatku zgodnie z 
takň umowň jest moƭliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla cel·w 
podatkowych uzyskanym od podatnika certyfikatem rezydencji podatkowej. 
 
Zgodnie z art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych do poboru zryczaĠtowanego 
podatku dochodowego od odsetek oraz dyskonta od papier·w wartoƑciowych zobowiňzane sň podmioty 
dokonujňce wypĠat z tych tytuĠ·w. Zastosowanie stawki podatku wynikajňcej z wĠaƑciwej umowy o unikaniu 
podw·jnego opodatkowania albo niepobranie podatku zgodnie z takň umowň jest moƭliwe pod warunkiem 
udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla cel·w podatkowych uzyskanym od podatnika 
certyfikatem rezydencji podatkowej.  
 
Zgodnie z art. 26 ust. 2a, w przypadku gdy wypĠata odsetek dokonywana jest na rzecz podatnik·w bŗdňcych 
osobami uprawnionymi z papier·w wartoƑciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, kt·rych 
toƭsamoƑĻ nie zostaĠa pĠatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w ustawie o obrocie instrumentami 
finansowymi, pĠatnik pobiera podatek z zastosowaniem stawki 20% od Ġňcznej wartoƑci dochod·w 
(przychod·w) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnik·w za poƑrednictwem 
posiadacza rachunku zbiorczego. W tej sytuacji, do poboru podatku obowiňzane sň podmioty prowadzňce 
rachunki zbiorcze, za poƑrednictwem kt·rych naleƭnoƑĻ jest wypĠacana, a podatek pobiera siŗ w dniu 
przekazania naleƭnoƑci z danego tytuĠu do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego. 
 
Zatem, podmiot dokonujňcy wypĠaty odsetek albo podmiot prowadzňcy rachunek zbiorczy, na kt·rym 
zapisane sň Obligacje, jako pĠatnik, jest odpowiedzialny za pobranie naleƭnego podatku i przekazanie go na 
rachunek wĠaƑciwego organu podatkowego do 7 dnia miesiňca nastŗpujňcego po miesiňcu, w kt·rym pobraĠ 
naleƭny podatek. 
 
Niekt·re podmioty powiňzane ze sp·Ġkň emitujňcň Obligacje pod pewnymi warunkami okreƑlonymi w 
Ustawie o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych bŗdň opodatkowane z zastosowaniem obniƭonej 5% 
stawki podatku do 30 czerwca 2013 r., a poczňwszy od 1 lipca 2013 r., bŗdň korzystaĻ ze zwolnienia ze 
zryczaĠtowanego podatku dochodowego od os·b prawnych. 
 
Opodatkowanie odpĠatnego zbycia Obligacji  
 
Zasadniczo zasady opodatkowania dochod·w z odpĠatnego zbycia Obligacji opisane powyƭej majň 
zastosowanie r·wnieƭ w przypadku dochod·w uzyskiwanych w Polsce przez osoby fizyczne i osoby prawne 
podlegajňce w Polsce ograniczonemu obowiňzkowi podatkowemu, chyba ƭe odpowiednie umowy w sprawie 
unikania podw·jnego opodatkowania przewidujň inaczej. Na gruncie wielu um·w o unikaniu podw·jnego 
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opodatkowania, kt·rych stronň jest Polska, dochody uzyskane z tytuĠu zbycia obligacji przez rezydent·w 
podatkowych danego pażstwa nie podlegajň opodatkowaniu w Polsce. 
 
Podatek od spadk·w i darowizn 
 
Zgodnie z art. 1 ust. 1 w zw. z art. 2 Ustawy o Podatku od Spadk·w i Darowizn nabycie przez osoby 
fizyczne miŗdzy innymi w drodze dziedziczenia, zapisu, dalszego zapisu, polecenia testamentowego lub 
darowizny praw majňtkowych, w tym r·wnieƭ praw zwiňzanych z posiadaniem papier·w wartoƑciowych, 
podlega opodatkowaniu podatkiem od spadk·w i darowizn, jeƭeli w chwili otwarcia spadku lub zawarcia 
umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany byĠ obywatelem polskim lub miaĠ miejsce staĠego pobytu 
na terytorium Polski lub prawa majňtkowe byĠy wykonywane na terytorium Polski. 
 
W Ƒwietle art. 7 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadk·w i Darowizn podstawň opodatkowania jest co do 
zasady wartoƑĻ nabytych rzeczy i praw majňtkowych po potrňceniu dĠug·w i ciŗƭar·w (czysta wartoƑĻ), 
ustalona wedĠug stanu rzeczy i praw majňtkowych w dniu nabycia i cen rynkowych z dnia powstania 
obowiňzku podatkowego. Stawki podatku od spadk·w i darowizn sň r·ƭne i zaleƭň od rodzaju 
pokrewieżstwa lub powinowactwa albo innego osobistego stosunku pomiŗdzy spadkobiercň i spadkodawcň 
albo pomiŗdzy darczyżcň i obdarowanym. JeƑli umowa zawarta jest w formie aktu notarialnego, podatek od 
spadk·w i darowizn jest pobierany i odprowadzany na rachunek wĠaƑciwego organu podatkowego przez 
notariusza. Stosownie do art. 4a ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadk·w i Darowizn zwalnia siŗ od podatku 
nabycie wĠasnoƑci rzeczy lub praw majňtkowych (w tym obligacji) przez maĠƭonka, zstŗpnych, wstŗpnych, 
pasierba, rodzeżstwo, ojczyma i macochŗ, jeƭeli zgĠoszň nabycie wĠasnoƑci rzeczy lub praw majňtkowych 
wĠaƑciwemu naczelnikowi urzŗdu skarbowego w terminie szeƑciu miesiŗcy od dnia powstania obowiňzku 
podatkowego, a w przypadku nabycia w drodze dziedziczenia w terminie szeƑciu miesiŗcy od dnia 
uprawomocnienia siŗ orzeczenia sňdu stwierdzajňcego nabycie spadku. W przypadku niespeĠnienia 
powyƭszego warunku nabycie wĠasnoƑci rzeczy lub praw majňtkowych podlega opodatkowaniu na zasadach 
okreƑlonych dla nabywc·w zaliczonych do I grupy podatkowej. 
 
Zgodnie z art. 3 pkt 1 Ustawy o Podatku od Spadk·w i Darowizn, nabycie prawa majňtkowych (w tym 
obligacji) podlegajňcych wykonaniu na terytorium Polski nie podlega opodatkowaniu, jeƭeli w dniu nabycia 
ani nabywca, ani teƭ spadkodawca lub darczyżca nie byli obywatelami polskimi i nie mieli miejsca staĠego 
pobytu lub siedziby na terytorium Polski.  
 
Podatek od czynnoƑci cywilnoprawnych 
 
W Ƒwietle art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a Ustawy o Podatku od CzynnoƑci Cywilnoprawnych opodatkowaniu 
podatkiem od czynnoƑci cywilnoprawnych podlegajň umowy sprzedaƭy lub zamiany rzeczy lub praw 
majňtkowych. CzynnoƑci te podlegajň opodatkowaniu, jeƭeli ich przedmiotem sň:  

¶ rzeczy znajdujňce siŗ na terytorium Polski lub prawa majňtkowe wykonywane na terytorium Polski; 

¶ rzeczy znajdujňce siŗ za granicň lub prawa majňtkowe wykonywane za granicň, w przypadku gdy 
nabywca ma miejsce zamieszkania lub siedzibŗ na terytorium Polski i czynnoƑĻ cywilnoprawna 
zostaĠa dokonana na terytorium Polski. 

 
Co do zasady sprzedaƭ obligacji emitowanych przez sp·Ġki z siedzibň na terytorium Polski jest uznawana za 
sprzedaƭ praw majňtkowych wykonywanych na terytorium Polski i w zwiňzku z tym podlega podatkowi od 
czynnoƑci cywilnoprawnych w wysokoƑci 1%, kt·ry jest pĠatny przez nabywcŗ i powinien zostaĻ rozliczony 
w ciňgu 14 dni od dokonania czynnoƑci (tj. od dnia zawarcia umowy sprzedaƭy). Podstawň opodatkowania 
jest wartoƑĻ rynkowa rzeczy lub prawa majňtkowego. JeƑli umowa jest zawierana w formie aktu notarialnego, 
podatek jest pobierany i rozliczany przez notariusza jako pĠatnika podatku.  
 
Jednakƭe zgodnie z art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od CzynnoƑci Cywilnoprawnych zwolniona od podatku 
od czynnoƑci cywilnoprawnych jest sprzedaƭ praw majňtkowych bŗdňcych instrumentami finansowymi: (i) 
firmom inwestycyjnym oraz zagranicznym firmom inwestycyjnym, (ii) dokonywana za poƑrednictwem firm 
inwestycyjnych oraz zagranicznych firm inwestycyjnych, (iii) dokonywana w ramach rynku 
zorganizowanego, (iv) dokonywana poza rynkiem zorganizowanym przez firmy inwestycyjne oraz 
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zagraniczne firmy inwestycyjne, jeƭeli prawa te zostaĠy nabyte przez te firmy na rynku zorganizowanym - w 
rozumieniu przepis·w Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. 
 
OdpowiedzialnoƑĻ pĠatnika 
 
Zgodnie z art. 30 Ordynacji Podatkowej, pĠatnik podatku, kt·ry nie wykonaĠ obowiňzk·w obliczenia, 
pobrania lub wpĠaty podatku organowi podatkowemu, odpowiada caĠym swoim majňtkiem za podatek 
niepobrany lub podatek pobrany a niewpĠacony. PĠatnik nie ponosi odpowiedzialnoƑci, jeƭeli podatek nie 
zostaĠ pobrany z winy podatnika. W takim przypadku organ podatkowy wydaje decyzjŗ odpowiedzialnoƑci 
podatnika. 

 Wskazanie stron um·w o subemisjŗ usĠugowň lub inwestycyjnň oraz innych 4.15.

postanowież tych um·w 

 
Emitent nie przewiduje podpisania um·w o subemisjŗ usĠugowň lub inwestycyjnň. 

 OkreƑlenie zasad dystrybucji oferowanych papier·w wartoƑciowych 4.16.

 

 Wskazanie os·b, do kt·rych kierowana jest oferta 4.16.1.
 

Osobami uprawnionymi do skĠadania zapis·w na Obligacje sň osoby fizyczne i osoby prawne oraz jednostki 
nie posiadajňce osobowoƑci prawnej bŗdňce zar·wno rezydentami, jak i nierezydentami w rozumieniu 
przepis·w Prawa Dewizowego. 
 
Nierezydenci zamierzajňcy zĠoƭyĻ zapis na Obligacje winni zapoznaĻ siŗ z odpowiednimi przepisami kraju 
swego pochodzenia. 
 
Zapisy na Obligacje skĠadane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych w imieniu wĠasnym, odrŗbnie na 
rzecz poszczeg·lnych zarzňdzanych przez to towarzystwo funduszy inwestycyjnych, stanowiň w rozumieniu 
Memorandum zapisy odrŗbnych Inwestor·w. 
 
Zarzňdzajňcy pakietem papier·w wartoƑciowych na zlecenie w imieniu os·b, kt·rych rachunkami zarzňdzajň 
i na rzecz kt·rych zamierzajň nabyĻ Obligacje skĠadajň odrŗbne zapisy na rzecz os·b kt·rych zarzňdzajňcy 
zamierzajň nabyĻ Obligacje. 
 

 Terminy otwarcia i zamkniŗcia subskrypcji 4.16.2.
 
Publiczna Oferta Obligacji serii E zostanie przeprowadzona w nastŗpujňcych terminach: 

Harmonogram Emisji Data 

Publikacja Memorandum Informacyjnego 23 stycznia 2017 r. 

Rozpoczŗcie Publicznej Oferty oraz przyjmowania zapis·w 23 stycznia 2017 r. 

Zakożczenie przyjmowania zapis·w   3 lutego 2017 r. 

Dzież PrzydziaĠu/Dzież Emisji   7 lutego 2017 r. 

 
Termin przyjmowania zapis·w na Obligacje moƭe zostaĻ skr·cony w przypadku, gdy Inwestorzy zĠoƭň 
zapisy na liczbŗ Obligacji wiŗkszň niƭ maksymalna liczba oferowanych Obligacji. W przypadku skr·cenia 
terminu przyjmowania zapis·w na Obligacje stosowna informacja zostanie przekazana niezwĠocznie po 
podjŗciu takiej decyzji. W przypadku skr·cenia terminu przyjmowania zapis·w dla Obligacji termin 
przydziaĠu Obligacji, jak i r·wnieƭ, Dzież Emisji Obligacji nie ulega zmianie. 
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W przypadku zmiany kt·regokolwiek z ww. termin·w Emitent przekaƭe takň informacjŗ do wiadomoƑci 
publicznej w formie komunikatu aktualizujňcego w trybie przewidzianym w art. 41 ust. 10 Ustawy o Ofercie 
Publicznej. W przypadku zmian termin·w mogňcych wpĠynňĻ na ocenŗ papieru wartoƑciowego Emitent 
przekaƭe takň informacjŗ do wiadomoƑci publicznej w formie aneksu do Prospektu zgodnie z art. 41 ust. 4 
Ustawy o Ofercie Publicznej. 
 
W przypadku, gdy po rozpoczŗciu subskrypcji Obligacji udostŗpniony zostanie aneks do Memorandum 
Informacyjnego, o kt·rym mowa w art. 41 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej, osoba, kt·ra zĠoƭyĠa zapis 
przed udostŗpnieniem aneksu, moƭe uchyliĻ siŗ od skutk·w prawnych zĠoƭonego zapisu. Uchylenie siŗ od 
skutk·w prawnych zapisu nastŗpuje przez oƑwiadczenie na piƑmie zĠoƭone w miejscu przyjmowania 
zapis·w w terminie 2 dni roboczych od dnia udostŗpnienia aneksu, o ile Emitent nie wyznaczy dĠuƭszego 
terminu. 
 
Emitent moƭe dokonaĻ przydziaĠu Obligacji dopiero po upĠywie terminu do uchylenia siŗ od skutk·w 
prawnych zĠoƭonego przez Inwestora zapisu. W zwiňzku z tym w przypadku opublikowania aneksu, kt·rego 
data publikacji powodowaĠaby, ƭe termin do kt·rego przysĠuguje prawo uchylenia siŗ od skutk·w prawnych 
zĠoƭonego zapisu przypadaĠaby p·ƫniej, niƭ termin przydziaĠu Obligacji okreƑlony w harmonogramie, 
termin przydziaĠu Obligacji zostanie stosownie przesuniŗty a aneks bŗdzie zawieraĠ informacje o zmianie 
daty przydziaĠu oraz wskazywaĠ datŗ, do kt·rej Inwestorom przysĠuguje prawo uchylenia siŗ od skutk·w 
prawnych zĠoƭonego zapisu. 
 
Emitent moƭe bez zgody Obligatariuszy dokonaĻ:  

¶ zmiany treƑci warunk·w emisji, kt·re nie stanowiň istotnej zmiany praw i obowiňzk·w Emitenta i 
Obligatariuszy a nadto nie stanowiň naruszenia interes·w Obligatariuszy lub  

¶ zmiany treƑci warunk·w emisji, kt·re stanowiň zmiany natury formalnej, drugorzŗdnej lub 
technicznej lub dokonywane sň w celu korekty oczywistego bĠŗdu. 

 
PozostaĠe zmiany Warunk·w Emisji wymagajň zgody wszystkich Obligatariuszy wyraƭonej w formie 
pisemnej. 
 

 Zasady, miejsce i terminy skĠadania zapis·w oraz terminy zwiňzania zapisem 4.16.3.
 
Zasady skĠadania zapis·w 
 
NWAI Dom Maklerski S.A. wystŗpuje jako podmiot Oferujňcy Obligacje. Dopuszcza siŗ organizacjŗ 
Konsorcjum Dystrybucyjnego, kt·re bŗdzie przyjmowaĻ zapisy na Obligacje. 
 
Zapisy na Obligacje skĠadane bŗdň za poƑrednictwem Oferujňcego oraz CzĠonk·w Konsorcjum 
Dystrybucyjnego. Lista punkt·w przyjmujňcych zapisy na Obligacje stanowi zaĠňcznik do niniejszego 
Memorandum (pkt 7.4.). 
 
Inwestor moƭe zĠoƭyĻ zapis na co najmniej 1 (jednň) Obligacjŗ i nie wiŗcej niƭ liczba Obligacji oferowanych. 
W przypadku zĠoƭenia zapisu opiewajňcego na liczbŗ wiŗkszň niƭ liczba Obligacji oferowanych zapis bŗdzie 
uwaƭany za opiewajňcy na liczbŗ Obligacji oferowanych.  
 
Inwestor moƭe zĠoƭyĻ wielokrotne zapisy na Obligacje, przy czym Ġňczna liczba Obligacji, okreƑlona w 
zapisach zĠoƭonych przez jednego Inwestora, nie moƭe byĻ wiŗksza niƭ Obligacji oferowanych. 
 
Zapisy na Obligacje skĠadane u Oferujňcego bŗdň przyjmowane:  

¶ w postaci elektronicznej poprzez elektroniczny Formularz Zapisu udostŗpniony na stronie 
internetowej Oferujňcego www.nwai.pl ð wyĠňcznie w przypadku os·b fizycznych; 

¶ osobiƑcie w siedzibie NWAI Domu Maklerskiego S.A. ð w przypadku pozostaĠych podmiot·w. 
 
Zapisy na Obligacje skĠadane u CzĠonk·w Konsorcjum Dystrybucyjnego bŗdň przyjmowane w formie i 
zgodnie z wewnŗtrznymi regulacjami Domu Maklerskiego, za poƑrednictwem kt·rego skĠadany jest zapis. 
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Dopuszcza siŗ skĠadanie zapis·w na Obligacje osobiƑcie, korespondencyjnie, za poƑrednictwem faksu oraz 
za pomocň elektronicznych noƑnik·w informacji, w tym sieci Internet, o ile jest to zgodne z zasadami 
stosowanymi przez Dom Maklerski, za poƑrednictwem kt·rego skĠadany jest zapis. 
 
Zapis na Obligacje skĠadany osobiƑcie powinien byĻ sporzňdzony w jŗzyku polskim, w dw·ch 
egzemplarzach, po jednym dla Inwestora i Oferujňcego. W przypadku skĠadania zapisu u innego niƭ 
Oferujňcy CzĠonka Konsorcjum Dystrybucyjnego, zapis naleƭy zĠoƭyĻ w trzech egzemplarzach, po jednym 
dla Inwestora, Oferujňcego i podmiotu przyjmujňcego zapis. Formularz Zapisu na Obligacje stanowi 
zaĠňcznik do niniejszego Memorandum (pkt 7.5.). Dopuszcza siŗ stosowanie odmiennej formy formularza 
zapisu przez CzĠonk·w Konsorcjum Dystrybucyjnego, po uprzednim porozumieniu z Oferujňcym. 
 
SkĠadajňc zapis, Inwestor lub jego peĠnomocnik zobowiňzany jest okazaĻ dow·d osobisty lub paszport w 
celu weryfikacji danych zawartych w Formularzu Zapisu. Osoba dziaĠajňca w imieniu osoby prawnej 
zobowiňzana jest ponadto zĠoƭyĻ aktualny odpis z odpowiedniego rejestru oraz dokument zaƑwiadczajňcy o 
jej uprawnieniu do reprezentowania osoby prawnej. Osoba dziaĠajňca w imieniu jednostki organizacyjnej 
nieposiadajňcej osobowoƑci prawnej obowiňzana jest ponadto zĠoƭyĻ akt zawiňzania tej jednostki lub inny 
dokument, z kt·rego wynikaĻ bŗdzie forma organizacyjna i adres siedziby oraz umocowanie os·b do 
reprezentowania danej jednostki. 
 
SkĠadajňc zapis na Obligacje, Inwestor lub jego peĠnomocnik jest zobowiňzany wskazaĻ rachunek papier·w 
wartoƑciowych Inwestora, na kt·rym zostanň zdeponowane wszystkie Obligacje, kt·re zostaĠy mu 
przydzielone po rejestracji Obligacji w KDPW. Brak wskazania rachunku papier·w wartoƑciowych bŗdzie 
skutkowaĻ odmowň przyjŗcia zapisu. 
 
Wszelkie konsekwencje wynikajňce z niewĠaƑciwego wypeĠnienia Formularza Zapisu na Obligacje w Ofercie 
Publicznej ponosi Inwestor. Zapis, kt·ry pomija jakikolwiek z jego element·w, moƭe zostaĻ uznany za 
niewaƭny. 
 
Zapis na Obligacje jest bezwarunkowy, nieodwoĠalny i nie moƭe zawieraĻ jakichkolwiek zastrzeƭeż oraz 
wiňƭe osobŗ skĠadajňcň zapis do czasu przydziaĠu Obligacji w Publicznej Ofercie albo do dnia ogĠoszenia o 
niedojƑciu emisji do skutku, z zastrzeƭeniem przypadku opisanego w pkt 4.1.5. niniejszego Memorandum. 
 
Inwestorzy sň zwiňzani zapisem do momentu: 

¶ ogĠoszenia przez Emitenta informacji o dojƑciu/niedojƑciu emisji Obligacji do skutku, 

¶ opublikowaniu aneksu do Memorandum, o kt·rym mowa w art.41 ust. 4 Ustaw o Ofercie, 

¶ otrzymania informacji, o liczbie przydzielonych danemu Inwestorowi Obligacji, w zakresie 
Obligacji, na kt·re Inwestor zĠoƭyĠ zapis, ale nie zostaĠy mu przydzielone - w przypadku 
Inwestor·w, kt·rym przydzielono Obligacje w liczbie mniejszej od liczby Obligacji, na kt·rň 
skĠadali zapis. 

 
DziaĠanie przez peĠnomocnika 
 
Zapis moƭe zostaĻ zĠoƭony przez wĠaƑciwie umocowanego peĠnomocnika Inwestora. Szczeg·Ġowy zakres i 
forma dokument·w wymaganych podczas dziaĠania przez peĠnomocnika powinny byĻ zgodne z 
procedurami Domu Maklerskiego przyjmujňcego zapisy na Obligacje. W zwiňzku z powyƭszym, inwestor, 
kt·ry zamierza skorzystaĻ z poƑrednictwa peĠnomocnika przy skĠadaniu zapisu powinien zapoznaĻ siŗ z 
zasadami udzielania peĠnomocnictwa obowiňzujňcymi w Domu Maklerskim, za poƑrednictwem kt·rego 
zamierza zĠoƭyĻ zapis na Obligacje. 
 
W razie skĠadania zapisu i przez peĠnomocnika w treƑci peĠnomocnictwa powinno byĻ zawarte wyraƫne 
umocowanie do dokonania takiej czynnoƑci. 
 
Koszty i podatki, kt·re musi ponieƑĻ Inwestor zapisujňcy siŗ na Obligacje 
 
Inwestor skĠadajňcy zapis na Obligacje nie ponosi ƭadnych koszt·w na rzecz Domu Maklerskiego 
przyjmujňcego zapisy na Obligacje, za wyjňtkiem ewentualnych koszt·w otwarcia rachunku papier·w 
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wartoƑciowych, wymaganych przez Dom Maklerski przyjmujňcy zapis na Obligacje, w przypadku gdy 
zapisujňcy siŗ na Obligacje nie posiada rachunku papier·w wartoƑciowych. 
 
WedĠug stanu na dzież publikacji Memorandum, nabycie Obligacji nie powoduje koniecznoƑci zapĠaty przez 
osoby je nabywajňce jakichkolwiek podatk·w wynikajňcych z przepis·w prawa powszechnie 
obowiňzujňcego na terenie Polski. 
 
Szczeg·Ġowe informacje o zasadach opodatkowania dochod·w zwiňzanych z posiadaniem i obrotem 
papierami wartoƑciowymi wskazano w pkt 4.14. w niniejszym Memorandum. 
 
Termin, w kt·rym moƭliwe jest wycofanie zapisu 
 
Szczeg·Ġowe warunki, jakie muszň byĻ speĠnione aby wycofanie zapisu byĠo skuteczne zostaĠy opisane w 
pkt 4.16.5. niniejszego Memorandum. Inwestor, kt·remu nie przydzielono Obligacji, przestaje byĻ zwiňzany 
zapisem z chwilň dokonania przydziaĠu Obligacji. 
 

 Zasady, miejsce i terminy dokonywania wpĠat oraz skutki prawne niedokonania wpĠaty 4.16.4.
w oznaczonym terminie lub wniesienia wpĠaty niepeĠnej 

 
Warunkiem skutecznego zĠoƭenia zapisu jest jego opĠacenie, w kwocie wynikajňcej z iloczynu liczby 
Obligacji objŗtych zapisem i ich ceny emisyjnej. WysokoƑĻ ceny emisyjnej zaleƭy od dnia, w kt·rym 
Inwestor zĠoƭyĠ zapis na Obligacje i wynosi w poszczeg·lnych dniach przyjmowania zapis·w: 

Dzież zapisu Cena emisyjna 

23 stycznia 2017 r. 998,00 

24 stycznia 2017 r. 998,00 

25 stycznia 2017 r. 998,00 

26 stycznia 2017 r. 998,00 

27 stycznia 2017 r. 998,00 

28 stycznia 2017 r. 1000,00 

29 stycznia 2017 r. 1000,00 

30 stycznia 2017 r. 1000,00 

31 stycznia 2017 r. 1000,00 

1 lutego 2017 r. 1000,00 

2 lutego 2017 r. 1000,00 

3 lutego 2017 r. 1000,00 

 
PĠatnoƑĻ za Obligacje musi byĻ dokonana zgodnie z regulacjami obowiňzujňcymi w danym Domu 
Maklerskim przyjmujňcym zapis. Forma opĠacenia zapisu zostanie wskazana w Formularzu Zapisu na 
Obligacje. Informacja o numerze rachunku bankowego, na jaki powinna zostaĻ dokonana wpĠata, bŗdzie 
dostŗpna w miejscach przyjmowania zapis·w, a takƭe zostanie wskazana w formularzu zapisu na Obligacje. 
 

W przypadku zapis·w skĠadanych u Oferujňcego pĠatnoƑĻ za Obligacje musi byĻ dokonana wyĠňcznie w 
formie przelew·w w zĠotych na rachunek NWAI Domu Maklerskiego S.A. prowadzony przez Bank 
Gospodarstwa Krajowego o nr: 

44 1130 1017 0020 1483 9920 0002 
 
WpĠata na Obligacje na rachunek Oferujňcego powinna zostaĻ uiszczona w peĠnej wysokoƑci w taki spos·b, 
aby najp·ƫniej do kożca dnia roboczego obowiňzywania danej ceny emisyjnej w dniu skĠadania zapis·w na 
Obligacje wpĠynŗĠa na rachunek Oferujňcego. Jako datŗ wpĠaty uznaje siŗ datŗ wpĠywu Ƒrodk·w na 
rachunek Oferujňcego. 
 
Oznacza to, iƭ Inwestor, w szczeg·lnoƑci w przypadku wpĠaty przelewem, musi dokonaĻ wpĠaty ze 
stosownym wyprzedzeniem, uwzglŗdniajňcym czas dokonania przelewu, realizacji kredytu lub wykonania 
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innych podobnych czynnoƑci. Zaleca siŗ, aby Inwestor zasiŗgnňĠ informacji w zakresie czasu trwania 
okreƑlonych czynnoƑci w obsĠugujňcej go instytucji finansowej i podjňĠ wĠaƑciwe czynnoƑci uwzglŗdniajňc 
czas ich wykonania. Zwraca siŗ uwagŗ Inwestor·w, iƭ ponoszň oni wyĠňcznň odpowiedzialnoƑĻ z tytuĠu 
wniesienia wpĠat na Obligacje. W szczeg·lnoƑci dotyczy to opĠat i prowizji bankowych oraz termin·w 
realizacji przez bank przelew·w 
 
TytuĠ wpĠaty powinien zawieraĻ: 

¶ imiŗ i nazwisko (nazwŗ firmy osoby prawnej) Inwestora; 

¶ adnotacjŗ ăWpĠata na Obligacje serii E Victoria Dom S.A.". 
 
Zwraca siŗ uwagŗ Inwestor·w, iƭ wpĠata na Obligacje nie moƭe zostaĻ dokonana z rachunku osoby innej 
niƭ skĠadajňca zapis, a takƭe ƭe wpĠata musi zostaĻ dokonana z rachunku bankowego, kt·ry zostanie 
wskazany w elektronicznym Formularzu Zapisu, pod rygorem nieuwzglŗdnienia zapisu na Obligacje przy 
przydziale Obligacji. 
 
WpĠata na Obligacje dokonywana na rachunek CzĠonka Konsorcjum Dystrybucyjnego (innego niƭ 
Oferujňcy) musi byĻ dokonana zgodnie z regulacjami obowiňzujňcymi w danym Domu Maklerskim 
przyjmujňcym zapis i w taki spos·b, aby najp·ƫniej do kożca dnia roboczego obowiňzywania danej ceny 
emisyjnej w dniu skĠadania zapis·w na Obligacje wpĠynŗĠa na rachunek podmiotu przyjmujňcego zapis. Jako 
datŗ wpĠaty uznaje siŗ datŗ wpĠywu Ƒrodk·w na rachunek CzĠonka Konsorcjum Dystrybucyjnego. 
 
Niedokonanie peĠnej wpĠaty na Obligacje powoduje niewaƭnoƑĻ caĠego zapisu. 
 
WpĠaty na obligacje nie podlegajň oprocentowaniu. Za okres pomiŗdzy wpĠatň na Obligacje a datň 
przydziaĠu Obligacji Inwestorom nie bŗdň przysĠugiwaĻ ƭadne poƭytki z tytuĠu wpĠaconych Ƒrodk·w 
tytuĠem opĠacenia zapisu na Obligacje. Podmiot przyjmujňcy zapisy i wpĠaty na Obligacje, bňdƫ Emitent 
otrzymuje poƭytki z tytuĠu przechowywania Ƒrodk·w pieniŗƭnych klient·w na rachunkach bankowych 
podmiotu przyjmujňcego zapisy. 
 
Obowiňzki dom·w maklerskich zwiňzane z przyjmowaniem wpĠat na rachunki papier·w 
wartoƑciowych 
 
Zgodnie z ustawň o przeciwdziaĠaniu wprowadzaniu do obrotu finansowego wartoƑci majňtkowych 
pochodzňcych z nielegalnych lub nieujawnionych ƫr·deĠ oraz o przeciwdziaĠaniu finansowaniu terroryzmu 
(Dz.U. 2003 nr 153, poz. 1505 z p·ƫn. zm.), dom maklerski i bank majň obowiňzek rejestracji transakcji, 
kt·rej r·wnowartoƑĻ przekracza 15.000 EURO (r·wnieƭ, gdy jest ona przeprowadzana w drodze wiŗcej niƭ 
jednej operacji, kt·rych okolicznoƑci wskazujň, ƭe Ƒrodki mogň pochodziĻ z nielegalnych lub nieujawnionych 
ƫr·deĠ, bez wzglŗdu na wartoƑĻ transakcji i jej charakter). Dom maklerski i bank sň zobowiňzane 
zawiadomiĻ Generalnego Inspektora Informacji Finansowej o transakcjach, co do kt·rych zachodzi 
uzasadnione podejrzenie, ƭe ma ona zwiňzek z popeĠnionym przestŗpstwem, o kt·rym mowa w art. 299 
Kodeksu karnego (Dz.U. 1997 nr 88 poz. 553, z p·ƫn. zm.). 
 

 Informacje o uprawnieniach zapisujňcych siŗ os·b do uchylenia siŗ od skutk·w 4.16.5.
prawnych zĠoƭonego zapisu, wraz z warunkami, jakie muszň byĻ speĠnione, aby takie 
uchylenie byĠo skuteczne 

 
Zapis na Obligacje jest nieodwoĠalny za wyjňtkiem sytuacji opisanych poniƭej. 
 
Zgodnie z art. 41 ust. 6 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku, gdy po rozpoczŗciu subskrypcji 
Obligacji udostŗpniony zostanie aneks do Memorandum, o kt·rym mowa w art. 41 ust. 4 Ustawy o Ofercie 
Publicznej, osoba, kt·ra zĠoƭyĠa zapis przed udostŗpnieniem aneksu, moƭe uchyliĻ siŗ od skutk·w prawnych 
zĠoƭonego zapisu. Uchylenie siŗ od skutk·w prawnych zapisu nastŗpuje przez oƑwiadczenie zĠoƭone w 
Domu Maklerskim, w kt·rym zĠoƭono zapis na te papiery wartoƑciowe, w terminie 2 dni roboczych od dnia 
udostŗpnienia aneksu. Zgodnie z art. 41 ust. 8 Ustawy o Ofercie Publicznej prawo uchylenia siŗ od skutk·w 
prawnych zĠoƭonego zapisu przysĠuguje takƭe, jeƭeli aneks jest udostŗpniany w zwiňzku z istotnymi bĠŗdami 
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lub niedokĠadnoƑciami w treƑci Memorandum, o kt·rych emitent lub sprzedajňcy powziňĠ wiadomoƑĻ przed 
dokonaniem przydziaĠu papier·w wartoƑciowych, lub w zwiňzku z czynnikami, kt·re zaistniaĠy lub o 
kt·rych emitent lub sprzedajňcy powziňĠ wiadomoƑĻ przed dokonaniem przydziaĠu papier·w 
wartoƑciowych. Aneks powinien zawieraĻ informacjŗ o dacie, do kt·rej przysĠuguje prawo uchylenia siŗ od 
skutk·w prawnych zĠoƭonego zapisu. 
 
Osoby, kt·re nie zĠoƭyĠy oƑwiadczenia o uchyleniu siŗ od skutk·w prawnych zĠoƭonego zapisu w zwiňzku z 
opublikowaniem aneksu do Memorandum, zwiňzane sň zĠoƭonym zapisem na Obligacje zgodnie z 
warunkami zawartymi w zmienionym aneksem Memorandum. 
 
Inwestorom, kt·rzy zĠoƭyli zapisy na Obligacje przed udostŗpnieniem aneksu i uchylili siŗ od skutk·w 
prawnych zĠoƭonych zapis·w, zwrot wpĠaconych kwot dokonany zostanie na rachunki bankowe wskazane 
przez Inwestor·w w zĠoƭonym zapisie, w terminie do 7 dni roboczych od dnia dostarczenia do Domu 
Maklerskiego, w kt·rym zĠoƭono zapis, oƑwiadczenia na piƑmie o uchyleniu siŗ od skutk·w prawnych 
zĠoƭonych zapis·w. 
 

 Terminy i szczeg·Ġowe zasady przydziaĠu papier·w wartoƑciowych 4.16.6.
 
Emitent dokona przydziaĠu w dniu 7 lutego 2017 roku. Dzież PrzydziaĠu jest jednoczeƑnie Dniem Emisji 
Obligacji. 
 
Podstawň lecz nie gwarancjň dokonania przydziaĠu Obligacji przez Emitenta bŗdzie prawidĠowo wypeĠniony 
i zĠoƭony przez Inwestora (lub jego peĠnomocnika) zapis na Obligacje zgodnie z pkt 4.16.3. niniejszego 
Memorandum oraz dokonanie przez Inwestora (lub na jego rzecz) peĠnej wpĠaty na Obligacje, stanowiňcej 
iloczyn liczby Obligacji wskazanej w zapisie oraz ceny emisyjnej jednej Obligacji zgodnie z pkt 4.16.4. 
niniejszego Memorandum. Niedokonanie peĠnej wpĠaty na Obligacje powoduje niewaƭnoƑĻ caĠego zapisu. 
 
W przypadku, gdy liczba Obligacji objŗtych zapisami, opĠaconych i przyjŗtych do przydziaĠu zgodnie z 
powyƭszymi zasadami, wyniesie nie wiŗcej niƭ 10.500 sztuk, kaƭdemu Inwestorowi skĠadajňcemu zapis na 
Obligacje zostanie przydzielona taka liczba Obligacji, na jakň zĠoƭyĠ zapis. 
 
W przypadku, gdy liczba Obligacji objŗtych zapisami, opĠaconych i przyjŗtych do przydziaĠu zgodnie z 
powyƭszymi zasadami, przekroczy liczbŗ Obligacji oferowanych, o przydziale Obligacji decyduje data 
zĠoƭenia waƭnego zapisu (zgodnie z pkt 4.16.3. oraz pkt 4.16.4. niniejszego Memorandum). Inwestorom, 
kt·rzy zĠoƭň i prawidĠowo opĠacň zapis do dnia, w kt·rym Ġňczna wartoƑĻ opĠaconych zapis·w nie 
przekroczy maksymalna liczbŗ oferowanych Obligacji, przydzielona zostanie taka liczba Obligacji, na jakň 
zĠoƭyli zapis. W przypadku Inwestor·w, kt·rzy zĠoƭň i prawidĠowo opĠacň zapis w dniu, w kt·rym Ġňczna 
wartoƑĻ opĠaconych zapis·w przekroczy maksymalnň liczbŗ oferowanych Obligacji, a wiŗc wystňpi 
nadsubskrypcja, przydziaĠ Obligacji zostanie dokonany na zasadach proporcjonalnej redukcji. Stopa alokacji 
i stopa redukcji zapis·w wyraƭaĻ siŗ bŗdň w procentach, z zaokrňgleniem do dw·ch miejsc po przecinku. 
UĠamkowe czŗƑci Obligacji nie bŗdň przydzielane. Obligacje nie przyznane w wyniku zaokrňgleż w d·Ġ 
zostanň przydzielone kolejno po jednej tym Inwestorom, kt·rych zapisy zostaĠy zredukowane, poczňwszy 
od tych Inwestor·w, kt·rzy dokonali zapisu na najwiŗkszň liczbŗ Obligacji. W przypadku r·wnych zapis·w 
o przydziale zadecyduje kolejnoƑĻ wpĠat na Obligacje. 
 
Przydzielenie Obligacji w mniejszej liczbie niƭ deklarowana w zapisie nie daje podstaw do odstňpienia od 
zapisu. 
 
W terminie 2 dni roboczych od Dnia Emisji Oferujňcy zawiadomi Inwestor·w, kt·rzy zĠoƭyli zapis na 
Obligacje za poƑrednictwem Oferujňcego o liczbie przydzielonych Obligacji. W przypadku zapis·w 
skĠadanych za poƑrednictwem CzĠonk·w Konsorcjum Dystrybucyjnego, informacja o przydziale nastňpi 
zgodnie z regulacjami obowiňzujňcymi w danym Domu Maklerskim przyjmujňcym zapis. 
 

 Zasady oraz terminy rozliczenia wpĠat i zwrotu nadpĠaconych kwot 4.16.7.
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W sytuacji przydzielenia przez Emitenta Obligacji w mniejszej liczbie, niƭ zostaĠa wskazana przez Inwestora 
w Formularzu Zapisu Obligacji, nadwyƭka Ƒrodk·w pieniŗƭnych wpĠaconych przez Inwestora zostanie 
zwr·cona w terminie 7 dni od dokonania przydziaĠu obligacji, na rachunek bankowy wskazany na 
Formularzu Zapisu. Zwrot nadpĠaconych kwot nastňpi bez jakichkolwiek odszkodoważ lub odsetek oraz 
bez zwrotu ewentualnych koszt·w poniesionych przez Inwestor·w w zwiňzku ze skĠadaniem zapis·w na 
Obligacje. 
 
W przypadku niedojƑcia Oferty do skutku, zwrot wpĠaconych przez Inwestor·w kwot dokonany zostanie na 
rachunki bankowe wskazane przez Inwestora w Formularzu Zapisu, w terminie 7 dni roboczych od dnia 
ogĠoszenia przez Sp·Ġkŗ o niedojƑciu Oferty do skutku. Zwraca siŗ uwagŗ Inwestorom, ƭe wpĠaty zostanň 
zwr·cone bez jakichkolwiek odsetek i odszkodoważ. 
 

 Przypadki, w kt·rych oferta moƭe nie dojƑĻ do skutku lub emitent moƭe odstňpiĻ od jej 4.16.8.
przeprowadzenia 

 

Emisja Obligacji nie dojdzie do skutku w przypadku gdy w okresie trwania Oferty nie zostanie prawidĠowo 
subskrybowana i opĠacona ani jedna Obligacja. 
 
Warunki odstňpienia od przeprowadzenia Oferty lub jej zawieszenia 
 
Zarzňd Emitenta moƭe podjňĻ uchwaĠŗ o zawieszeniu Oferty Publicznej Obligacji albo odstňpieniu od 
przeprowadzania Oferty Obligacji w kaƭdym czasie, jeƑli w ocenie Zarzňdu wystňpi taka potrzeba, z 
zastrzeƭeniem, ƭe odstňpienie od przeprowadzenia Oferty bňdƫ zawieszenie Oferty po rozpoczŗciu 
przyjmowania zapis·w moƭe nastňpiĻ tylko z waƭnych powod·w. 
 
Za waƭne powody moƭna zaliczyĻ w szczeg·lnoƑci: 

¶ nagĠň zmianŗ w sytuacji gospodarczej lub politycznej kraju, regionu lub Ƒwiata, kt·rej nie moƭna 
byĠo przewidzieĻ przed rozpoczŗciem przyjmowania zapis·w, a kt·ra miaĠaby lub mogĠaby mieĻ 
istotny negatywny wpĠyw na przebieg Oferty lub dziaĠalnoƑĻ Emitenta, 

¶ nagĠň zmianŗ w otoczeniu gospodarczym lub prawnym Emitenta, kt·rej nie moƭna byĠo 
przewidzieĻ przed rozpoczŗciem przyjmowania zapis·w, a kt·ra miaĠaby lub mogĠaby mieĻ 
negatywny wpĠyw na dziaĠalnoƑĻ operacyjnň Emitenta, 

¶ nagĠň zmianŗ w sytuacji finansowej, ekonomicznej lub prawnej Emitenta, kt·ra miaĠaby lub 
mogĠaby mieĻ negatywny wpĠyw na dziaĠalnoƑĻ Emitenta, a kt·rej nie moƭna byĠo przewidzieĻ 
przed rozpoczŗciem przyjmowania zapis·w, 

¶ wystňpienie innych okolicznoƑci powodujňcych, iƭ przeprowadzenie Oferty byĠoby niemoƭliwe lub 
szkodliwe dla interesu Emitenta lub Inwestor·w. 

 
W przypadku ewentualnego zawieszenia Oferty Publicznej, zostanie podana do publicznej wiadomoƑci 
stosowna informacja, poprzez udostŗpnienie aneksu do Memorandum. Aneks zostanie przekazany do 
publicznej wiadomoƑci w spos·b, w jaki zostaĠo opublikowane Memorandum. 
  
W przypadku ewentualnego odstňpienia od Oferty Publicznej Emitent poinformuje o tym fakcie poprzez 
zamieszczenie ogĠoszenia o odstňpieniu od Oferty Publicznej w spos·b okreƑlony w art. 47 ust. 1 Ustawy o 
ofercie, tj. w spos·b w jaki zostaĠo udostŗpnione do publicznej wiadomoƑci Memorandum Informacyjne. 
 
W przypadku odstňpienia od Oferty Publicznej w trakcie jej trwania, Inwestorom, kt·rzy zĠoƭyli i opĠacili 
zapisy, zostanie dokonany zwrot wpĠaconych przez nich Ƒrodk·w w spos·b okreƑlony przez Inwestora w 
Formularzu Zapisu, w terminie 7 dni od dnia decyzji Emitenta o odstňpieniu od Oferty Publicznej. Zwrot 
powyƭszych kwot zostanie dokonany bez odsetek i odszkodoważ. 
 
W przypadku naruszenia lub uzasadnianego podejrzenia naruszenia przepis·w prawa przez podmioty 
uczestniczňce w Publicznej Ofercie, albo uzasadnionego podejrzenia, ƭe takie naruszenie moƭe nastňpiĻ 
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Komisja moƭe zakazaĻ w trybie art. 16 i art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej rozpoczŗcia Publicznej Oferty, 
bňdƫ wstrzymaĻ jej rozpoczŗcie na okres nie dĠuƭszy niƭ 10 dni roboczych. 
 

 Spos·b i forma ogĠoszenia o dojƑciu albo niedojƑciu oferty do skutku oraz sposobie i 4.16.9.
terminie zwrotu wpĠaconych kwot 

 
Informacja o dojƑciu i niedojƑciu Oferty Publicznej Obligacji do skutku zostanie podana do publicznej 
wiadomoƑci w spos·b w jaki zostaĠo opublikowane Memorandum tj. na stronie internetowej Emitenta oraz 
Oferujňcego. 
 
W przypadku niedojƑcia Oferty do skutku, zwrot wpĠaconych przez Inwestor·w kwot dokonany zostanie w 
terminie 7 dni roboczych od dnia ogĠoszenia przez Sp·Ġkŗ o niedojƑciu Oferty do skutku. Zwraca siŗ uwagŗ 
Inwestorom, ƭe wpĠaty zostanň zwr·cone bez jakichkolwiek odsetek i odszkodoważ. 
 

 Spos·b i forma ogĠoszenia o odstňpieniu od przeprowadzenia oferty lub jej odwoĠaniu 4.16.10.
 
Informacja o odwoĠaniu przeprowadzenia Oferty Publicznej zostanie podana do publicznej wiadomoƑci 
zgodnie z art. 49 ust. 1b) Ustawy o Ofercie poprzez zamieszczenie ogĠoszenia o odstňpieniu od Oferty 
Publicznej w spos·b okreƑlony w art. 47 ust. 1 Ustawy o ofercie, tj. w spos·b w jaki zostaĠo udostŗpnione 
do publicznej wiadomoƑci Memorandum Informacyjne. 

 Wskazanie cel·w emisji papier·w wartoƑciowych, kt·re majň byĻ realizowane z 4.17.

uzyskanych wpĠyw·w z emisji 

 
Cel emisji w rozumieniu art. 6 ust 2 pkt 4 Ustawy o Obligacjach nie zostaĠ okreƑlony. 

 

 

 

  



Memorandum Informacyjne Victoria Dom S.A. 

 

 

Strona 51 

5. INFORMACJE O EMITENCIE  

 Nazwa (firma), forma prawna, kraj siedziby, siedziba i adres emitenta wraz z 5.1.

numerami telekomunikacyjnymi (telefon, telefaks), adresem gĠ·wnej strony 

internetowej i adresem poczty elektronicznej, identyfikatorem wedĠug wĠaƑciwej 

klasyfikacji statystycznej oraz numerem wedĠug wĠaƑciwej identyfikacji 

podatkowej 

 
Nazwa (firma):    Victoria Dom Sp·Ġka Akcyjna 
Forma prawna:    Sp·Ġka Akcyjna 
Kraj siedziby:    Polska 
Siedziba:    Warszawa 
Adres:     ul. Kňty Grodziskie 105, 03-289 Warszawa 
Telefon:    +48 (22) 741 62 62 
Fax:    +48 (22) 741 63 53                                                    
Adres internetowy:   www.victoriadom.pl  
Adres mailowy:   sekretariat@victoriadom.pl  
Numer KRS:    0000305793 
NIP:     7591554483  
REGON:    551186334 

 Czas trwania emitenta 5.2.

 
Sp·Ġka Victoria Dom S.A. zostaĠa utworzona na czas nieoznaczony. 

 Przepisy prawa, na podstawie kt·rych zostaĠ utworzony emitent 5.3.

 
Emitent zostaĠ utworzony na podstawie przepis·w prawa polskiego, zgodnie z przepisami Kodeksu Sp·Ġek 
Handlowych. 

 Wskazanie sňdu, kt·ry wydaĠ postanowienie o wpisie do wĠaƑciwego rejestru 5.4.

 
Emitent jest wpisany do rejestru przedsiŗbiorc·w Krajowego Rejestru Sňdowego prowadzonego przez Sňd 
Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, XIII WydziaĠ Gospodarczy KRS. Emitent zarejestrowany jest 
pod numerem KRS 0000305793.  
 
Victoria Dom Sp·Ġka Akcyjna powstaĠa w wyniku przeksztaĠcenia sp·Ġki pod firmň ăJKJ 
DEVELOPMENT Jasiżski sp·Ġka jawnaó wpisanej do rejestru przedsiŗbiorc·w Krajowego Rejestru 
Sadowego pod numerem KRS 0000188896 w dniu 14 maja 2008 r. W dniu przeksztaĠcenia wsp·lnikami 
ăJKJ DEVELOPMENT Jasiżski sp·Ġka jawnaó byli: J·zef Jasiżski, Krystyna Jasiżska, MichaĠ Sebastian 
Jasiżski i Andrzej Leon Korzeb. 

 Kr·tki opis historii emitenta 5.5.

 
Sp·Ġka rozpoczŗĠa swojň dziaĠalnoƑĻ deweloperskň w 1998 roku, jako JKJ Development Jasiżski J·zef Jasiżska 
Krystyna Sp·Ġka Cywilna, budujňc osiedle dom·w jednorodzinnych przy ul. MiĠej w Zňbkach. Kolejne 
inwestycje dom·w jednorodzinnych powstawaĠy w Markach i na BiaĠoĠŗce. 
 

http://www.victoriadom.pl/
mailto:sekretariat@victoriadom.pl
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W 2004 roku nastňpiĠo przeksztaĠcenie w sp·Ġkŗ jawnň i zmiana nazwy na JKJ Development Sp·Ġka Jawna. 
Firma nadal rozwijaĠa umiejŗtnoƑci w realizacji coraz wiŗkszych inwestycji ð poprzez  swoje kompetencje 
ugruntowaĠa pozycjŗ solidnego dewelopera na rynku warszawskim. W 2004 roku zostaje czĠonkiem 
Polskiego Zwiňzku Firm Deweloperskich i otrzymuje Certyfikat Dewelopera. 
 
W roku 2008 nastňpiĠy kolejne, bardzo znaczňce zmiany dla firmy: 14 maja 2008 roku ð nastňpiĠo 
przeksztaĠcenie ze sp·Ġki jawnej w sp·Ġkŗ akcyjnň i zmiana nazwy oraz zmiana siedziby firmy. Nazwa, 
aktualna do dnia dzisiejszego brzmi: Victoria Dom Sp·Ġka Akcyjna z siedzibň w Warszawie 03-289, ul. Kňty 
Grodziskie 105. W tym samym roku firma zrealizowaĠa pierwszň inwestycjŗ wielorodzinnň przy ul. 
Lewand·w. 
 
W roku 2009 uruchomiono produkcjŗ i magazynowanie prefabrykat·w mur·w z cegĠy ceramicznej. 
Produkcja oparta byĠa na p·Ġautomatycznym urzňdzeniu do wytwarzania mur·w. CharakteryzowaĠa siŗ ona 
wydajnoƑciň zar·wno w aspekcie techniczno-produkcyjnym jak r·wnieƭ ekonomicznym. 
 
Do roku 2011 Sp·Ġka zakożczyĠa 22 inwestycje budowlane na terenie Warszawy: w tym 467 dom·w, 314 
mieszkaż i 11 lokali usĠugowych. ByĠy to miedzy innymi inwestycje przy ul. Milenijnej, ul. Berensona, ul. 
Kňty Grodziskie, ul. Tymotki, ul. Chudoby i domy przy ul. WaĠuszewskiej. 
 
Z roku na rok Victoria Dom coraz prŗƭniej budowaĠa kolejne osiedla dom·w i mieszkaż. Klienci coraz 
bardziej zainteresowani byli osiedlami mieszkaniowymi, wiŗc firma przeniosĠa swoje siĠy na ten wĠaƑnie 
segment odbiorc·w. Osiedla mieszkaniowe cechowaĠy siŗ zawsze ciekawymi aranƭacjami mieszkaż, 
przystŗpnymi metraƭami, duƭymi ogr·dkami, sĠonecznymi balkonami, najlepszň ekspozycjň kierunk·w 
Ƒwiata, garaƭami podziemnymi oraz licznymi kom·rkami lokatorskimi. Czŗsto developer budowaĠ place 
zabaw dla dzieci oraz aranƭowaĠ tereny zielone dla mieszkażc·w.  
 
W celu realizacji szerokiej gamy inwestycji Sp·Ġka wyemitowaĠa dotychczas 4 serie obligacji. Pierwsza, seria 
A o wartoƑci nominalnej 5 mln PLN, wyemitowana w 2012 r. zostaĠa wykupiona przed terminem w 2014 r. 
Podobnie, obligacje serii B, o wartoƑci nominalnej 18,05 mln PLN, zostaĠy wykupione przed terminem w 
2016 r. W  latach 2015-16 Sp·Ġka wyemitowaĠa dwie kolejne serie obligacji. Seria C, o wartoƑci nominalnej 
15 mln PLN, zostaĠa wykluczona z obrotu na podstawie umowy z jednym obligatariuszem w sierpniu 2016 
r., natomiast emisja D, o wartoƑci nominalnej 20 mln PLN, nie zostaĠa wprowadzona do obrotu.  
 
WiŗkszoƑĻ dotychczasowych inwestycji realizowana byĠa we wschodniej czŗƑci Warszawy (gĠ·wnie w 
dzielnicy BiaĠoĠŗka). Obecnie Sp·Ġka aktywnie rozwija swojň dziaĠalnoƑĻ na terenie caĠej Warszawy, 
realizujňc inwestycje m.in. na Woli, Pradze czy Ursusie. 
 
Do 31 grudnia 2015 roku Sp·Ġka zakożczyĠa 30 inwestycji budowlanych na terenie Warszawy, przekazujňc 
swoim klientom 605 dom·w, 1188 mieszkaż i 20 lokali usĠugowych o Ġňcznej powierzchni 146 tys. m2 
powierzchni uƭytkowo-mieszkalnej (PUM).  
 
Do kożca grudnia 2016 roku nastŗpujňce inwestycje byĠy odbierane lub przygotowywane do odbior·w 
przez klient·w: 

¶ Osiedle Olesin - 2 domy 

¶ Park Dworski 2 - 3 domy 

¶ Osiedle Classic I i II - 267 lokali 

¶ Osiedle Przy Parku - 130 lokali 

¶ Viva Garden 2 - 139 lokali 
 
Natomiast w trakcie budowy, aƭ do kożca 2017 roku, pozostajň inwestycje: 

¶ Osiedle Bravo - pierwsza inwestycja developera na Woli 

¶ Osiedle Verba - pierwsza inwestycje developera na Pradze 

¶ Viva Garden 3 - kolejny etap realizowany na BiaĠoĠŗce 

¶ Osiedle Classic III i IV -kolejne etapy osiedli realizowane na Tarchominie 
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Po zrealizowaniu powyƭszych inwestycji, firma odda do uƭytku w sumie 665 dom·w, 2335 mieszkania oraz 
28 lokali usĠugowych dajňcej Ġňcznň iloƑĻ 3028 szt. 
 
PrzykĠady zrealizowanych inwestycji: 
 

   
Ogrody Victorii, Tarchomin   Osiedle Kaskada Skorosze, Ursus 
 

   
Osiedle Kňty Grodziskie, BiaĠoĠŗka  Park Dworski, BiaĠoĠŗka 
 

   
Osiedle Kwiatowa Polana, Wawer  Osiedle Igrzyskowa, BiaĠoĠŗka 
 

   
Ogrody Targ·wek    Osiedle SĠoneczne, BiaĠoĠŗka 
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Osiedle Lewand·w, BiaĠoĠŗka   Osiedle Chudoby, BiaĠoĠŗka 
 

   
Ogrody Mehoffera, Tarchomin   Osiedle MiĠa, Zňbki 
 

 Rodzaj i wartoƑci kapitaĠ·w (funduszy) wĠasnych emitenta oraz zasady ich 5.6.

tworzenia 

 
Zgodnie z par. 7 Statutu Emitenta kapitaĠ zakĠadowy Sp·Ġki wynosi 2.000.000 (dwa miliony) zĠotych i dzieli 
siŗ na: 

¶ 19.000.000 (dziewiŗtnaƑcie milion·w) imiennych akcji zwykĠych serii A o numerach od 000.000.001 
do 019.000.000,  

¶ 1.000.000 (jeden milion) imiennych akcji zwykĠych serii B o numerach od 000.000.001 do 
001.000.000..  

 
WartoƑĻ nominalna kaƭdej akcji Sp·Ġki wynosi 0,10 zĠ (dziesiŗĻ groszy). 
 
Zgodnie z par. 8 Statutu Emitenta w Sp·Ġce mogň byĻ tworzone kapitaĠy rezerwowe. Utworzenie i 
przeznaczenie kapitaĠu rezerwowego uchwala Walne Zgromadzenie. 
 
Zestawienie pozycji tworzňcych kapitaĠ wĠasny Emitenta zostaĠo przedstawione w poniƭszej tabeli: 

Dane w  PLN  30.09.2016 31.12.2015 

KapitaĠ (fundusz) wĠasny 61 907 976,15 54 251 330,95 

KapitaĠ (fundusz) podstawowy 2 000 000,00 2 000 000,00 

KapitaĠ (fundusz) zapasowy 667 000,00 667 000,00 

PozostaĠe kapitaĠy (fundusze) rezerwowe 48 284 330,95 40 259 642,40 

Zysk (strata) z lat ubiegĠych 0 0 

Zysk (strata) netto 10 956 645,20 11 324 688,55 

 

Zasady tworzenia kapitaĠ·w wĠasnych Emitenta wynikajň z przepis·w Kodeksu Sp·Ġek Handlowych oraz 
Statutu Emitenta. 




































































































































































































