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Memorandum Informacyjne 

 

I. Wstęp 

Niniejsze memorandum informacyjne („Memorandum”) zostało przygotowane w związku z prowadzoną przez 

White Stone Development sp. z o.o. z siedzibą W Warszawie.(„Emitent”), na podstawie art. 37b ust. 1 Ustawy 

o Ofercie, ofertą publiczną nie więcej niż 21.500 (dwadzieścia jeden tysięcy pięćset) obligacji zwykłych na 

okaziciela serii J o wartości nominalnej 1.000,00 PLN (jeden tysiąc złotych) każda i łącznej wartości nominalnej 

nie wyższej niż 21.500.000 PLN (dwadzieścia jeden milionów pięćset tysięcy złotych) („Obligacje”). 

 

1.1. Informacje o emitencie 

Nazwa (firma): White Stone Development spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 

Nazwa (firma) skrócona: White Stone Development sp. z o.o. 

Forma prawna: spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba: Warszawa 

Adres: Ul. Żaryna 2B bud. D, 02-593 Warszawa,  

Telefon: +48 22 507 86 20  

Adres poczty elektronicznej: biuro@white-stone.pl 

Adres strony internetowej: www.white-stone.pl 

Numer KRS: 0000292881 

Oznaczenie sądu rejestrowego: Sąd Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział 

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego 

REGON: 141210596 

NIP: 108-000-41-46 

KOD LEI 259400MU5NWZAJ7XJM93 

 

1.2. Informacje o oferującym 

Nie dotyczy - nie występuje oferujący w rozumieniu art. 2 lit. i) Rozporządzenia 2017/1129. 

 

1.3. Informacje o tym, czy dane o wyemitowanych przez Emitenta obligacjach, wysokości zobowiązań 

Emitenta z tytułu tych papierów wartościowych oraz stopniu ich realizacji zostały udostępnione do 

publicznej wiadomości przez Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A. 

Emitent prawidłowo dokonał zgłoszenia do rejestru zobowiązań emitentów prowadzonego przez KDPW danych 

o dotychczas wyemitowanych przez Emitenta obligacjach, wysokości zobowiązań wynikających z obligacji już 

wyemitowanych oraz stopniu ich realizacji. Powyższe informacje zostały udostępnione do publicznej wiadomości 

przez KDPW w przedmiotowym rejestrze.  

Obligatariusze oraz inne podmioty zainteresowane mają możliwość monitorowania bieżącego stanu zobowiązań 

Emitenta z tytułu emisji dłużnych papierów wartościowych po wejściu na stronę internetową rejestru 

zobowiązań emitentów prowadzonego przez KDPW, który dostępny jest pod adresem: https://rze.info/. 

 

 

 

https://rze.info/
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1.4. Liczba, rodzaj, jednostkowa wartość nominalna i oznaczenie emisji papierów wartościowych 

Przedmiotem Oferty jest nie więcej niż 21.500 (dwadzieścia jeden tysięcy pięćset) obligacji zwykłych na okaziciela 

serii J o wartości nominalnej 1.000,00 PLN (jeden tysiąc złotych) każda i łącznej wartości nominalnej nie wyższej 

niż 21.500.000 PLN (dwadzieścia jeden milionów pięćset tysięcy złotych). 

 

1.5. Nazwa (firma), siedziba i adres podmiotu udzielającego zabezpieczenia (gwarantującego), 

ze wskazaniem zabezpieczenia 

Nie dotyczy – Obligacje są obligacjami niezabezpieczonymi. 

 

1.6. Cena emisyjna (sprzedaży) oferowanych papierów wartościowych albo sposób jej ustalenia oraz 

tryb i termin udostępnienia ceny do publicznej wiadomości 

Cena emisyjna jednej Obligacji jest równa jej wartości nominalnej i wynosi 1.000,00 PLN (jeden tysiąc złotych) 

każda. 

 

1.7. Informacja odnośnie oferty  

Oferowanie Obligacji odbywa się wyłącznie na warunkach i zgodnie z zasadami określonymi w Memorandum. 

Memorandum jest jedynym prawnie wiążącym dokumentem zawierającym informacje o Obligacjach, ich Ofercie 

i Emitencie. 

Memorandum zostało sporządzone wyłącznie na potrzeby prowadzenia Oferty na terytorium Polski. Ani Emitent, 

ani Firma Inwestycyjna nie podejmowali i nie będą podejmować działań stanowiących ofertę publiczną Obligacji 

poza terytorium Polski, jak również nie będą rozpowszechniać Memorandum bądź jakiegokolwiek innego 

materiału ofertowego lub reklamowego związanego z Ofertą w żadnej jurysdykcji, w której mogłoby to stanowić 

ofertę publiczną lub mogłoby wiązać się z obowiązkiem podjęcia dodatkowych działań związanych 

z zatwierdzeniem, rejestracją czy też zgłoszeniem prospektu lub innych dokumentów ofertowych czy związanych 

z reklamą oferty publicznej we właściwym organie nadzoru. Obligacje nie mogą być przedmiotem bezpośredniej 

lub pośredniej oferty lub sprzedaży, a Memorandum, jak również materiały reklamowe związane z ofertą 

publiczną Obligacji, nie mogą być rozpowszechniane ani publikowane na lub z terytorium jakiegokolwiek kraju 

lub jurysdykcji, inaczej niż z zachowaniem wszelkich stosownych zasad i regulacji właściwych dla danego kraju 

lub jurysdykcji. W niektórych jurysdykcjach rozpowszechnianie Memorandum oraz promocja Oferty mogą 

podlegać ograniczeniom prawnym. Osoby posiadające Memorandum powinny więc zapoznać się z wszelkimi 

ograniczeniami tego rodzaju, przestrzegać takich ograniczeń oraz zasad przeprowadzania ograniczonych działań 

reklamowych w związku z ofertą publiczną Obligacji, uwzględniając ograniczenia przedstawione w niniejszym 

punkcie. Nieprzestrzeganie tych ograniczeń może stanowić naruszenie przepisów regulujących obrót papierami 

wartościowymi obowiązującymi w danej jurysdykcji. Memorandum nie stanowi oferty ani zaproszenia 

do złożenia oferty lub nabycia jakichkolwiek papierów wartościowych opisanych w Memorandum adresowanych 

do jakiejkolwiek osoby w jakiejkolwiek jurysdykcji, jeżeli w takiej jurysdykcji składanie takiej osobie takiej oferty 

lub nakłanianie jej do nabycia papierów wartościowych jest niezgodne z prawem.  

Obligacje nie zostały i nie zostaną zarejestrowane w trybie Amerykańskiej Ustawy o Papierach Wartościowych 

ani przez właściwy do spraw papierów wartościowych organ nadzoru któregokolwiek stanu lub którejkolwiek 

jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych, i nie mogą być oferowane, sprzedawane, zastawiane ani w inny sposób 

zbywane na terytorium Stanów Zjednoczonych Ameryki, chyba że w ramach wyjątku od wymogu rejestracji 

przewidzianego w Amerykańskiej Ustawie o Papierach Wartościowych lub w ramach transakcji wyłączonych spod 
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tego wymogu, pod warunkiem zachowania zgodności z właściwymi przepisami prawa regulującymi obrót 

papierami wartościowymi w którymkolwiek stanie lub jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych Ameryki. 

Amerykańska Komisja Papierów Wartościowych i Giełd (U.S. Securities and Exchange Commission), stanowe 

komisje papierów wartościowych w Stanach Zjednoczonych Ameryki ani inne amerykańskie organy nadzoru nie 

wydały żadnej decyzji zatwierdzającej Obligacje ani odmawiającej zatwierdzenia Obligacji, nie rozpatrzyły 

merytorycznie, nie zatwierdziły warunków oferowania Obligacji, ani nie oceniły poprawności bądź adekwatności 

informacji przedstawionych w Memorandum.  

Oferta nie jest kierowana do: 

(i) którychkolwiek obywateli rosyjskich lub osób fizycznych zamieszkałych w Rosji lub którychkolwiek osób 

prawnych, podmiotów lub organów z siedzibą w Rosji; ograniczenie nie ma zastosowania do obywateli 

państwa członkowskiego UE, państwa będącego członkiem Europejskiego Obszaru Gospodarczego lub 

Szwajcarii ani do osób fizycznych posiadających zezwolenie na pobyt czasowy lub stały w państwie 

członkowskim UE, w państwie będącym członkiem Europejskiego Obszaru Gospodarczego lub w Szwajcarii, 

(ii) którychkolwiek obywateli białoruskich lub osób fizycznych zamieszkałych na Białorusi lub którychkolwiek 

osób prawnych, podmiotów lub organów z siedzibą na Białorusi; ograniczenie nie ma zastosowania do 

obywateli państwa członkowskiego UE o osób fizycznych posiadających zezwolenie na pobyt czasowy lub 

stały w państwie członkowskim UE. 

 

1.8. Wskazanie podstawy prawnej prowadzenia oferty publicznej na podstawie Memorandum 

Obligacje emitowane są w trybie art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach, tj. w trybie oferty publicznej papierów 

wartościowych w rozumieniu art. 2 lit. d) Rozporządzenia 2017/1129, która to oferta publiczna nie wymaga 

publikacji prospektu zgodnie z art. 3 ust. 2 Rozporządzenia 2017/1129, ale która zgodnie z art. 37b ust. 1 Ustawy 

o Ofercie wymaga publikacji memorandum informacyjnego (oferta publiczna Obligacji, w wyniku której 

zakładane wpływy brutto Emitenta na terytorium Unii Europejskiej, liczone według ich ceny emisyjnej z dnia jej 

ustalenia, stanowią nie mniej niż 1.000.000 EUR i mniej niż 5.000.000 EUR, i wraz z wpływami, które Emitent 

zamierzał uzyskać z tytułu takich ofert publicznych obligacji, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesięcy, 

nie będą mniejsze niż 1.000.000 EUR i będą mniejsze niż 5.000.000 EUR). 

Memorandum nie było przedmiotem zatwierdzenia ani uprzedniej weryfikacji przez Komisję Nadzoru 

Finansowego. 

 

1.9. Wskazanie firmy (nazwy) i siedziby firmy inwestycyjnej, która będzie pośredniczyć w ofercie papierów 

wartościowych objętych memorandum oraz gwarantów emisji 

Dane podmiotu świadczącego na rzecz Emitenta usługę oferowania:  

Nazwa: Michael / Ström Dom Maklerski S.A. 

Forma prawna: spółka akcyjna 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba: Warszawa 

Adres: Al. Jerozolimskie 100, 00-807 Warszawa 

Telefon: +48 22 128 59 00 

Fax: +48 22 128 59 89 

Adres poczty elektronicznej: kontakt@michaelstrom.pl 

 

 

mailto:kontakt@michaelstrom.pl
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Adres strony internetowej: www.michaelstrom.pl 

 NIP: 525-247-22-15 

REGON: 142261319 

Numer KRS: 0000712428 

 

Na dzień publikacji Memorandum Inwestycyjnego Emitent nie zawarł i nie planuje zawarcia umowy o gwarancję 

emisji. 

1.10. Data ważności Memorandum oraz data, do której informacje aktualizujące Memorandum zostały 

uwzględnione w jego treści 

Memorandum zostanie opublikowane w dniu 21 marca 2024 r. Termin ważności Memorandum rozpoczyna się 

z chwilą jego publikacji i kończy się z Dniem Emisji (tj. z dniem zarejestrowania Obligacji w Ewidencji) albo z chwilą 

podania przez Emitenta do publicznej wiadomości informacji o odwołaniu Oferty, lecz w każdym przypadku 

nie później niż w terminie 12 miesięcy od dnia publikacji Memorandum. 

 

1.11. Tryb, w jakim informacje o zmianie danych zawartych w Memorandum, w okresie jego ważności, będą 

podawane do publicznej wiadomości 

Nowy znaczący czynnik, istotny błąd lub istotna niedokładność odnoszące się do informacji zawartych 

w Memorandum, które mogą wpłynąć na ocenę Obligacji i które wystąpiły lub zostały zauważone w okresie 

między udostępnieniem Memorandum a zakończeniem Oferty, Emitent wskaże, bez zbędnej zwłoki, 

w suplemencie do Memorandum. Suplement do Memorandum zostanie udostępniony do publicznej wiadomości 

w taki sam sposób, w jaki zostało udostępnione Memorandum, tj. poprzez jego publikację na stronie 

internetowej Firmy Inwestycyjnej: www.michaelstrom.pl. 

Informację powodującą zmianę treści Memorandum lub suplementów do Memorandum, w zakresie organizacji 

lub prowadzenia subskrypcji lub sprzedaży Obligacji, niewymagającą udostępnienia suplementu 

do Memorandum, Emitent udostępni do publicznej wiadomości w formie komunikatu aktualizującego, w sposób, 

w jaki zostało udostępnione Memorandum, tj. poprzez jego publikację na stronie internetowej Firmy  

Inwestycyjnej: www.michaelstrom.pl. 

 

http://www.michaelstrom.pl/
http://www.michaelstrom.pl/
http://www.michaelstrom.pl/
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II. Czynniki ryzyka 

Poprzez nabycie Obligacji Inwestorzy przyjmują ryzyko, że Emitent może stać się niewypłacalny lub z innych 

przyczyn może nie być w stanie wykonać swoich zobowiązań wynikających z Obligacji. Z tego względu przed 

podjęciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych potencjalni Inwestorzy powinni przeanalizować wszystkie 

informacje zawarte w niniejszym Memorandum oraz wszelkimi suplementami do niego, łącznie z dokumentami 

włączonymi przez odniesienie oraz opisanymi poniżej czynnikami ryzyka i Warunkami Emisji Obligacji.  

 

Należy podkreślić, że nie jest możliwe zidentyfikowanie wszystkich okoliczności, które mogą doprowadzić 

do tego, że Emitent nie będzie w stanie wykonać swoich zobowiązań wynikających z Obligacji, ani stwierdzenie, 

których okoliczności wystąpienie jest najbardziej prawdopodobne. Ponadto, czynniki, które w ocenie Emitenta 

nie są obecnie istotne, mogą stać się istotne w przyszłości z powodu wystąpienia zdarzeń, na które Emitent nie 

ma wpływu.  

 

W niniejszym Memorandum Emitent opisał szereg czynników, które mogą w istotnie negatywny sposób wpłynąć 

na działalność Emitenta lub Grupy Emitenta, ich sytuację finansową lub wyniki z działalności, a w konsekwencji 

wpłynąć na możliwość wypełnienia przez Emitenta swoich obowiązków z Obligacji, w tym na zdolność Emitenta 

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

Dodatkowo, w niniejszym Memorandum wskazano czynniki, które są istotne z punktu widzenia ryzyk rynkowych 

związanych z Obligacjami. 

 

Zgodnie z przepisami Rozporządzenia ws. memorandum, ryzyka przedstawione w Memorandum ograniczają się 

do ryzyk, które mogą mieć wpływ na jego zdolność do wypełnienia na rzecz Inwestorów zobowiązań wynikających 

z Obligacji. W związku z tym opisane poniżej ryzyka są specyficzne dla działalności Emitenta lub jego Grupy oraz 

Obligacji. Nie zostały natomiast przedstawione ryzyka, na które jest (lub może być) narażony każdy podmiot 

prowadzący działalność, a które mogą zmaterializować się u Emitenta lub spółki z Grupy Emitenta.  

 

Przedstawione w Memorandum ryzyka zostały wymienione w kolejności od najbardziej do najmniej istotnego 

w ocenie Emitenta, przy czym ocena tej istotności uwzględnia potencjalny negatywny wpływ danego ryzyka 

na Emitenta (w szczególności jego sytuację finansową i zdolność do wykonywania zobowiązań z Obligacji) oraz 

stopień prawdopodobieństwa wystąpienia tego ryzyka.  

 

2.1. Czynniki ryzyka związane z Emitentem  

 

2.1.1 Ryzyko związane z sytuacją ekonomiczną w kraju  

Poziom przychodów Grupy Emitenta uzależniony jest od zamożności ludności w krajach, na których Grupa 

Emitenta prowadzi lub zamierza prowadzić działalność deweloperską, w szczególności mieszkańców Warszawy, 

która zmienia się w zależności od koniunktury gospodarczej, w tym: dynamiki wzrostu gospodarczego, poziomu 

bezrobocia, konsumpcji indywidualnej, wskaźników optymizmu konsumentów, poziomu kursu euro wobec 

złotego oraz polityki fiskalnej państwa. Poziom przychodów Grupy Emitenta uzależniony jest także 

od dostępności kredytów mieszkaniowych dla klientów indywidualnych.  

Dobra koniunktura gospodarcza zwiększa siłę nabywczą ludności, chęć poprawy warunków mieszkaniowych oraz 

skłonność do finansowania zakupu mieszkania kredytem i dostępność takiego finansowania. Przeciwnie, kryzys 
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finansowy na rynkach światowych oraz następujący po nim kryzys długu zmusił banki do zaostrzenia polityki 

kredytowej (z uwagi na własną ocenę ryzyka oraz zaostrzone wymogi instytucji regulujących i nadzorujących 

rynek), pociągając za sobą zauważalne ograniczenie popytu na mieszkania, zmianę cen i marż oraz zmianę 

preferencji klientów.  

Istnieje ryzyko, że w przypadku przedłużającego się osłabienia lub ponownego pogorszenia koniunktury 

gospodarczej nastąpią dalsze wahania popytu na nowe mieszkania, oferowane przez Emitenta, co wpłynie 

negatywnie na jego perspektywy rozwoju, osiągane wyniki i sytuację finansową.  

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

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

prawdopodobieństwo zaistnienia tego ryzyka jako średnie. 

 

2.1.2 Ryzyko związane ze zdolnością kredytową nabywców lokali 

Grupa prowadzi działalność na rynku mieszkaniowym. Popyt na tym rynku zależy w szczególności od dostępności 

kredytów mieszkaniowych dla nabywców lokali mieszkalnych i zdolności do ich obsługi. Ewentualny spadek 

dostępności takich kredytów, jak również pogorszenie zdolności kredytowej potencjalnych nabywców lokali 

mieszkalnych może negatywnie wpłynąć na wielkość przychodów Grupy. Ponadto, zmiany w polityce 

regulacyjnej wywołującej wpływ na ocenę zdolności kredytowej przez banki oraz polityki banków w tym zakresie 

mogą spowodować spadek popytu na nowe mieszkania, a tym samym może mieć negatywny wpływ 

na działalność, perspektywy rozwoju, sytuację finansową lub wyniki Grupy. 

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

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

prawdopodobieństwo zaistnienia tego ryzyka jako średnie. 

 

2.1.3 Ryzyko zmiany cen sprzedawanych lokali  

Grupa jest uzależniona od cen sprzedawanych lokali, na które nie ma bezpośredniego wpływu. Na aktualny popyt 

na mieszkania i poziom cen główny wpływ mają poziom zamożności społeczeństwa, dostępność kredytów (w tym 

również: wysokość stóp procentowych i marż kredytowych) oraz działania konkurencji. Niekorzystna zmiana 

czynników kształtujących popyt i cenę mieszkań może mieć negatywny wpływ na działalność, perspektywy 

rozwoju, sytuację finansową lub wyniki Grupy. 

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

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

prawdopodobieństwo zaistnienia tego ryzyka jako średnie. 

 

2.1.4 Ryzyko związane z konfliktem zbrojnym na terenie Ukrainy 

W lutym 2022 roku Federacja Rosyjska zaatakowała zbrojnie teren Ukrainy na skutek czego nastąpił odpływ 

pracowników narodowości ukraińskiej z Polski, nie miało to jednak bezpośredniego wpływu na działalność Grupy. 

Z powodu działań wojennych zostały nałożone liczne sankcje na Rosję, co może wpłynąć na zmianę sytuacji 

makroekonomicznej. Działania wojenne oraz sankcje gospodarcze nakładane na Rosję przekładają się na wzrost 

cen surowców i materiałów, w tym miedzi i aluminium, wykorzystywanych do produkcji budowlanej, co może 

przełożyć się na wzrost kosztu wytworzenia zleceń. 
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Istotność powyższego czynnika ryzyka Emitent określa jako wysoką, ponieważ w przypadku jego wystąpienia 

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

prawdopodobieństwo zaistnienia tego ryzyka jako średnie. 

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

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

ocenia prawdopodobieństwo zaistnienia tego ryzyka jako średnie. 

 

2.1.5 Ryzyko związane z konkurencją  

Podmioty w branży konkurują ze sobą w szczególności na następujących płaszczyznach: (i) lokalizacji 

nieruchomości; (ii) cen lokali; (iii) zaawansowania budowy; (iv) proponowanej oferty kredytowej przez banki 

współpracujące z deweloperem. Dalszy wzrost konkurencji może wpłynąć na konieczność: dostosowania oferty 

do warunków rynkowych (w tym: na obniżenie cen mieszkań, wzrostu cen za nowe grunty), dokonywania 

wzmożonych inwestycji, przejmowania wykwalifikowanych pracowników i ewentualnie skierowania działalności 

na inne rynki. Powyższe czynniki prowadzić mogą do zwiększania kosztów, a zatem mieć negatywny wpływ 

na działalność, perspektywy rozwoju, sytuację finansową lub wyniki Grupy. 

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

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

ocenia prawdopodobieństwo zaistnienia tego ryzyka jako średnie. 

 

2.1.6 Ryzyko związane z trudnościami w uzupełnianiu banku ziemi 

Kluczowym czynnikiem decydującym o powodzeniu pojedynczego projektu deweloperskiego jest dobra 

lokalizacja inwestycji. Spółka prowadzi planowanie strategiczne w zakresie pozyskiwania gruntów pod przyszłe 

projekty deweloperskie, ale nie jest w stanie zapewnić, iż w przyszłości pozyska ona odpowiednie grunty pod 

lokalizację inwestycji. Do podstawowych przeszkód w pozyskiwaniu atrakcyjnych gruntów pod budowę zaliczyć 

należy: konkurencję na rynku nieruchomości, czasochłonność uzyskiwania pozwoleń na budowę, brak 

dostępności do podstawowej infrastruktury, nieuchwalone miejscowe plany zagospodarowania przestrzennego 

oraz przewlekłe procedury administracyjne. Pomimo przeprowadzania wszechstronnych analiz przed zakupem 

każdego gruntu nie da się wykluczyć, iż Spółka nie napotka nieoczekiwanych przeszkód powodujących 

zwiększenie kosztów przygotowania gruntów pod budowę.  

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

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

ocenia prawdopodobieństwo zaistnienia tego ryzyka jako średnie. 

 

2.1.7  Ryzyka związane z realizacją projektów deweloperskich 

Projekty deweloperskie realizowane przez Grupę, wymagają znacznych nakładów w fazie przygotowania, 

a następnie budowy. Z uwagi na wysokie zapotrzebowanie kapitałowe, takie projekty są, ze swej istoty, 

obarczone określonymi ryzykami. Do czynników ryzyka można zaliczyć zarówno czynniki atmosferyczne (np.: 

przedłużająca się lub ciężka zima) jak również m.in.: nieuzyskanie pozwoleń budowlanych, pozwoleń na 

użytkowanie, przedłużanie się postępowań administracyjnych o wydanie wyżej wymienionych decyzji, 

opóźnienia w procesie budowlanym, wzrost kosztów budowy ponad założone w inwestycji spowodowany 

wzrostem cen materiałów czy niekorzystnymi warunkami atmosferycznymi, niewypłacalnością 

podwykonawców, błędami podwykonawców, niedoborem sprzętu budowlanego, zmianami w przepisach 
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regulujących wykorzystywanie gruntów. Ryzyko może zrealizować się również w przypadku wystąpienia czynnika 

ludzkiego, takiego jak błędy projektowe czy błędy w procedurach. Wystąpienie któregokolwiek z ryzyk 

związanych z działalnością deweloperską może spowodować opóźnienia w realizacji projektu deweloperskiego, 

wzrost kosztów lub utratę przychodów z takiego projektu, zablokowanie środków zainwestowanych w kupno 

gruntu, a w niektórych przypadkach brak możliwości zakończenia projektu deweloperskiego. Wystąpienie każdej 

z powyższych okoliczności może mieć negatywny wpływ na wyniki finansowe Grupy. 

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

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

ocenia prawdopodobieństwo zaistnienia tego ryzyka jako średnie. 

 

2.1.8 Ryzyko związane z kosztami realizacji inwestycji deweloperskiej 

Na koszty projektu deweloperskiego realizowanego przez Emitenta składają się m.in. koszty zakupu gruntu, 

koszty prac wykonawców oraz ceny materiałów budowlanych.  

Emitent w umowach z wykonawcami zastrzega zapisy dotyczące odpowiedzialności z tytułu nienależytego 

wykonywania prac, ich terminowości, jak również odpowiedzialności w okresie gwarancyjnym. W trakcie 

realizacji inwestycji Grupa Emitenta nadzoruje wykonywanie umów z wykonawcami, a w szczególności kontroluje 

jakość i harmonogram wykonywania robót budowlanych gwarantujących wywiązywanie się Grupy Emitenta 

z terminów zakontraktowanych z klientami. Jednak pomimo tych kontroli Grupa Emitent nie może gwarantować, 

że wszystkie prace zostaną wykonane prawidłowo i w terminie. Istnieje także ryzyko utraty płynności finansowej 

wykonawców, bądź wystąpienia innych problemów organizacyjno-finansowych, co może skutkować całkowitym 

zaprzestaniem wykonywania przez nich prac. W skrajnych przypadkach może zaistnieć konieczność rozwiązania 

umowy z wykonawcą, co może przełożyć się na opóźnienia w realizacji danego projektu. Może to wpłynąć w 

sposób negatywny na działalność i wyniki finansowe Emitenta, a w konsekwencji na wartość rynkową Obligacji, 

zdolność Emitenta do obsługi zadłużenia z tytułu Obligacji oraz do terminowego wykupu Obligacji. 

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

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

ocenia prawdopodobieństwo zaistnienia tego ryzyka jako niskie. 

 

2.1.9 Ryzyko utraty płynności finansowej  

Emitent realizuje projekty inwestycyjne o charakterze długoterminowym (powyżej roku), które cechuje długi cykl 

rotacji gotówki i długi okres zwrotu. W początkowym okresie realizacji projektów Grupa Emitenta może nie 

generować istotnych wpływów gotówkowych z tytułu przedsprzedaży mieszkań. W przypadku nieterminowego 

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

wysokości, Grupa Emitent może mieć trudności w utrzymaniu płynności finansowej. Ewentualne problemy z 

płynnością mogą negatywnie wpłynąć na możliwość wywiązania się przez Grupę Emitenta z jej zobowiązań, a co 

za tym idzie spowodować konieczność zapłaty kar lub odszkodowań. Problemy z płynnością finansową mogą 

również ograniczyć możliwość pozyskiwania przez Grupę Emitenta wykonawców oraz wpłynąć na wzrost kosztów 

oferowanych przez nich usług.  

Na Emitencie, jako deweloperze, ciąży ponadto obowiązek stosowania w relacjach z klientami rachunków 

powierniczych, co powoduje konieczność uzupełnienia brakującego finansowania (przekazywanego przez bank 

deweloperowi dopiero po zakończeniu określonego etapu inwestycji) ze środków własnych lub poprzez 
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finansowanie dłużne, jak również konieczność ponoszenia opłat za usługi świadczone przez bank. Wiąże się to ze 

wzrostem kosztów Emitenta, co może mieć negatywny wpływ na jego płynność finansową.  

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

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

ocenia prawdopodobieństwo zaistnienia tego ryzyka jako niskie. 

 

2.2. Czynniki ryzyka związane z Obligacjami 

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

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

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

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

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

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

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

przypadku nadmiernego zwiększenia poziomu jego zadłużenia lub istotnego pogorszenia wyników finansowych 

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

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

 

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

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

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

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

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

środków na realizację takiego żądania wcześniejszego wykupu Obligacji. 

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

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

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

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

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

Prawa Upadłościowego. Przepisy te uniemożliwiają również skuteczną realizację przez Obligatariuszy 

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

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

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

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

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

ostatnie lata przed ogłoszeniem upadłości. 

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

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

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

mogą również podlegać restrukturyzacji, w trybie przepisów Prawa Restrukturyzacyjnego. 
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W razie wszczęcia postępowania upadłościowego lub postępowania restrukturyzacyjnego prowadzenie egzekucji 

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

przez przepisy prawa lub przez orzeczenia sądu. 

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

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

zachowania stosownej dywersyfikacji inwestycji. 

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

 

2.2.2. Ryzyko związane z brakiem zabezpieczenia Obligacji  

Obligacje będą emitowane jako niezabezpieczone w rozumieniu Ustawy o Obligacjach. Oznacza to, że ani Emitent 

ani żaden inny podmiot nie ustanowił i z chwilą emisji Obligacji nie będzie z tego tytułu zobowiązany 

do ustanowienia na rzecz Obligatariuszy zabezpieczenia zobowiązań Emitenta z tytułu Obligacji. W związku z tym 

potencjalny Obligatariusz powinien brać pod uwagę, że ewentualne dochodzenie roszczeń od Spółki będzie 

mogło być prowadzone tylko na zasadach ogólnych, tj. w sposób przewidziany w przepisach Kodeksu Cywilnego 

i Kodeksu Postępowania Cywilnego. Istnieje ryzyko, że aktywa Spółki mogą okazać się niewystarczające do 

zaspokojenia roszczeń finansowych Obligatariuszy, co w konsekwencji dla Obligatariusza oznacza ryzyko utraty 

całości lub części środków zainwestowanych w Obligacje. 

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

 

2.2.3. Ryzyko stopy procentowej  

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

do Dnia Wykupu. Zmiana stopy bazowej w konsekwencji może spowodować, że inwestor zrealizuje dochód niższy 

od oczekiwanego (ryzyko dochodu). Jednocześnie zmienność stopy procentowej powoduje, że inwestor nie jest 

w stanie przewidzieć po jakiej stopie będzie mógł reinwestować otrzymywane płatności odsetkowe z Obligacji 

(ryzyko reinwestycji).  

Dodatkowo zgodnie z Rozporządzeniem BMR, które ustanawia nowe zasady dla opracowywania, udostępniania 

oraz stosowania wskaźników referencyjnych na terenie Unii Europejskiej. Według Rozporządzenia BMR, 

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

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

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

przez GPW Benchmark S.A.  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

referencyjnego ulegną zmianie albo stawka WIBOR przestanie być publikowana.  

 

Zgodnie z Rozporządzeniem o Wskaźnikach Referencyjnych oraz Ustawą o Nadzorcze Makroostrożnościowym, 

Minister właściwy do spraw instytucji finansowych jest władny do określenia, w drodze rozporządzenia, 

zamiennika lub zamienników kluczowego wskaźnika referencyjnego w przypadku wystąpienia określonych 

w rozporządzeniu o Wskaźnikach Referencyjnych, zdarzeń związanych z zaprzestaniem lub prowadzących 

do zaprzestania publikowania kluczowego wskaźnika referencyjnego przez jego administratora, takich jak (i) 

wydanie przez KNF publicznego oświadczenia lub opublikowanie przez KNF informacji, że dany kluczowy 

wskaźnik referencyjny nie odzwierciedla już danego rynku lub realiów gospodarczych lub (ii) wycofanie lub 

zawieszenie zezwolenia na prowadzenie przez dany podmiot działalności jako administrator wskaźników 

referencyjnych stóp procentowych. Minister właściwy do spraw instytucji finansowych określa zamiennik 

kluczowego wskaźnika referencyjnego uwzględniając rekomendację Komitetu Stabilności Finansowej wydawaną 

w oparciu o stanowisko KNF. W przypadku zaprzestania publikowania przez GPW Benchmark S.A. wskaźnika 

referencyjnego WIBOR, oprocentowanie Obligacji będzie zatem ustalane w oparciu o zamiennik tego wskaźnika 

referencyjnego określony przez Ministra właściwego do spraw instytucji finansowych, chyba że Warunki Emisji 

Obligacji zawierać będą klauzulę awaryjną przewidującą trwały zamiennik WIBOR. 

 

Na dzień sporządzenia Memorandum na posiedzeniach Komitetu Stabilności Finansowej Grupy Roboczej 

powołanej w związku z planowaną reformą wskaźników referencyjnych („KSF”) w dniach 25 sierpnia 2022 r. oraz 

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

wskaźnika referencyjnego stopy procentowej, którego danymi wejściowymi są informacje reprezentujące 

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

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

(ESMA). 

KSF zaakceptował Mapę Drogową procesu zastąpienia wskaźników referencyjnych WIBOR i WIBID przez indeks 

WIRON. Metodyka kalkulacji indeksu WIRON jest tożsama z wcześniej opracowanym i publikowanym przez GPW 

Benchmark indeksem WIRD. Zmianie uległa jedynie nazwa indeksu, aby lepiej odzwierciedlić jego 

charakterystykę. 

Komitet Sterujący Narodowej Grupy Roboczej ds. reformy wskaźników referencyjnych zaakceptował Mapę 

Drogową procesu zastąpienia wskaźników referencyjnych WIBOR i WIBID przez indeks WIRON. Z uwagi na fakt, 

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

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

współpracy wszystkich zaangażowanych stron, reforma wskaźników referencyjnych w Polsce zostanie 

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

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

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

i publikowania wskaźników referencyjnych WIBOR i WIBID od początku 2025 r. 

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

w dniu 25 października 2023 roku KSF podjął decyzję o zmianie maksymalnych terminów realizacji Mapy 
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Drogowej, w której zakłada się oddolne odchodzenie sektora finansowego od stosowania WIBOR na rzecz nowo 

zawieranych umów i instrumentów finansowych. Nowy termin został określony na koniec 2027 r. 

Na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej Emitent nie jest w stanie przewidzieć w jaki sposób zmiana wskaźnika 

WIBOR wpłynie na zmianę stopy procentowej emitowanych Obligacji. W przypadku gdy wartość nowego 

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

niższa, może wpłynąć to na obniżenie rentowności Obligacji. Z informacji pojawiających się w przestrzeni 

publicznej wynika, że kwotowania nowego wskaźnika referencyjnego nie będą w sposób istotny odbiegać 

od dotychczasowego wskaźnika WIBOR. 

 

Zmiany te mogą wpłynąć na obniżenie lub wzrost poziomu wskaźnika referencyjnego, który stanowi podstawę 

do ustalenia Stopy Bazowej Obligacji o zmiennym oprocentowaniu. Obniżenie Stopy Bazowej Obligacji, może 

w konsekwencji wpłynąć na obniżenie rentowności Obligacji. 

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

 

2.2.4. Ryzyko związane z możliwością zaprzestania finansowania poprzez emisję Obligacji 

Emitent finansuje swoją działalność środkami własnymi oraz głównie w postaci obligacji oraz kredytów. Emitent 

wykorzystuje środki z obligacji głównie w celu finansowania bieżącej działalności Grupy Emitenta. W przypadku 

ograniczenia możliwości emisji obligacji (między innymi w skutek spadku popytu na obligacje, spadku 

konkurencyjności oprocentowania obligacji w stosunku do lokat bankowych, większej awersji inwestorów do 

ryzyka i inwestowania w obligacje, braku wykupu obligacji przez innych emitentów na rynku, mniejszej ilości 

dostępnych środków pieniężnych do inwestowania w obligacje) istnieje ryzyko związane z możliwością 

zaprzestania finansowania przez emisje obligacji dla Emitenta, co będzie się wiązać z mniejszą skalą prowadzonej 

działalności operacyjnej. 

 

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

Emitenta, co w efekcie może mieć niekorzystny wpływ na zdolność Emitenta do wykonywania zobowiązań 

z tytułu Obligacji.  

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

 

2.2.5. Ryzyko niedojścia do skutku emisji Obligacji  

Emisja Obligacji może nie dojść do skutku w przypadku, gdy do dnia zakończenia terminu przyjmowania zapisów 

nie zostanie poprawnie złożony i prawidłowo opłacony co najmniej jeden zapis na liczbę obligacji odpowiadającą 

co najmniej progowi dojścia emisji do skutku.  

Zaistnienie powyższego przypadku może spowodować zamrożenie środków finansowych na pewien czas i utratę 

potencjalnych korzyści przez inwestorów, bowiem wpłacone kwoty zostaną zwrócone subskrybentom bez 

żadnych odsetek i odszkodowań. 

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

 

2.2.6. Ryzyko wcześniejszego wykupu Obligacji  

Stosownie do postanowień Warunków Emisji Obligacji, Emitent będzie uprawniony do wcześniejszego wykupu 

całości lub części Obligacji, przy czym wówczas Emitent zapłaci Obligatariuszom premię na zasadach określonych 

w Warunkach Emisji. W takim wypadku, Obligacje będą podlegać wykupowi przed Dniem Wykupu wskazanym 
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w Warunkach Emisji Obligacji, a Inwestor nie będzie mógł uzyskiwać przychodów z Odsetek w założonym przez 

inwestora horyzoncie inwestycyjnym. 

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

potencjalne koszty finansowania będą niższe niż oprocentowanie Obligacji. W takim okresie inwestorzy mogą nie 

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

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

wcześniejszego wykupu. 

 

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

 

2.2.7. Ryzyko nieprzydzielenia obligacji 

Warunkiem przydzielenia inwestorowi Obligacji jest prawidłowe złożenie zapisu na Obligacje oraz opłacenie 

zapisu w kwocie wynikającej z iloczynu liczby Obligacji objętych zapisem i Ceny Emisyjnej. Wszelkie konsekwencje 

wynikające z niewłaściwego wypełnienia formularza zapisu na Obligacje ponosi Inwestor. Zapis, który pomija 

jakikolwiek z wymaganych elementów, może zostać uznany za nieważny. Brak wpłat na Obligacje w określonym 

terminie powoduje nieważność całego zapisu i brak podstawy do przydzielenia Inwestorowi Obligacji danej serii. 

Dodatkowo zapisy na Obligacje mogą podlegać redukcji w przypadkach i na zasadach opisanych w Memorandum. 

Istnieje ryzyko, iż w szczególnych okolicznościach, jak przykładowo duża redukcja zapisów i niewielki zapis na 

Obligacje, Inwestorowi nie zostanie przydzielona ani jedna Obligacja.  

Zaistnienie powyższego przypadku może spowodować zamrożenie środków finansowych na pewien czas i utratę 

potencjalnych korzyści przez Inwestorów, bowiem wpłacone kwoty zostaną zwrócone subskrybentom bez 

odsetek i odszkodowań. 

Emitent ocenia istotność powyższego ryzyka oraz prawdopodobieństwo jego wystąpienia jako niskie. 
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III. Osoby odpowiedzialne za informacje zawarte w Memorandum 

Za prawdziwość, rzetelność i kompletność informacji zamieszczonych w niniejszym Memorandum 

Informacyjnym są odpowiedzialni: 

 

Emitent 

Nazwa (firma): White Stone Development spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 

Nazwa (firma) skrócona: White Stone Development sp. z o.o. 

Forma prawna: spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba: Warszawa 

Adres: Ul. Żaryna 2B bud. D, 02-593 Warszawa,  

Telefon: +48 22 507 86 20  

Adres poczty elektronicznej: biuro@white-stone.pl 

Adres strony internetowej: www.white-stone.pl 

Numer KRS: 0000292881 

Oznaczenie sądu rejestrowego: Sąd Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział 

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego 

REGON: 141210596 

NIP: 108-000-41-46 

KOD LEI 259400MU5NWZAJ7XJM93 

 

Emitent ponosi odpowiedzialność za wszelkie informacje zamieszczone w niniejszym Memorandum. 

 

W imieniu Emitenta działają: 

• Katarzyna Szymborska Członek Zarządu Emitenta 

• Anna Suchodolska  Członek Zarządu Emitenta 

 

Sposób reprezentacji spółki:  

Do składania oświadczeń w imieniu Spółki uprawniony jest jedyny członek zarządu w przypadku, w którym zarząd 

jest jednoosobowy. W przypadku zarządu wieloosobowego do składania oświadczeń w imieniu spółki 

uprawnionych jest dwóch członków zarządu działających łącznie lub członek zarządu działający łącznie 

z prokurentem. 

 

Oświadczenie osób działających w imieniu White Stone Development sp. z o.o. 

stosownie do Rozporządzenia w sprawie Memorandum Informacyjnego 

Działając w imieniu Emitenta niniejszym oświadczam, że zgodnie z moją najlepszą wiedzą zawarte 

w Memorandum informacje są zgodne ze stanem faktycznym i Memorandum nie pomija niczego, co mogłoby 

wpływać na jego znaczenie, w szczególności zawarte w nim informacje są prawdziwe, rzetelne i kompletne.  
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Podmiot świadczący usługę oferowania 

Nazwa: Michael / Ström Dom Maklerski S.A. 

Forma prawna: spółka akcyjna 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba: Warszawa 

Adres: Al. Jerozolimskie 100, 00-807 Warszawa 

Telefon: +48 22 128 59 00 

Fax: +48 22 128 59 89 

Adres poczty elektronicznej: kontakt@michaelstrom.pl 

 

 

Adres strony internetowej: www.michaelstrom.pl 

 NIP: 525-247-22-15 

REGON: 142261319 

Numer KRS: 0000712428 

 

Firma Inwestycyjna ponosi odpowiedzialność za wszystkie informacje zawarte w pkt 4.16 Rozdziału IV niniejszego 

Memorandum „Dane o Emisji”,  

 

W imieniu Firmy inwestycyjnej działają: 

• Piotr Jankowski – Wiceprezes Zarządu, 

• Radosław Krzyżak – Prokurent, 

 

 

Oświadczenie osób działających w imieniu Michael / Ström Dom Maklerski S.A. 

stosownie do Rozporządzenia w sprawie Memorandum Informacyjnego 

 

 

Działając w imieniu Domu Maklerskiego oświadczamy, że zgodnie z naszą najlepszą wiedzą informacje zawarte 

w częściach Memorandum, za które jesteśmy odpowiedzialni, są zgodne ze stanem faktycznym i nie pomijają 

niczego, co mogłoby wpłynąć na ich znaczenie, w szczególności są prawdziwe, rzetelne i kompletne. 

 

 

mailto:kontakt@michaelstrom.pl
http://www.michaelstrom.pl/
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IV. Dane o emisji 

4.1. Szczegółowe określenie rodzajów, liczby oraz łącznej wartości emitowanych papierów 

wartościowych z wyszczególnieniem rodzajów uprzywilejowania, wszelkich ograniczeń co do 

przenoszenia praw z papierów wartościowych oraz zabezpieczeń lub świadczeń dodatkowych. 

Przedmiotem oferty jest do 21.500 (dwadzieścia jeden tysięcy pięćset) sztuk obligacji na okaziciela Emitenta, o 

wartości nominalnej 1.000 (jeden tysiąc) złotych każda i łącznej wartości nominalnej do 21.500.000,00 

(dwadzieścia jeden milionów pięćset tysięcy) złotych. Obligacje są obligacjami nieuprzywilejowanymi. 

 

Z Obligacjami nie są związane żadne dodatkowe świadczenia poza świadczeniami polegającymi na wypłacie 

odsetek oraz wypłacie wartości nominalnej Obligacji przedstawionych do wykupu. 

 

Obligacje są emitowane jako papiery wartościowe niezabezpieczone. 

 

Obligacje są zbywalne. Zbywalność Obligacji jest nieograniczona, z zastrzeżeniem postanowień art. 8 ust. 4 - 8 

oraz art. 8a ust. 1 Ustawy o Obligacjach. Do powstawania oraz przenoszenia praw  z Obligacji stosuje się przepisy 

Ustawy o obrocie. 

 

Prawa z Obligacji powstają z chwilą dokonania zapisu w Ewidencji osób uprawnionych z papierów wartościowych 

prowadzonej przez Agenta Emisji i przysługują osobom wskazanym w tej Ewidencji jako osoby uprawnione z tych 

papierów wartościowych. 

 

Obligacje nie mają postaci dokumentu i będą zarejestrowane w systemie depozytowym KDPW. 

 

Emitent zamierza wprowadzić Obligacje na Rynek ASO Catalyst. 

 

4.2. Określenie podstawy prawnej emisji papierów wartościowych ze wskazaniem organu lub osób 

uprawnionych do podjęcia decyzji o emisji papierów wartościowych, daty i formy podjęcia 

decyzji o emisji papierów wartościowych, z przytoczeniem jej treści 

Podstawą prawną emisji Obligacji jest: 

• art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach, 

• Uchwały Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspólników Emitenta z dnia 20 marca 2024 r. w sprawie 

wyrażenia zgody na emisję obligacji serii J. 

• Uchwały Zarządu White Stone Development sp. z o.o. z dnia 20 marca 2024 r. w przedmiocie emisji 

obligacji serii J. 

 

Zgodnie z przepisami Kodeksu spółek handlowych oraz zgodnie z § 15 umowy spółki Emitenta, organem 

uprawnionym do podjęcia decyzji o emisji papierów wartościowych w postaci Obligacji jest Zarząd Emitenta.  

 

Treść powyższej uchwały zamieszczona została w pkt. 7.5 niniejszego Memorandum Informacyjnego. 

 

 

 



  
 
 

Strona | 22  

4.3. Wskazanie wszelkich praw i obowiązków z oferowanych papierów wartościowych 

4.3.1. Wysokość oprocentowania 

Wysokość oprocentowania Obligacji jest zmienna i jest równa Stopie Procentowej, tj. Stopie Bazowej 

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

 

Stopę Bazową stanowi stawka WIBOR 3M, tj. ustalona z dokładnością do 0,01 punktu procentowego wysokość 

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

Interbank Offered Rate) i podanej przez GPW Benchmark S.A. na stronie www.gpwbenchmark.pl lub innej 

stronie, która ją zastąpi. 

 

Marża wynosić będzie 5,30% (pięć procent 30/100) w skali roku, z zastrzeżeniem możliwości podwyższenia Stopy 

Procentowej na zasadach poniższych: 

A. Jeżeli Wskaźnik Zadłużenia będzie wyższy niż 0,8, to Marża ulegnie zwiększeniu o 0,50 punktu 

procentowego (w skali roku); 

B. Podwyższona Marża będzie obowiązywać począwszy od kolejnego Okresu Odsetkowego po Okresie 

Odsetkowym, w którym zostały udostępnione informacje o wysokości Wskaźnika Zadłużenia i 

informacje niezbędne do jego obliczenia, na podstawie którego została zweryfikowana wartość 

Wskaźnika Zadłużenia na poziomie powyżej 0,8. Obniżenie Marży do poziomu sprzed podwyższenia 

nastąpi w przypadku, gdy Wskaźnik Zadłużenia będzie równy lub niższy niż 0,8. Obniżona Marża, będzie 

obowiązywała począwszy od kolejnego Okresu Odsetkowego po Okresie Odsetkowym, w którym zostały 

udostępnione informacje o wysokości Wskaźnika Zadłużenia i informacje niezbędne do jego obliczenia, 

na podstawie którego została zweryfikowana wartość Wskaźnika Zadłużenia na poziomie równym lub 

niższym niż 0,8. 

 

Oprocentowanie Obligacji będzie się obliczać według następującego wzoru: 

O = N x Opr x (LD/365) 

gdzie: 

O  - oznacza wysokość odsetek z jednej Obligacji za dany Okres Odsetkowy,  

Opr  - oznacza Stopę Procentową  

N  - oznacza wartość nominalną jednej Obligacji, 

LD  - oznacza liczbę dni w danym Okresie Odsetkowym (przy czym w przypadku przedterminowego lub 

natychmiastowego wykupu Okres Odsetkowy kończy się z Dniem Wcześniejszego Wykupu), po zaokrągleniu 

wyniku tego obliczenia do jednego grosza (przy czym 5/10 i większe części grosza będą zaokrąglone w górę). 

 

4.3.2. Terminy, od których należy się oprocentowanie 

Odsetki będą naliczane od wartości nominalnej Obligacji za dany Okres Odsetkowy (zdefiniowany poniżej).  

Odsetki od Obligacji naliczane będą w okresie od Dnia Emisji (z wyłączeniem tego dnia) do: 

• Dnia Wykupu (łącznie z tym dniem), albo 

• Dnia Wcześniejszego Wykupu (łącznie z tym dniem). 

Pierwszy Okres Odsetkowy rozpoczyna się w Dniu Emisji (z wyłączeniem tego dnia). Każdy kolejny Okres 

Odsetkowy rozpoczyna się w dacie ostatniego dnia poprzedniego Okresu Odsetkowego (z wyłączeniem tego 

dnia) i kończy w ostatnim dniu Okresu Odsetkowego (łącznie z tym dniem). 

http://www.gpwbenchmark.pl/
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4.3.3. Terminy ustalania praw do oprocentowania 

Dniem Ustalenia Praw do oprocentowania będzie 3 (trzeci) Dzień Roboczy przed dniem płatności świadczeń 

z tytułu Obligacji, w którym zostaje określony stan posiadania Obligacji w celu ustalenia podmiotów oraz osób 

uprawnionych do otrzymania świadczeń z tytułu Obligacji, z wyjątkiem: 

(a) złożenia przez Obligatariusza żądania natychmiastowego lub wcześniejszego wykupu Obligacji, kiedy 

za Dzień Ustalenia Praw uznaje się dzień złożenia żądania natychmiastowego lub wcześniejszego 

wykupu; oraz 

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

Emitenta; oraz 

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

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

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

lub przekształcenia formy prawnej Emitenta zgodnie z obowiązującymi przepisami prawa.  

 

4.3.4. Terminy wypłaty oprocentowania 

Odsetki płatne będą z dołu. Odsetki będą płatne za każdy Okres Odsetkowy. W każdym Dniu Płatności Odsetek 

każdy podmiot będący Obligatariuszem w Dniu Ustalenia Praw poprzedzającym dany Dzień Płatności Odsetek 

będzie uprawniony do otrzymania Kwoty Odsetek za dany Okres Odsetkowy. 

Kwota Odsetek obliczana jest odrębnie dla każdego Okresu Odsetkowego. Płatność Kwoty Odsetek dokonywana 

będzie za pośrednictwem KDPW na podstawie i zgodnie z Regulacjami KDPW. 

 

Numer Okresu 

Odsetkowego 

Początek Okresu 

Odsetkowego 

Dzień Płatności Odsetek 

1.  Dzień Emisji 12 lipca 2024 r. 

2.  12 lipca 2024 r. 12 października 2024 r. 

3.  12 października 2024 r. 12 stycznia 2025 r. 

4.  12 stycznia 2025 r. 12 kwietnia 2025 r. 

5.  12 kwietnia 2025 r. 12 lipca 2025 r. 

6.  12 lipca 2025 r. 12 października 2025 r. 

7.  12 października 2025 r. 12 stycznia 2026 r. 

8.  12 stycznia 2026 r. 12 kwietnia 2026 r. 

9.  12 kwietnia 2026 r. 12 lipca 2026 r. 

10.  12 lipca 2026 r. 12 października 2026 r. 

11.  12 października 2026 r. 12 stycznia 2027 r. 

12.  12 stycznia 2027 r. 12 kwietnia 2027 r. 

 

4.3.5. Terminy i zasady wykupu papierów wartościowych 

Emitent wykupi wszystkie Obligacje według ich wartości nominalnej w Dniu Wykupu lub w Dniu Wcześniejszego 

Wykupu, z zastrzeżeniem dalszych postanowień niniejszego Memorandum oraz postanowień Warunków Emisji. 

Emitent zapłaci w Dniu Wykupu lub w Dniu Wcześniejszego Wykupu za każdą Obligację podlegającą wykupowi 

kwotę obejmującą Należność Główną, Kwotę Odsetek za Okres Odsetkowy kończący się w Dniu Wykupu lub 

w Dniu Wcześniejszego Wykupu oraz w przypadku Wcześniejszego Wykupu na żądanie Emitenta - Premia. 
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Płatności z tytułu Obligacji związane z ich wykupem dokonywane będą za pośrednictwem KDPW na podstawie 

i zgodnie z obowiązującymi Regulacjami KDPW. 

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

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

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

 

Dzień Wykupu przypadać będzie dnia 12 kwietnia 2027 roku. 

 

Wykupione Obligacje podlegają umorzeniu z chwilą wykupu. 

 

Emitent dokona wykupu Obligacji za pośrednictwem KDPW. Za chwilę spełnienia świadczenia pieniężnego 

z tytułu wykupu Obligacji przyjmuje się chwilę uznania rachunku pieniężnego Obligatariusza, służącego 

do obsługi Rachunku Papierów Wartościowych lub Rachunku Zbiorczego, lub Rejestru Sponsora Emisji, kwotą 

równą iloczynowi liczby Obligacji danego Obligatariusza oraz wartości nominalnej jednej Obligacji, powiększoną 

o naliczone Odsetki za ostatni Okres Odsetkowy. 

 

4.3.6. Zasady i sposób realizacji praw z papierów wartościowych, w tym wypłaty świadczeń 

pieniężnych przez Emitenta 

Z uwzględnieniem zasad przeprowadzania natychmiastowego lub wcześniejszego wykupu Obligacji, wszelkie 

płatności są dokonywane bez jakiejkolwiek dyspozycji i oświadczeń ze strony Obligatariusza. 

Świadczenia pieniężne z Obligacji spełniane będą w złotych. 

Wszelkie płatności z tytułu Obligacji będą dokonywane bez potrąceń z tytułu roszczeń wzajemnych. 

Płatności z tytułu Obligacji dokonywane będą za pośrednictwem KDPW i właściwego Podmiotu Prowadzącego 

Rachunek Obligacji zgodnie z Regulacjami KDPW na rzecz osób będących Obligatariuszami w Dniu Ustalenia Praw 

poprzedzającym dzień danej płatności. 

Płatności będą uważane za należycie dokonane z chwilą dokonania przeniesienia środków pieniężnych 

na rachunek Obligatariusza. 

W przypadku okoliczności niezależnych od Emitenta, które uniemożliwią spełnienie świadczeń pieniężnych 

z Obligacji zgodnie z zasadami lub w terminach wynikających z Warunków Emisji (w szczególności w przypadku 

zmian Regulacji KDPW lub w przypadku, w którym ustanowione zostaną dodatkowe dni wolne od pracy, 

wpływające na działalność KDPW), Emitent ustali inne Dni Ustalenia Praw, w taki sposób, aby nowe terminy były 

w jak największym stopniu zbliżone do terminów, które ulegną zmianie. 

Z zastrzeżeniem art. 482 Kodeksu cywilnego, Odsetki nie podlegają kapitalizacji z Należnością Główną. 

 

4.3.7. Podmioty uczestniczące w realizacji praw z papierów wartościowych oraz zakres 

ich odpowiedzialności wobec nabywców i Emitenta oraz wskazanie waluty, w jakiej 

świadczenia te będą wypłacane 

Świadczenia będą wypłacane w złotych (PLN). 

W realizacji praw z Obligacji będą uczestniczyć w szczególności następujące podmioty: 

Emitent – podmiot dokonujący emisji Obligacji i zobowiązany do spełnienia świadczeń wynikających z Obligacji; 

Dom Maklerski, Firma Inwestycyjna (lub inny podmiot) prowadzący Rachunek Papierów Wartościowych - 

podmiot odpowiedzialny w stosunku do Obligatariuszy za obsługę przelewów środków z Obligacji, naliczania, 
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pobrania i odprowadzenia podatku od odsetek, wystawianie dokumentów potwierdzających zapisanie Obligacji 

na Rachunku Papierów Wartościowych; 

Agent Emisji – podmiot odpowiedzialny za weryfikację poprawności emisji i rejestrację Obligacji w Krajowym 

Depozycie Papierów Wartościowych 

Agent Kalkulacyjny – podmiot odpowiedzialny za obliczanie wysokości świadczeń z Obligacji zgodnie 

z Warunkami Emisji; 

Agent Dokumentacyjny – podmiot zobowiązany do przechowywania wydruków dokumentów, informacji 

i komunikatów publikowanych i przekazywanych mu przez Emitenta zgodnie z Ustawą o Obligacjach. Agent 

Dokumentacyjny zobowiązany jest przechowywać wydruki do czasu upływu przedawnienia roszczeń 

wynikających z Obligacji; 

KDPW – podmiot prowadzący depozyt papierów Wartościowych w Depozycie. KDPW uczestniczy także 

w wykonywaniu i rozliczaniu uprawnień wynikających z Obligacji. 

 

4.4. Określenie rodzaju, zakresu, formy i przedmiotu zabezpieczeń 

Obligacje będą niezabezpieczone. 

 

4.5. Określenie innych praw wynikających z emitowanych lub sprzedawanych papierów wartościowych 

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

z Obligacjami związane są następujące prawa:  

• prawo do żądania w określonych w Warunkach Emisji okolicznościach natychmiastowego 

lub wcześniejszego wykupu, 

•  prawo do informacji,  

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

 

4.6. Informacje o administratorze hipoteki, ustanowionych w związku z emisją obligacji 

Nie dotyczy  – w związku z emisją Obligacji nie został ustanowiony bank-reprezentant, administrator 

zabezpieczeń, administrator zastawu lub administrator hipoteki. 

 

4.7. Szczegółowe informacje o pierwszeństwie w spłacie zobowiązań wynikających z papierów 

wartościowych przed innymi zobowiązaniami Emitenta 

Obligacje nie będą uprzywilejowane w stosunku do innych zobowiązań Emitenta, a w związku z tym 

uprawnionym z tytułu Obligacji nie będzie przysługiwało pierwszeństwo zaspokojenia przed innymi wierzycielami 

Emitenta. Wierzytelności z Obligacji nie są także podporządkowane innym wierzytelnościom, jakie przysługują 

osobom trzecim w stosunku do Emitenta. 

 

4.8. Informacje o warunkach i sytuacjach, w których Emitent ma prawo albo jest zobowiązany 

do wcześniejszego wykupu papierów wartościowych, jak również informacje o sytuacjach 

i warunkach, po spełnieniu których posiadacz papieru wartościowego uzyska prawo wcześniejszego 

wykupu papieru wartościowego Emitenta 

Emitent wykupi wszystkie Obligacje według ich wartości nominalnej w Dniu Wykupu lub w Dniu Wcześniejszego 

Wykupu, z zastrzeżeniem dalszych postanowień niniejszego Memorandum oraz postanowień Warunków Emisji. 
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Emitent zapłaci w Dniu Wykupu lub w Dniu Wcześniejszego Wykupu za każdą Obligację podlegającą wykupowi 

kwotę obejmującą Należność Główną, Kwotę Odsetek za Okres Odsetkowy kończący się w Dniu Wykupu lub 

w Dniu Wcześniejszego Wykupu. Płatności z tytułu Obligacji związane z ich wykupem dokonywane będą 

za pośrednictwem KDPW na podstawie i zgodnie z obowiązującymi Regulacjami KDPW. 

Dzień Wykupu przypadać będzie 12 kwietnia 2027 roku. 

 

4.8.1. Przedterminowy wykup na żądanie Emitenta 

Emitent jest uprawniony do wcześniejszego wykupu całości lub części Obligacji, w każdym Dniu Roboczym tylko 

w przypadkach i na zasadach określonych w pkt 15 Warunków Emisji Obligacji. 

Warunki Emisji Obligacji stanowią załącznik do niniejszego Memorandum i są zamieszczone w pkt. 7.4. 

 

4.8.2. Obowiązkowa amortyzacja 

Emitent zobowiązany jest do częściowej spłaty kapitału Obligacji („Obowiązkowa Amortyzacja”). 

Emitent zobowiązany jest przeprowadzić Obowiązkową Amortyzację Obligacji w Dniu Płatności Odsetek za: 

(i) VIII Okres Odsetkowy, w ten sposób, że wykupi co najmniej 25% sztuk pierwotnie wyemitowanych Obligacji,  

(ii) X Okres Odsetkowy, w ten sposób, wykupi co najmniej 25% sztuk pierwotnie wyemitowanych Obligacji. 

 

Wykup w ramach Obowiązkowej Amortyzacji nastąpi zgodnie z Regulacjami KDPW. 

 

4.8.3. Natychmiastowa wymagalność Obligacji, natychmiastowy lub przedterminowy wykup 

Obligacji na żądanie Obligatariuszy 

W przypadku, gdy: 

(a) Emitent będzie w zwłoce z wykonaniem w terminie, w całości lub części, zobowiązań wynikających 

z Obligacji, Obligacje podlegają, na żądanie Obligatariusza, natychmiastowemu wykupowi; 

(b) Emitent będzie w niezawinionym przez niego opóźnieniu w wykonaniu, w całości lub części, zobowiązań 

wynikających z Obligacji, nie krótszym niż 3 dni, Obligatariusz może żądać wykupu Obligacji, 

na zasadach wskazanych w pkt 14 Warunków Emisji.  

W przypadku gdy wystąpi którekolwiek ze zdarzeń wskazanych poniżej (Podstawy Wcześniejszego Wykupu), 

każdy Obligatariusz może żądać wykupu posiadanych przez Obligatariusza Obligacji, w terminie od dnia, w którym 

Emitent powinien zawiadomić o wystąpieniu takiego zdarzenia zgodnie z pkt 19.3 Warunków Emisji Obligacji do 

upływu 30 dni od dnia, w którym Emitent zawiadomił Obligatariuszy o wystąpieniu Podstawy Wcześniejszego 

Wykupu. Obligacje wskazane w żądaniu Emitent zobowiązuje się wykupić w terminie 30 dni od dnia złożenia 

żądania, chyba że przed złożeniem przez Obligatariusza żądania wcześniejszego wykupu stan faktyczny 

stanowiący zaistniałą Podstawę Wcześniejszego Wykupu przestanie trwać, a wszelkie jego skutki prawne zostaną 

usunięte, o czym Emitent zawiadomi obligatariuszy w sposób przewidziany w Warunkach Emisji. 

 

Warunki Emisji Obligacji stanowią załącznik do niniejszego Memorandum i są zamieszczone w pkt. 7.4. 

 

4.8.4. Przedterminowy wykup Obligacji z mocy ustawy 

Zgodnie z art. 74 ust. 5 Ustawy o Obligacjach w przypadku likwidacji Emitenta Obligacje podlegają 

natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji, chociażby nie nastąpił jeszcze Dzień Wykupu.  
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Ponadto, zgodnie z art. 74 ust. 4 Ustawy o Obligacjach, w przypadku połączenia Emitenta z innym podmiotem, 

jego podziału lub przekształcenia formy prawnej, Obligacje podlegają natychmiastowemu wykupowi, jeżeli 

podmiot, który wstąpił w obowiązki Emitenta z tytułu Obligacji, zgodnie z Ustawą o Obligacjach nie posiada 

uprawnień do ich emitowania.  

 

4.9. Wskazanie źródeł pochodzenia środków na spłatę zobowiązań wynikających z emitowanych 

papierów wartościowych 

Emitent zakłada, iż źródłem pochodzenia środków na spłatę zobowiązań wynikających z emitowanych Obligacji 

będą środki pochodzące z bieżącej działalności Emitenta. 

 

4.10. Wskazanie progu dojścia emisji do skutku 

Emitent nie określił minimalnej ilości Obligacji, które muszą być subskrybowane, aby emisja doszła do skutku, tak 

więc próg dojścia emisji w rozumieniu art. 45 ust. 1 Ustawy o Obligacjach nie został określony.  

 

4.11. Informacje dotyczące obligacji przychodowych 

Nie dotyczy. Obligacje nie są obligacjami przychodowymi. 

 

4.12. Spłata zobowiązań z obligacji ze środków uzyskanych ze spłaty określonych wierzytelności lub 

z innych środków uzyskanych w celu spłaty tych obligacji  

Obligacje nie są Obligacjami, z których zobowiązania mają zostać spłacone ze środków uzyskanych ze spłaty 

określonych wierzytelności lub z innych środków uzyskanych w celu spłaty tych Obligacji. 

 

4.13. Informacje o kosztach emisji i przeprowadzenia publicznej oferty papierów wartościowych 

Zarząd Emitenta szacuje, że koszt oferty publicznej Obligacji, w tym koszty sporządzenia Memorandum, koszty 

doradztwa i oferowania nie powinny przekroczyć 750.000 PLN. 

 

4.14. Informacje o zasadach opodatkowania dochodów związanych z posiadaniem i obrotem 

papierami wartościowymi, w tym wskazanie płatnika podatku 

Poniżej przedstawione informacje oparte są wyłącznie na przepisach prawa podatkowego obowiązujących 

w Rzeczpospolitej Polskiej w czasie przygotowywania Memorandum oraz na interpretacji tych przepisów 

wynikającej z praktyki organów podatkowych i orzecznictwa sądów administracyjnych. Na skutek zmian 

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

administracyjnych lub praktyce organów podatkowych, stwierdzenia zawarte w Memorandum mogą stracić 

aktualność. Wprowadzone zmiany w przepisach prawa podatkowego mogą również obowiązywać z mocą 

wsteczną.  

Zawarte w Memorandum informacje podatkowe nie stanowią porady prawnej ani podatkowej, lecz mają 

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

sytuacji, w jakich może znaleźć się inwestor. Potencjalnym inwestorom zaleca się skorzystanie z pomocy osób 

i podmiotów zajmujących się profesjonalnie doradztwem podatkowym, w celu uzyskania informacji 

o konsekwencjach podatkowych występujących w ich indywidualnych przypadkach.  

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

przypisuje mu się na gruncie polskiego prawa podatkowego. 
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Poniższe opisy nie obejmują specyficznych konsekwencji podatkowych mających zastosowanie w przypadkach 

podmiotowych lub przedmiotowych zwolnień z podatku dochodowego, np. dotyczących krajowych funduszy 

inwestycyjnych.  

 

Podatnicy podatku dochodowego od osób prawnych  

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

dochodowym od osób prawnych („Ustawa o CIT”). Podatnicy podatku dochodowego od osób prawnych, jeżeli 

maja siedzibę lub zarząd w Polsce, podlegają obowiązkowi podatkowemu od całości swoich dochodów, 

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

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

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

podlegających w Polsce nieograniczonemu obowiązkowi podatkowemu, podlegają opodatkowaniu na zasadach 

ogólnych właściwych dla opodatkowania pozostałych przychodów z prowadzonej działalności gospodarczej 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

do działalności gospodarczej, tj. 19% dla zwykłego podatnika lub 9% dla małych i nowych podatników. Pomimo, 

że co do zasady, podatek u źródła nie powinien mieć zastosowania, jeżeli obligacje znajdują się na Rachunku 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

się w szczególności dochody (przychody) z: 

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

położony na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zagraniczny zakład; 
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2) położonej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej nieruchomości lub praw do takiej nieruchomości, w tym 

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

3) papierów wartościowych oraz pochodnych instrumentów finansowych niebędących papierami 

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

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

realizacji praw z nich wynikających; 

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

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

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

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

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

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

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

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

podobnym charakterze w spółce nieruchomościowej; 

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

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

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

zawarcia umowy i wykonania świadczenia; 

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

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

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

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

podlegający opodatkowaniu w Polsce.  

 

Szczegółowe zwolnienia w odniesieniu do obligacji spełniających szczególne warunki  

Na podstawie art. 17 ust. 1 pkt 50c Ustawy o CIT, wolne od podatku dochodowego są dochody osiągnięte przez 

podatnika podatku dochodowego od osób prawnych podlegającego ograniczonemu obowiązkowi podatkowemu 

w Polsce, z odsetek lub dyskonta od obligacji:  

1) o terminie wykupu krótszym niż rok; 

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

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

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

opodatkowania dochodów z dywidend, odsetek oraz należności licencyjnych, 

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

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

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

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

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

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

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

wynikają wyłącznie z powiązania ze Skarbem Państwa lub jednostkami samorządu terytorialnego lub ich 
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związkami, o warunkach tego zwolnienia w stosunku do tych podmiotów powiązanych. Oświadczenie to składa 

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

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

 

Brak spełnienia warunków do zastosowania szczególnego zwolnienia 

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

W przypadku podatników podlegających ograniczonemu obowiązkowi podatkowemu w Polsce uzyskane przez 

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

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

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

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

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

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

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

warunkiem udokumentowania siedziby podatnika dla celów podatkowych uzyskanym od podatnika certyfikatem 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

podmiotach zagranicznych, jednakże obowiązek ten spoczywa także na podmiotach podlegających 

ograniczonemu obowiązkowi podatkowemu w Polsce, w zakresie, w jakim prowadzą działalność gospodarczą 

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

wartościowe jest związany z działalnością tego zakładu.  

Opisane zasady opodatkowania mogą być modyfikowane przez odpowiednie postanowienia zawartych przez 

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

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

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

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

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

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

kolejnych miesięcy od daty jego wydania.  

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

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

spełnia łącznie następujące warunki: 

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

ekonomiczne związane z utratą tej należności lub jej części, 
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2) nie jest pośrednikiem, przedstawicielem, powiernikiem lub innym podmiotem zobowiązanym 

do przekazania całości lub części należności innemu podmiotowi, 

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

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

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

w zakresie otrzymanej należności. 

Większość umów o unikaniu podwójnego opodatkowania zawartych przez Polskę przewiduje zwolnienie 

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

uzyskanych na terytorium Polski przez rezydenta podatkowego danego kraju.  

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

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

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

dotyczącymi opodatkowania dochodu z odsetek od papierów wartościowych zapisanych na rachunkach 

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

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

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

przewidzianym w Ustawie o Obrocie, płatnik pobiera podatek wg stawki 20% od łącznej wartości dochodów 

(przychodów) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatników za pośrednictwem posiadacza 

rachunku zbiorczego.  

Jeżeli podlegająca ograniczonemu obowiązkowi podatkowemu w Polsce osoba lub podmiot działa poprzez 

położony tutaj zagraniczny zakład, z którym związane są uzyskiwane dochody, co do zasady zastosowanie 

powinny mieć przepisy analogiczne jak w przypadku podatników podlegających w Polsce nieograniczonemu 

obowiązkowi podatkowemu, przy czym konieczne może być spełnienie dodatkowych formalności, 

np. przedstawienie wypłacającemu odsetki certyfikatu rezydencji oraz oświadczenia, ze odsetki te są związane 

z działalnością zakładu.  

 

Szczególne przepisy o poborze podatku u źródła od dużych płatności  

Zgodnie z art. 26 ust. 2e Ustawy o CIT, jeżeli łączna kwota należności wypłacanych z tytułów wymienionych 

w art. 21 ust. 1 pkt 1 Ustawy o CIT (w tym z odsetek/dyskonta od obligacji) oraz art. 22 ust. 1 Ustawy o CIT na rzecz 

podmiotu powiązanego przekracza łącznie 2.000.000 zł w roku podatkowym wypłacającego na rzecz tego samego 

podatnika, płatnicy obowiązani są, co do zasady, pobrać, w dniu dokonania wypłaty, zryczałtowany podatek 

dochodowy od tych wypłat według podstawowej stawki podatku (20% w przypadku odsetek/dyskonta 

od obligacji) od nadwyżki ponad tę kwotę, bez możliwości niepobrania podatku na podstawie właściwej umowy 

o unikaniu podwójnego opodatkowania, a także bez uwzględniania zwolnień lub stawek wynikających 

z przepisów szczególnych lub umów o unikaniu podwójnego opodatkowania („Obowiązek Pobrania Podatku”). 

Na potrzeby tej regulacji, przez podmioty powiązane rozumie się podmioty powiązane zgodnie z art. 11a ust. 1 

pkt 4 Ustawy o CIT. Zasada ta nie ma zastosowania do podmiotów będących podatnikami, o których mowa 

w art. 3 ust. 1 Ustawy o CIT, tj. do polskich rezydentów podatkowych.  

Zgodnie z art. 26 ust. 2i oraz 2j ustawy o CIT, jeżeli rok podatkowy płatnika jest dłuższy albo krótszy niż 12 

miesięcy, kwotę, od której stosuje się Obowiązek Pobrania Podatku, oblicza się jako iloczyn 1/12 kwoty 

2.000.000 zł i liczby rozpoczętych miesięcy roku podatkowego, w którym dokonano wypłaty tych należności; 

jeżeli obliczenie tej kwoty nie jest możliwe poprzez wskazanie roku podatkowego płatnika, Obowiązek Pobrania 
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Podatku stosuje się odpowiednio w odniesieniu do obowiązującego u tego płatnika roku obrotowego, a w razie 

jego braku, w odniesieniu do obowiązującego u tego płatnika innego okresu o cechach właściwych dla roku 

obrotowego, nie dłuższego jednak niż 23 kolejne miesiące. 

Zgodnie z art. 26 ust. 2k Ustawy o CIT, jeżeli wypłaty należności dokonano w walucie obcej, na potrzeby ustalenia, 

czy przekroczona została kwota, od której stosuje się Obowiązek Pobrania Podatku, wypłacone należności 

przelicza się na złote według kursu średniego waluty obcej ogłaszanego przez Narodowy Bank Polski z ostatniego 

dnia roboczego poprzedzającego dzień wypłaty. 

Ponadto, zgodnie z art. 26 ust. 2l Ustawy o CIT, jeżeli nie można ustalić wysokości należności wypłaconych 

na rzecz tego samego podatnika, domniemywa się, że przekroczyła ona kwotę, od której stosuje się Obowiązek 

Pobrania Podatku. 

Zgodnie z art. 26 ust. 7a ustawy o CIT, Obowiązku Pobrania Podatku nie stosuje się, jeżeli płatnik złożył 

oświadczenie, że: 

1) posiada dokumenty wymagane przez przepisy prawa podatkowego dla zastosowania stawki podatku albo 

zwolnienia lub niepobrania podatku, wynikających z przepisów szczególnych lub umów o unikaniu 

podwójnego opodatkowania; 

2) po przeprowadzeniu weryfikacji warunków zastosowania stawki podatku innej niż podstawowa, zwolnienia 

lub warunków niepobrania podatku, wynikających z przepisów szczególnych lub umów o unikaniu 

podwójnego opodatkowania, nie posiada wiedzy uzasadniającej przypuszczenie, że istnieją okoliczności 

wykluczające możliwość zastosowania stawki podatku albo zwolnienia lub niepobrania podatku, 

wynikających z przepisów szczególnych lub umów o unikaniu podwójnego opodatkowania. 

Powyższe oświadczenie, składa kierownik jednostki w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 6 ustawy z dnia 29 września 

1994 r. o rachunkowości, a w przypadku gdy jednostką kieruje organ wieloosobowy – wyznaczona osoba 

wchodząca w skład tego organu, przy czym nie jest dopuszczalne złożenie tego oświadczenia przez pełnomocnika. 

Oświadczenie płatnik jest obowiązany złożyć do organu podatkowego, nie później niż ostatniego dnia drugiego 

miesiąca następującego po miesiącu, w którym doszło do przekroczenia kwoty, przy czym wykonanie tego 

obowiązku po dokonaniu wypłaty nie zwalnia płatnika z obowiązku dochowania należytej staranności przed jej 

dokonaniem.  

W przypadku pobrania podatku na skutek zastosowania Obowiązku Pobrania Podatku, jeżeli z umów o unikaniu 

opodatkowania lub z przepisów szczególnych przysługuje zwolnienie lub obniżona stawka podatku, podatnik lub 

płatnik (jeżeli płatnik wpłacił podatek z własnych środków i poniósł ciężar ekonomiczny tego podatku, 

np. na skutek klauzuli ubruttowienia) mogą wystąpić o zwrot tego podatku, przedkładając stosowne dokumenty 

i oświadczenia. Uznając zwrot za zasadny, organy podatkowe powinny dokonać zwrotu tego zwrotu 

niezwłocznie, nie później niż w ciągu sześciu miesięcy. 

Ograniczenie, o którym mowa w art. 26 ust. 2e Ustawy o CIT nie ma zastosowania w przypadku wydania 

tzw. opinii o stosowaniu preferencji.  

Zgodnie z art. 26 ust. 2g Ustawy o CIT, jeżeli łączna kwota należności z tytułów wymienionych w art. 21 ust. 1 

pkt 1 oraz art. 22 ust. 1 Ustawy o CIT wypłacona podatnikowi w obowiązującym u płatnika roku podatkowym 

przekracza kwotę, o której mowa w art. 26 ust. 2e Ustawy o CIT, osoby prawne, jednostki organizacyjne 

niemające osobowości prawnej oraz osoby fizyczne będące przedsiębiorcami mogą nie pobrać podatku 

na podstawie właściwej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania, zastosować stawkę wynikającą z takiej 

umowy bądź zwolnienie, o którym mowa w art. 21 ust. 3 lub art. 22 ust. 4 Ustawy o CIT, na podstawie 

obowiązującej opinii o stosowaniu preferencji. 
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Zgodnie z art. 26b ust. 1 Ustawy o CIT, organ podatkowy na wniosek złożony przez podatnika, płatnika lub 

podmiot dokonujący wypłaty należności za pośrednictwem podmiotów prowadzących rachunki papierów 

wartościowych albo rachunki zbiorcze wydaje opinię o stosowaniu przez płatnika zwolnienia z poboru 

zryczałtowanego podatku dochodowego, od wypłacanych na rzecz podatnika należności, o których mowa 

w art. 21 ust. 1 pkt 1 lub art. 22 ust. 1 Ustawy o CIT, lub stosowaniu stawki podatku wynikającej z właściwej 

umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania albo niepobraniu podatku zgodnie z taką umową (opinia 

o stosowaniu preferencji), jeżeli we wniosku zostało wykazane spełnienie warunków określonych w art. 21 

ust. 3- 9 lub w art. 22 ust. 4-6 Ustawy o CIT albo warunków zastosowania umowy o unikaniu podwójnego 

opodatkowania. 

Wniosek o opinię o stosowaniu preferencji składany jest elektronicznie. Organem podatkowym właściwym 

w sprawach wydawania opinii o stosowaniu preferencji jest naczelnik urzędu skarbowego właściwy według 

siedziby podatnika, a w przypadku podatników podlegających ograniczonemu obowiązkowi podatkowemu 

w Polsce oraz podatników będących osobami uprawnionymi z papierów wartościowych zapisanych 

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

w Ustawie o Obrocie - naczelnik urzędu skarbowego właściwy w sprawach opodatkowania osób zagranicznych. 

Zgodnie z art. 26b ust. 3 Ustawy o CIT, odmawia się wydania opinii o stosowaniu preferencji w przypadku: 

1) niespełnienia przez podatnika warunków określonych w art. 21 ust. 3-9 lub art. 22 ust. 4-6 Ustawy o CIT 

albo warunków zastosowania umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania; 

2) istnienia uzasadnionych wątpliwości co do zgodności ze stanem rzeczywistym dołączonej do wniosku 

dokumentacji lub oświadczenia podatnika, że jest rzeczywistym właścicielem należności; 

3) istnienia uzasadnionego przypuszczenia wydania decyzji z zastosowaniem art. 119a ustawy z dnia 29 

sierpnia 1997 r. - Ordynacja podatkowa, środków ograniczających umowne korzyści lub art. 22c Ustawy 

o CIT; 

4) istnienia uzasadnionego przypuszczenia, że podatnik podlegający ograniczonemu obowiązkowi 

podatkowemu w Polsce nie prowadzi rzeczywistej działalności gospodarczej w kraju siedziby tego podatnika 

dla celów podatkowych. 

Na odmowę wydania opinii o stosowaniu preferencji przysługuje prawo wniesienia skargi do sądu 

administracyjnego. O prawie tym organ podatkowy informuje wnioskodawcę w pouczeniu do odmowy wydania 

opinii o stosowaniu preferencji. Opinię o stosowaniu preferencji wydaje się bez zbędnej zwłoki, nie później 

niż w terminie sześciu miesięcy od dnia wpływu wniosku do organu podatkowego. Opinia o stosowaniu 

preferencji co do zasady wygasa z upływem 36 miesięcy od dnia jej wydania, o ile nie nastąpiła istotna zmiana 

okoliczności faktycznych, które mogą mieć wpływ na spełnienie warunków korzystania ze zwolnienia. W takim 

przypadku, Ustawa o CIT wskazuje na specjalne zasady wygaśnięcia opinii. 

 

Opodatkowanie osób prawnych w związku z dochodem uzyskanym ze zbycia papierów wartościowych  

Dochody osiągane przez osoby prawne ze sprzedaży papierów wartościowych podlegają opodatkowaniu 

podatkiem dochodowym od osób prawnych.  

Przedmiotem opodatkowania jest dochód stanowiący różnicę pomiędzy przychodem, czyli kwotą uzyskaną 

ze sprzedaży papierów wartościowych, a kosztami uzyskania przychodu, czyli wydatkami poniesionymi 

na nabycie lub objęcie papierów wartościowych. Dochód ze sprzedaży papierów wartościowych łączy się 

z pozostałymi dochodami i podlega opodatkowaniu na zasadach ogólnych.  
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Zgodnie z art. 25 Ustawy o CIT, osoby prawne, które dokonały sprzedaży papierów wartościowych, zobowiązane 

są do wpłacania na rachunek właściwego urzędu skarbowego zaliczki od sumy opodatkowanych dochodów 

uzyskanych od początku roku podatkowego. Zaliczka obliczana jest jako różnica pomiędzy podatkiem należnym 

od dochodu osiągniętego od początku roku podatkowego a sumą zaliczek zapłaconych za poprzednie miesiące 

tego roku. Podatnik może również wybrać uproszczony sposób deklarowania dochodu (straty), określony 

w art. 25 ust. 6-7 Ustawy o CIT.  

 

Podatek od osób fizycznych  

Zasady opodatkowania dochodów osób fizycznych reguluje Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku 

dochodowym od osób fizycznych („Ustawa o PIT”). Zgodnie z treścią art. 3 ust. 1 Ustawy o PIT, osoby fizyczne 

jeżeli mają miejsce zamieszkania na terytorium Polski, podlegają obowiązkowi podatkowemu od całości swoich 

dochodów (przychodów) bez względu na miejsce położenia źródeł przychodów, tzw. nieograniczony obowiązek 

podatkowy. Za osobę mającą miejsce zamieszkania na terytorium Polski uważa się osobę fizyczną, która: 

(i) posiada na terytorium Polski centrum interesów osobistych lub gospodarczych (ośrodek interesów życiowych); 

lub (ii) przebywa na terytorium Polski dłużej niż 183 dni w roku podatkowym. Przepisy te stosuje się 

z uwzględnieniem właściwych umów o unikaniu podwójnego opodatkowania, których stroną jest Polska.  

Osoby fizyczne, jeżeli nie mają na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania, podlegają 

obowiązkowi podatkowemu tylko od dochodów (przychodów) osiąganych na terytorium Rzeczypospolitej 

Polskiej (ograniczony obowiązek podatkowy). Za dochody (przychody) osiągane na terytorium Rzeczypospolitej 

Polskiej przez podatników podlegających ograniczonemu obowiązkowi podatkowemu, uważa się w szczególności 

dochody (przychody) z: 

1) pracy wykonywanej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na podstawie stosunku służbowego, stosunku 

pracy, pracy nakładczej oraz spółdzielczego stosunku pracy, bez względu na miejsce wypłaty 

wynagrodzenia; 

2) działalności wykonywanej osobiście na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, bez względu na miejsce 

wypłaty wynagrodzenia; 

3) działalności gospodarczej prowadzonej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym poprzez położony 

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zagraniczny zakład; 

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

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

5) papierów wartościowych oraz pochodnych instrumentów finansowych niebędących papierami 

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

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

z realizacji praw z nich wynikających; 

6) umorzenia, odkupienia, wykupienia i unicestwienia w inny sposób tytułów uczestnictwa w funduszach 

kapitałowych utworzonych na podstawie przepisów obowiązujących w Rzeczypospolitej Polskiej oraz 

odpłatnego zbycia tych tytułów uczestnictwa; 

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

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

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

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

co najmniej 50% wartości aktywów tej spółki, spółki niebędącej osobą prawną, tego funduszu 
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inwestycyjnego, tej instytucji wspólnego inwestowania lub osoby prawnej, bezpośrednio lub pośrednio, 

stanowią nieruchomości położone na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa do takich 

nieruchomości; 

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

o podobnym charakterze w spółce nieruchomościowej; 

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

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

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

zawarcia umowy i wykonania świadczenia; 

10) niezrealizowanych zysków, o których mowa w art. 30da Ustawy o PIT. 

Powyższy katalog dochodów (przychodów) osiągniętych w Polsce nie ma charakteru wyczerpującego, dlatego też 

inne kategorie dochodów (przychodów) mogą być uznane za osiągnięte na terenie Polski. Z uwagi na to, każdą 

sytuację należy przeanalizować w celu ustalenia, czy odsetki naliczone przez polskiego rezydenta podatkowego 

od Obligacji uznawane są za dochód w Polsce. 

  

Opodatkowanie dochodów (przychodów) z odsetek (dyskonta) z obligacji 

Zgodnie z treścią art. 30a ust. 1 pkt 2 Ustawy o PIT od uzyskanych dochodów (przychodów) z tytułu odsetek 

i dyskonta od obligacji pobierany jest zryczałtowany podatek dochodowy w wysokości 19%. Zryczałtowany 

podatek pobiera się bez pomniejszania przychodu o koszty uzyskania, z zastrzeżeniem art. 24 ust. 5 pkt 1 i 4, 

ust. 5a, 5d i 5e Ustawy o PIT. Podatnik nie łączy ww. dochodów (przychodów), z dochodami opodatkowanymi na 

zasadach określonych w art. 27 Ustawy o PIT. Dochodów tych nie łączy się z dochodami opodatkowanymi 

na zasadach ogólnych wg skali progresywnej.  

Zasady dokonywania płatności zryczałtowanego podatku dochodowego od osób fizycznych określa art. 41 

Ustawy o PIT. Obowiązki płatnika zgodnie z brzmieniem ust. 1 w zw. ust. 4 tego artykułu pełnią zasadniczo osoby 

fizyczne prowadzące działalność gospodarczą, osoby prawne i ich jednostki organizacyjne oraz jednostki 

organizacyjne niemające osobowości prawnej, które dokonują wypłat (świadczeń) lub stawianych do dyspozycji 

podatnika pieniędzy lub wartości pieniężnych m.in. z tytułów wymienionych w art. 30a ust. 1 pkt 1-11 Ustawy 

o PIT. Są one stosownie do treści powołanego przepisu zobowiązane do pobrania, w dniu dokonania wypłaty 

zryczałtowanego podatku dochodowego od tych wypłat. Przy czym, w myśl art. 41 ust. 4d oraz ust. 10 Ustawy 

o PIT obowiązki płatnika pełnią podmioty prowadzące rachunki papierów wartościowych dla podatników oraz 

podmioty prowadzące rachunki zbiorcze, za pośrednictwem których należności z tych tytułów są wypłacane, 

jeżeli dochody (przychody) te zostały uzyskane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i wiążą się z papierami 

wartościowymi zapisanymi na tych rachunkach, a wypłata świadczenia na rzecz podatnika następuje 

za pośrednictwem tych podmiotów. 

Podatek pobiera się w dniu przekazania należności z danego tytułu do dyspozycji posiadacza rachunku bez 

potrącenia o koszty uzyskania przychodu. 

Zgodnie z art. 41 ust. 4da Ustawy o PIT w przypadkach, o których mowa w ust. 4d i 10, Ustawy o PIT podmioty 

dokonujące wypłat należności za pośrednictwem rachunków papierów wartościowych albo rachunków 

zbiorczych są obowiązane do przekazania podmiotom prowadzącym te rachunki informacji o występowaniu 

pomiędzy nimi a podatnikiem powiązań w rozumieniu art. 23m ust. 1 pkt 5 Ustawy o PIT oraz przekroczeniu 

kwoty, o której mowa w ust. 12, co najmniej na 7 dni przed dokonaniem wypłaty. Podmioty przekazujące tę 
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informację są obowiązane do jej aktualizacji przed dokonaniem wypłaty w przypadku wystąpienia zmiany 

okoliczności objętych tą informacją. 

 

Opodatkowanie odpłatnego zbycia Obligacji  

Od dochodów uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej z odpłatnego zbycia papierów wartościowych 

lub pochodnych instrumentów finansowych i z realizacji praw z nich wynikających oraz z odpłatnego zbycia 

udziałów w spółkach mających osobowość prawną, podatek dochodowy wynosi 19% uzyskanego dochodu 

(art. 30b ust. 1 Ustawy o PIT). Wyjątkiem od przedstawionej zasady jest odpłatne zbywanie papierów 

wartościowych i pochodnych instrumentów finansowych oraz realizacja praw z nich wynikających, jeżeli 

czynności te wykonywane są w ramach prowadzonej działalności gospodarczej (ust. 4). Dochodów (przychodów) 

z przedmiotowych tytułów nie łączy się z pozostałymi dochodami opodatkowanymi na zasadach ogólnych.  

Dochodem, o którym mowa w art. 30b ust. 1 lit a) Ustawy o PIT, jest osiągnięta w roku podatkowym różnica 

między sumą przychodów uzyskanych z tytułu odpłatnego zbycia papierów wartościowych a kosztami uzyskania 

przychodów, określonymi na podstawie art. 22 ust. 1f lub ust. 1g, lub art. 23 ust. 1 pkt 38, z zastrzeżeniem art. 24 

ust. 13 i 14 Ustawy o PIT. 

Po zakończeniu roku podatkowego podatnik jest obowiązany w zeznaniu podatkowym, o którym mowa w art. 45 

ust. 1a pkt 1 Ustawy o PIT, wykazać dochody uzyskane w roku podatkowym m.in. z odpłatnego zbycia papierów 

wartościowych i obliczyć należny podatek dochodowy. Roczne zeznanie podatkowe podatnicy powinni 

sporządzić w terminie do końca kwietnia roku następującego po roku podatkowym, w którym został osiągnięty 

dochód.  

 

Szczególne zwolnienia w odniesieniu do Obligacji spełniających szczególne warunki  

W Ustawie o PIT w art. 21 ust. 1 pkt 130c oraz art. 41 ust. 24-26, znajdują się analogiczne przepisy jak te wskazane 

powyżej w opisie Ustawy o CIT, i z uwagi na to nie będą one w tym miejscu powielane. We wszystkich 

przypadkach płatnicy powinni dokonać własnej analizy zastosowania zwolnienia z poboru podatku.  

Brak spełnienia warunków zastosowania szczególnego zwolnienia 

W przypadku osób fizycznych zastosowanie ma art. 41 ust. 4 Ustawy o PIT, zgodnie z którym płatnicy, o których 

mowa w ust. 1, są obowiązani pobierać zryczałtowany podatek dochodowy od dokonywanych wypłat 

(świadczeń) lub stawianych do dyspozycji podatnika pieniędzy lub wartości pieniężnych z tytułów określonych 

w art. 29, art. 30 ust. 1 pkt 2, 4-5a, 13-17 oraz art. 30a ust. 1 pkt 1-11 oraz 11b-13, z zastrzeżeniem ust. 4d, 5, 10, 

12 i 21 Ustawy o PIT. Zgodnie zaś z treścią art. 41 ust. 4aa Ustawy o PIT, przy weryfikacji warunków zastosowania 

obniżonej stawki podatku albo zwolnienia lub warunków niepobrania podatku, wynikających z przepisów prawa 

podatkowego, płatnik jest obowiązany do dochowania należytej staranności. Przy ocenie dochowania należytej 

staranności uwzględnia się charakter, skalę działalności prowadzonej przez płatnika oraz powiązanie 

w rozumieniu art. 23m ust. 1 pkt 5 Ustawy o PIT płatnika z podatnikiem.  

Zgodnie z treścią art. 41 ust. 4d Ustawy o PIT, zryczałtowany podatek dochodowy od dochodów (przychodów), 

o których mowa w art. 30a ust. 1 pkt 4 Ustawy o PIT, w zakresie dywidendy oraz dochodów (przychodów) 

określonych w art. 24 ust. 5 pkt 1, 3 lub 6 Ustawy o PIT, a także zryczałtowany podatek dochodowy, o którym 

mowa w art. 30a ust. 1 pkt 2, 2a i 5 Ustawy o PIT, pobierają, jako płatnicy, podmioty prowadzące rachunki 

papierów wartościowych dla podatników, jeżeli dochody (przychody) te zostały uzyskane na terytorium 

Rzeczypospolitej Polskiej i wiążą się z papierami wartościowymi zapisanymi na tych rachunkach, a wypłata 

świadczenia na rzecz podatnika następuje za pośrednictwem tych podmiotów. Zdanie pierwsze stosuje się także 
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do podmiotów wskazanych w art. 3 ust. 2 Ustawy o CIT w zakresie, w jakim prowadzą działalność gospodarczą 

poprzez położony na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zagraniczny zakład, jeżeli rachunek, na którym zapisane 

są papiery wartościowe, jest związany z działalnością tego zakładu. 

Opisane zasady opodatkowania mogą być modyfikowane przez odpowiednie postanowienia zawartych przez 

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

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

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

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

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

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

kolejnych miesięcy od daty jego wydania.  

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

właścicielom odsetek. Zgodnie z art. 5a pkt. 33d Ustawy o PIT, rzeczywistym właścicielem jest podmiot, który 

spełnia łącznie następujące warunki: 

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

ekonomiczne związane z utratą tej należności lub jej części; 

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

przekazania całości lub części należności innemu podmiotowi; 

3) prowadzi rzeczywistą działalność gospodarczą w kraju miejsca zamieszkania, jeżeli należności są uzyskiwane 

w związku z prowadzoną działalnością gospodarczą, przy czym przy ocenie, czy podmiot prowadzi 

rzeczywistą działalność gospodarczą, uwzględnia się charakter oraz skalę działalności prowadzonej przez 

ten podmiot w zakresie otrzymanej należności.  

Większość umów o unikaniu podwójnego opodatkowania zawartych przez Polskę przewiduje zwolnienie 

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

uzyskanych na terytorium Polski przez rezydenta podatkowego danego kraju.  

Zgodnie z art. 30a ust. 2a Ustawy o PIT, od dochodów (przychodów) z tytułu odsetek przekazanych na rzecz 

podatników uprawnionych z papierów wartościowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, których tożsamość 

nie została płatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie, płatnik pobiera podatek 

wg stawki 19% od łącznej wartości dochodów (przychodów) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich 

podatników za pośrednictwem posiadacza rachunku zbiorowego. Jeżeli taki podatek zostanie pobrany, podatnik 

powinien skonsultować się ze swoim doradcom podatkowym w kwestii zwrotu tego podatku.  

 

Opodatkowanie obligacji posiadanych w ramach prowadzonej działalności gospodarczej  

Powyższe zasady nie mają zastosowania do osób fizycznych prowadzących działalność gospodarczą, które 

otrzymany przychód z odsetek od obligacji powinny wykazywać jako przychód z działalności gospodarczej 

opodatkowany na zasadach właściwych dla opodatkowania tego rodzaju przychodów. Podatek powinien być 

rozliczony przez osobę fizyczną.  

 

Danina solidarnościowa  

Zgodnie z art. 30h ust. 1 Ustawy o PIT, osoby fizyczne są obowiązane do zapłaty daniny solidarnościowej 

w wysokości 4% podstawy obliczenia tej daniny. Podstawę obliczenia tej daniny stanowi nadwyżka ponad 

1.000.000 zł sumy dochodów podlegających opodatkowaniu na zasadach określonych m.in. w art. 30b, w tym 
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dochody uzyskane z odpłatnego zbycia papierów wartościowych, po ich pomniejszeniu o: (i) kwoty składek, 

o których mowa w art. 26 ust. 1 pkt 2 i 2a Ustawy o PIT; (ii) kwoty, o których mowa w art. 30f ust. 5 Ustawy o PIT; 

- odliczone od tych dochodów. Osoby fizyczne są zobowiązane składać urzędom skarbowym deklarację 

o wysokości daniny solidarnościowej, wg udostępnionego wzoru, w terminie do dnia 30 kwietnia roku 

kalendarzowego i w tym terminie wpłacić daninę solidarnościową.  

 

Podatek od spadków i darowizn  

Zgodnie z treścią art. 1 ust 1 ustawy dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadków i darowizn („Ustawa o PSD”), 

podatkowi od spadków i darowizn podlega m.in. nabycie przez osoby fizyczne własności praw majątkowych 

wykonywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytułem: dziedziczenia, zapisu zwykłego, dalszego zapisu, 

zapisu windykacyjnego, polecenia testamentowego, darowizny, polecenia darczyńcy czy zachowku, jeżeli prawa 

majątkowe były wykonywane na terytorium Polski lub, gdy prawa majątkowe były wykonywane za granicą, jeżeli 

w chwili otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany był obywatelem polskim 

lub miał miejsce stałego pobytu na terytorium Polski.  

Zgodnie z art. 7 ust. 1 Ustawy o PSD podstawą opodatkowania jest wartość nabytych rzeczy i praw majątkowych 

po potrąceniu długów i ciężarów (czysta wartość), ustalona wg stanu rzeczy i praw majątkowych w dniu nabycia 

i cen rynkowych z dnia powstania obowiązku podatkowego.  

Przepisy Ustawy o PSD przewidują dla określonych grup podatników zwolnienia od opodatkowania lub obniżenie 

stawek podatkowych w sytuacji wystąpienia określonego w ustawie rodzaju pokrewieństwa lub powinowactwa 

albo innego osobistego stosunku pomiędzy spadkobiercą i spadkodawcą albo pomiędzy darczyńcą 

i obdarowanym. Stawka podatku rośnie progresywnie od 3% do 20% podstawy opodatkowania, w zależności 

od grupy podatkowej, do której zakwalifikowano nabywcę. Do każdej grupy podatkowej określono kwotę wolną 

od podatku. Stopień pokrewieństwa zostaje ustalony w oparciu o art. 14 Ustawy o PSD. Ponadto zgodnie z art. 4a 

Ustawy o PSD małżonek, zstępni, wstępni, pasierb, rodzeństwo, ojczym i macocha, objęci zostali zwolnieniem 

od przedmiotowego podatku, jeżeli zgłoszą oni nabycie własności rzeczy lub praw majątkowych właściwemu 

naczelnikowi urzędu skarbowego w terminie sześciu miesięcy od dnia powstania obowiązku podatkowego, 

a w przypadku nabycia w drodze dziedziczenia w terminie sześciu miesięcy od dnia uprawomocnienia się 

orzeczenia sądu stwierdzającego nabycie spadku. W sytuacji, w której podatnik nie będzie uprawniony do 

skorzystania z ww. zwolnienia i dokona zapłaty podatku, jego wartość, w myśl art. 21 ust. 1 pkt 105 Ustawy o PIT, 

będzie obniżała dochód uzyskany ze zbycia papierów wartościowych. Stosownie do treści powołanego przepisu 

wolny od podatku dochodowego jest dochód uzyskany ze zbycia udziałów w spółce kapitałowej, papierów 

wartościowych oraz tytułów uczestnictwa w funduszach kapitałowych, otrzymanych w drodze darowizny – 

w części odpowiadającej kwocie zapłaconego podatku od spadków i darowizn. 

Podatnicy podatku są obowiązani złożyć, w terminie miesiąca od dnia powstania obowiązku podatkowego, 

zeznanie podatkowe o nabyciu praw majątkowych, o ile podatek nie został odprowadzony przez płatnika. 

Podatek płatny jest w terminie 14 dni od dnia doręczenia podatnikowi decyzji ustalającej wysokość zobowiązania 

podatkowego.  

Zgodnie z treścią art. 3 pkt 1 Ustawy o PSD, nabycie praw majątkowych, w tym papierów wartościowych, 

podlegających wykonaniu na terytorium Polski nie podlega opodatkowaniu tym podatkiem , jeżeli w dniu nabycia 

ani nabywca, ani też spadkodawca lub darczyńca nie byli obywatelami polskimi i nie mieli miejsca stałego pobyty 

lub siedziby na terytorium Polski.  

W celu uzyskania szczegółowych informacji podatnik powinien zasięgnąć porady doradcy podatkowego. 
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Podatek od czynności cywilnoprawnych  

Zgodnie z treścią art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a) oraz art. 2 pkt 4 ustawy z dnia 9 września 2000 r. o podatku od czynności 

cywilnoprawnych („Ustawa o PCC”) opodatkowaniu podatkiem o czynności cywilnoprawnej podlegają umowy 

sprzedaży oraz zamiany rzeczy i praw majątkowych, z wyjątkiem sytuacji, w której przynajmniej jedna ze stron 

umowy jest opodatkowana podatkiem od towarów i usług lub też jest z tego podatku zwolniona. Czynności 

te podlegają opodatkowaniu, jeżeli ich przedmiotem są: 

1) rzeczy znajdujące się na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa majątkowe wykonywane na 

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej; oraz 

2) rzeczy znajdujące się za granicą lub prawa majątkowe wykonywane za granicą, w przypadku gdy nabywca 

ma miejsce zamieszkania lub siedzibę na terytorium Polski i czynność cywilnoprawna została dokonana na 

terytorium Polski.  

W takim przypadku zbycie praw z papierów wartościowych podlega opodatkowaniu podatkiem od czynności 

cywilnoprawnych w wysokości 1% wartości rynkowej zbywanych papierów wartościowych (art. 7 ust. 1 pkt 1 lit. 

b ustawy o PCC). Zgodnie z treścią art. 4 pkt 1 w zw. z art. 10 wskazanej ustawy, kupujący zobowiązany jest do 

uiszczenia podatku od czynności cywilnoprawnych w terminie 14 dni od dnia powstania obowiązku 

podatkowego, tj. dokonania transakcji. Podstawą opodatkowania jest wartość rynkowa rzeczy lub prawa  

majątkowego. W przypadku zawierania umowy w formie aktu notarialnego, podatek jest odprowadzany przez 

notariusza. Co do zasady, obowiązek podatkowy ciąży na kupującym w przypadku umowy sprzedaży oraz 

na stronach zamiany w przypadku umowy zamiany.  

Obowiązek zapłaty podatku od czynności cywilnoprawnych nie wystąpi natomiast w przypadku, o którym mowa 

w art. 9 pkt 9 lit. a-d Ustawy o PCC. W myśl powołanego przepisy zwalnia się od podatku sprzedaż praw 

majątkowych będących instrumentami finansowymi w rozumieniu przepisów Ustawy o Obrocie firmom 

inwestycyjnym i zagranicznym firmom inwestycyjnym, sprzedaż dokonywana za pośrednictwem firmy 

inwestycyjnej lub zagranicznej firmy inwestycyjnej, sprzedaż tych praw dokonywana w ramach obrotu 

zorganizowanego, czyli dokonywanego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na rynku regulowanym albo 

w alternatywnym systemie obrotu (art. 3 pkt 9 Ustawy o Obrocie) oraz sprzedaż poza obrotem zorganizowanym 

przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy inwestycyjne, jeżeli prawa te zostały nabyte przez te firmy 

w ramach obrotu zorganizowanego, zwolniona jest od podatku od czynności cywilnoprawnych.  

 

Odpowiedzialność płatnika podatku  

Zgodnie z brzmieniem art. 30 § 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Ordynacja podatkowa płatnik podatku, 

który nie wykonał ciążącego na nim obowiązku obliczenia i pobrania od podatnika podatku i wpłacenia go we 

właściwym terminie organowi podatkowemu – odpowiada całym swoim majątkiem za podatek niepobrany lub 

podatek pobrany a niewpłacony. Płatnik nie ponosi odpowiedzialności, jeżeli odrębne przepisy prawa stanowią 

inaczej lub też jeżeli podatek nie został pobrany z winy podatnika. W tych przypadkach właściwy organ 

administracji podatkowej lub skarbowej wydaje decyzję o odpowiedzialności podatnika a nie płatnika. 

 

4.15. Wskazanie stron umów o gwarancję emisji oraz istotnych postanowień tych umów 

Nie dotyczy, Emitent nie zawarł żadnej umowy o gwarancję emisji. 
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4.16. Określenie zasad dystrybucji oferowanych papierów wartościowych 

4.16.1. Wskazanie osób, do których kierowana jest oferta; działanie przez pełnomocnika 

Oferta kierowana jest do osób fizycznych, osób prawnych i jednostek organizacyjnych nieposiadających 

osobowości prawnej, będących zarówno rezydentami, jak i nierezydentami w rozumieniu przepisów Prawa 

Dewizowego. 

Oferta obowiązuje jedynie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.  

Obligacje nie są oferowane na rzecz: 

(i) którychkolwiek obywateli rosyjskich lub osób fizycznych zamieszkałych w Rosji lub którychkolwiek osób 

prawnych, podmiotów lub organów z siedzibą w Rosji; ograniczenie nie ma zastosowania do obywateli 

państwa członkowskiego UE, państwa będącego członkiem Europejskiego Obszaru Gospodarczego lub 

Szwajcarii ani do osób fizycznych posiadających zezwolenie na pobyt czasowy lub stały w państwie 

członkowskim UE, w państwie będącym członkiem Europejskiego Obszaru Gospodarczego lub w Szwajcarii, 

(ii) którychkolwiek obywateli białoruskich lub osób fizycznych zamieszkałych na Białorusi lub którychkolwiek 

osób prawnych, podmiotów lub organów z siedzibą na Białorusi; ograniczenie nie ma zastosowania do 

obywateli państwa członkowskiego UE o osób fizycznych posiadających zezwolenie na pobyt czasowy lub 

stały w państwie członkowskim UE. 

Dopuszcza się złożenie zapisu na Obligacje za pośrednictwem pełnomocnika na zasadach ustalonych z Firmą 

Inwestycyjną. 

  

W przypadku Subskrybenta niebędącego Klientem Instytucjonalnym do złożenia zapisu na Obligacje wymagane 

jest posiadanie Rachunku Papierów Wartościowych prowadzonego przez Firmę Inwestycyjną. 

 

Nierezydenci, którzy mają zamiar dokonać zapisu na Obligacje, winni uprzednio zapoznać się z odpowiednimi 

przepisami kraju swej rezydencji. 

Zapisy na Obligacje składane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych w imieniu własnym, odrębnie na rzecz 

poszczególnych zarządzanych przez to towarzystwo funduszy inwestycyjnych, stanowią w rozumieniu 

Memorandum zapisy odrębnych inwestorów. 

Zarządzający pakietem papierów wartościowych na zlecenie osób, których rachunkami zarządzają i na rzecz 

których zamierzają nabyć Obligacje, składają odrębne zapisy na rzecz każdej z osób, dla których zamierzają nabyć 

Obligacje. 

Zapis może zostać złożony przez inwestora, działającego osobiście (w przypadku inwestorów nie będących 

osobami fizycznymi – działających przez osoby uprawnione do ich reprezentacji) lub przez pełnomocnika. 

W przypadku składania zapisu przez pełnomocnika z treści pełnomocnictwa winno wynikać wyraźne 

umocowanie do dokonania takiej czynności. 

 

Szczegółowy zakres i forma dokumentów wymaganych podczas działania przez pełnomocnika powinny być 

zgodne z procedurami Firmy Inwestycyjnej. 

 

Michael / Ström Dom Maklerski S.A. pośrednicząc w oferowaniu Obligacji spółki White Stone Development 

sp. z o.o. będzie przestrzegać i stosować się do postanowień przepisów prawa dotyczących oferowania 

instrumentów finansowych, w tym w szczególności właściwych przepisów wynikających z implementacji 

do polskiego porządku prawnego postanowień Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 
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15 maja 2014 r. w sprawie rynków instrumentów finansowych oraz zmieniającej dyrektywę 2002/92/WE 

i dyrektywę 2011/61/UE, w szczególności Ustawy o Obrocie oraz Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 30 

maja 2018 r. w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków o których mowa w art. 70 

ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków powierniczych, a także do zaleceń KNF 

zamieszczonych w „Komunikacie KNF w sprawie oferowania obligacji” z dnia 29 maja 2018 r. Zgodnie z wymogami 

przepisów prawa, o których mowa powyżej: 

o Michael / Ström Dom Maklerski S.A. dokonuje oceny odpowiedniości i adekwatności instrumentów 

oferowanych swoim klientom oraz, że dokonując takiej oceny, Michael / Ström Dom Maklerski S.A. bierze 

pod uwagę indywidualną sytuację klientów, ich wiedzę i doświadczenie na rynku finansowym; 

o na podstawie informacji o kliencie Michael / Ström Dom Maklerski S.A. dokonuje przypisania klientowi 

właściwej dla niego grupy docelowej;  

o jeśli w stosunku do danego klienta obligacje znajdą się poza grupą docelową, do której został przypisany, 

pracownicy Michael / Ström Dom Maklerski S.A. nie będą oferować mu nabycia obligacji, z wyjątkiem 

sytuacji, w której nabycie lub objęcie nastąpi wyłącznie z inicjatywy klienta; 

o w przypadku, gdy obligacje znajdą się w negatywnej grupie docelowej konkretnego klienta, oferowanie 

obligacji temu klientowi będzie niedozwolone. 

 

4.16.2. Terminy otwarcia i zamknięcia subskrypcji 

Oferta zostanie przeprowadzona w następujących terminach: 

Lp. Zdarzenie Terminy 

A.  Sporządzenie Memorandum 20 marca 2024 r. 

B.  Rozpoczęcie przyjmowania zapisów i wpłat 21 marca 2024 r. 

C.  Zakończenie przyjmowania zapisów 

Zakończenie przyjmowania wpłat od klientów niebędących 

Klientem Instytucjonalnym 

5 kwietnia 2024 r. 

D.  Wstępna Alokacja Obligacji do 9 kwietnia 2024 r. 

E.  Poinformowanie Klientów Instytucjonalnych przez Firmę 

Inwestycyjną o Wstępnej Alokacji 

do 10 kwietnia 2024 r. 

F.  Zakończenie przyjmowania wpłat od Klientów 

Instytucjonalnych 

12 kwietnia 2024 r. do godz. 10:00 

G.  Planowany przydział i zapisanie obligacji w Ewidencji (Dzień 

Emisji) 

12 kwietnia 2024 r. 

H.  Związanie Formularzem Zapisu 19 kwietnia 2024 r. 

Wszystkie terminy realizacji Oferty mogą ulec zmianie, z zastrzeżeniem terminu związania inwestora 

Formularzem Zapisu. Emitent i Firma Inwestycyjna w szczególności zastrzegają sobie prawo do skrócenia bądź 

wydłużenia terminu zapisów na Obligacje. 

Przedłużenie terminu przyjmowania zapisów może nastąpić wyłącznie w terminie ważności Memorandum 

i terminie związania Formularzem Zapisu. 

Przekazanie informacji o zmianie któregoś z terminów Oferty nastąpi nie później niż w dniu upływu pierwotnego 

terminu, poprzez udostępnienie komunikatu aktualizującego, o którym mowa w art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie, 

w sposób, w jaki zostało udostępnione Memorandum. 
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W przypadku, gdy po rozpoczęciu subskrypcji Obligacji udostępniony zostanie suplement do Memorandum 

Informacyjnego, o którym mowa w art. 37b ust. 6 Ustawy o Ofercie, Inwestorom, którzy wyrazili zgodę na 

subskrypcję Obligacji przed udostępnieniem suplementu, przysługuje prawo do wycofania tej zgody. Wycofanie 

zgody następuje przez oświadczenie na piśmie złożone w miejscu przyjmowania zapisów w terminie 2 (słownie: 

dwa) Dni Roboczych od dnia udostępnienia suplementu, o ile Emitent nie wyznaczy dłuższego terminu. 

Ostateczny termin wygaśnięcia prawa do wycofania zgody określa się w suplemencie do Memorandum 

Informacyjnego. 

 

Emitent może dokonać przydziału Obligacji nie wcześniej niż po upływie terminu do wycofania przez Inwestora 

zgody na nabycie lub subskrypcję Obligacji. 

 

4.16.3. Zasady, miejsca i terminy składania zapisów oraz termin związania zapisem 

Zapis na Obligacje może zostać złożony: 

(a) w jednym z poniższych punktów obsługi Klienta Firmy Inwestycyjnej: 

Warszawa Poznań 

Al. Jerozolimskie 100 ul. Wyspiańskiego 26B/24 

Equator IV 7 p. City Park 

02 – 305 Warszawa 60 – 751 Poznań 

Kraków Wrocław 

ul. Armii Krajowej 16  ul. Podwale 83 / 20 

Newton OVO Wrocław 

30-150 Kraków 50-414 Wrocław 

Gdańsk Łódź 

ul. Antoniego Słonimskiego 2 / U1 ul. Stefana Jaracza 78 

80-280 Gdańsk 90-243 Łódź 

Lublin  

ul. Jana Sawy 2   

Zana House  

20-632 Lublin  

(b) w formie elektronicznej za pośrednictwem systemu M/S Online  

 

Nie dopuszcza się składania Formularza Zapisu wskazującego mniejszą liczbę nabywanych Obligacji niż 1 sztuk 

i większą liczbę nabywanych Obligacji niż 21.500 sztuk. Formularze Zapisu wskazujące mniejszą liczbę 

nabywanych Obligacji niż 1 sztuk poczytuje się za bezskuteczne, z zastrzeżeniem możliwości uznania takiego 

formularza przez Firmę Inwestycyjną. Formularze Zapisu wskazujące liczbę nabywanych Obligacji większą niż 

21.500 sztuk poczytuje się za złożone dla liczby 21.500 sztuk. 

Nie dopuszcza się składania Formularza Zapisu przez kilka podmiotów działających łącznie, na zasadach 

współwłasności. Formularze Zapisu złożone w sprzeczności z powyższym postanowieniem poczytuje się 

za bezskuteczne. 
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Inwestor może złożyć wielokrotne Zapisy na Obligacje, przy czym łączna liczba Obligacji określona w Zapisach 

złożonych przez jednego Inwestora nie może być większa niż liczba oferowanych Obligacji. Przy zachowaniu tej 

zasady wielokrotne zapisy składane przez Inwestora będą przy przydziale Obligacji traktowane jak jeden zapis. 

Subskrybent jest związany złożonym Formularzem Zapisu do dnia wskazanego w tabeli w punkcie 4.16.2. lit. H. 

Formularz Zapisu przestaje wiązać Subskrybenta przed upływem powyższego terminu od dnia, w którym Emitent 

opublikuje informację o niedojściu Emisji do skutku, a w przypadku dojścia emisji Obligacji do skutku 

w odniesieniu do tej części Obligacji, które nie zostały mu przydzielone - od Dnia Emisji. 

 

4.16.4. Zasady, miejsca i terminy dokonywania wpłat oraz skutków prawnych niedokonania wpłaty 

w oznaczonym terminie lub wniesienia wpłaty niepełnej  

Składając Formularz Zapisu, Subskrybent niebędący Klientem Instytucjonalnym zobowiązuje się w terminie 

wskazanym w pkt. w punkcie 4.16.2. lit. C zapewnić środki na Rachunku Papierów Wartościowych prowadzonym 

dla Subskrybenta przez Firmę Inwestycyjną. Za wpłatę uznaje się zaksięgowanie środków pieniężnych na 

wskazanym Rachunku Papierów Wartościowych. Firma Inwestycyjna zastrzega możliwość uznania wpłaty 

dokonanej po terminie.  

 

Składając Formularz Zapisu, Subskrybent będący Klientem Instytucjonalnym zobowiązany jest dokonać zapłaty 

łącznej Ceny Emisyjnej za Obligacje w terminie do dnia wskazanego w pkt. 4.16.2. lit. F., w kwocie stanowiącej 

iloczyn Ceny Emisyjnej i wskazanej w Formularzu ilości Obligacji. Za wpłatę uznaje się zaksięgowanie środków 

pieniężnych na wskazanym w Formularzu rachunku bankowym Firmy inwestycyjnej. 

W przypadku dokonania wpłaty na Obligacje przez Subskrybenta w kwocie niższej niż iloczyn ceny emisyjnej 

za 1 (jedną) Obligację oraz liczby Obligacji, na które złożono zapis, zapis taki może zostać potraktowany jako 

złożony na liczbę Obligacji znajdującą pokrycie we wpłaconej kwocie, z uwzględnieniem zasady nieprzydzielania 

ułamkowych części Obligacji. Złożenie zapisu i nieopłacenie w wyżej opisanym terminie kwoty równej co najmniej 

iloczynowi minimalnej ilości Obligacji, na które zgodnie z niniejszym Memorandum można złożyć zapis, oraz ceny 

emisyjnej Obligacji, powoduje, iż zapis taki jest bezskuteczny.  

 

Zwraca się uwagę Inwestorów, iż ponoszą wyłączną odpowiedzialność z tytułu wniesienia wpłat na Obligacje. 

W szczególności dotyczy to opłat i prowizji bankowych oraz terminów realizacji przelewów bankowych. Brak 

wpłaty tytułem zapisu w terminie określonym w Memorandum będzie powodować nieważność zapisu. 

 

Prowizja maklerska z tytułu nabycia Obligacji przez Subskrybenta niebędącego Klientem Instytucjonalnym 

z pośrednictwem Firmy Inwestycyjnej wynosi 0,25% wartości nominalnej Obligacji objętych Formularzem Zapisu. 

 

Emitent nie odpowiada za wykonanie tego obowiązku przez Firmę Inwestycyjną jak również za rozliczenie nabycia 

Obligacji na rzecz Subskrybentów, Podmioty Prowadzące Rachunek oraz KDPW. 

 

4.16.5. Informacje o uprawnieniach zapisujących się osób do uchylenia się od skutków prawnych 

złożonego zapisu wraz z warunkami, jakie muszą być spełnione, aby takie uchylenie było 

skuteczne 

Zapis na oferowane Obligacje jest nieodwołalny za wyjątkiem sytuacji opisanych poniżej. 
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Zgodnie z art. 37b ust. 7 Ustawy o Ofercie Publicznej, Inwestorom, którzy wyrazili zgodę na nabycie 

lub subskrypcję papierów wartościowych przed udostępnieniem suplementu do Memorandum, przysługuje 

prawo do wycofania tej zgody, z którego mogą skorzystać w terminie dwóch Dni Roboczych po udostępnieniu 

suplementu do Memorandum, pod warunkiem, że nowy znaczący czynnik, istotny błąd lub istotna 

niedokładność, o których mowa w art. 37b ust. 6, wystąpiły lub zostały zauważone przed zakończeniem okresu 

oferowania lub dostarczeniem papierów wartościowych, w zależności od tego, które z tych zdarzeń nastąpi 

wcześniej. Termin ten może zostać przedłużony przez Emitenta. Ostateczny termin wygaśnięcia prawa 

do wycofania zgody określa się w suplemencie do Memorandum Informacyjnego. Za zgodą wszystkich osób, 

które już złożyły Zapis, termin ten może ulec skróceniu. Wycofanie zgody następuje przez oświadczenie na piśmie 

złożone w miejscu złożenia Zapisu na określone papiery wartościowe.  

Zgodnie z art. 37b ust. 8 Ustawy o Ofercie, Emitent może dokonać przydziału Obligacji nie wcześniej 

niż po upływie terminu do wycofania przez Inwestora zgody na nabycie lub subskrypcję papierów wartościowych.  

 

4.16.6. Terminy i szczegółowe zasady przydziału papierów wartościowych  

Emitent dokona wstępną alokację Obligacji do dnia 9 kwietnia 2024 roku. Podczas dokonywania przydziału 

Obligacji uwzględniane będą tylko prawidłowo wypełnione i złożone w okresie Subskrypcji Formularze Zapisu, 

opiewające na liczbę Obligacji równą lub większą od minimalnego progu zapisu. 

 

Jeżeli liczba Obligacji objętych prawidłowymi, opłaconymi i złożonymi w okresie Subskrypcji zapisami, zgodnie 

z powyższymi zasadami, nie przekroczy liczby oferowanych Obligacji, każdemu Inwestorowi, który złożył zapis 

na Obligacje zostanie przydzielona taka liczba Obligacji, na jaką złożył zapis. 

 

W przypadku, gdy liczba Obligacji objętych prawidłowymi, opłaconymi i złożonymi w okresie Subskrypcji 

zapisami, przekroczy liczbę Obligacji oferowanych, a więc wystąpi nadsubskrypcja, Firma Inwestycyjna na 

podstawie otrzymanego upoważnienia od Emitent zastrzega sobie prawo do dokonania przydziału Obligacji 

według własnego uznania, w liczbie wskazanej przez Subskrybenta w Formularzu Zapisu, mniejszej liczbie lub 

nieprzydzielenia takiemu Subskrybentowi Obligacji w ogóle, w tym nieprzydzielenia żadnemu Subskrybentowi 

Obligacji, co nie uprawnia Subskrybenta do wysuwania względem Firmy inwestycyjnej lub Emitenta jakichkolwiek 

roszczeń. Ułamkowe części Obligacji nie będą przydzielane, podobnie jak Obligacje nie będą przydzielane kilku 

Subskrybentom łącznie. 

 

Nabycie Obligacji od Emitenta nastąpi w dniu zapisania w ewidencji uprawnionych z Obligacji przez Agenta Emisji. 

Następnie Agent Emisji dokona zapisania Obligacji w depozycie KDPW 

 

W terminie 1 Dnia Roboczego od Dnia Emisji Firma Inwestycyjna zawiadomi Subskrybentów niebędących 

Klientami Instytucjonalnymi o liczbie przydzielonych Obligacji (także w przypadku nieprzydzielenia żadnej 

Obligacji). 

W przypadku dojścia Oferty Obligacji do skutku ogłoszenie w tej sprawie zamieszczone będzie w terminie 

7 (słownie: siedem) dni po zamknięciu Oferty Obligacji w sposób, w jaki zostało opublikowane Memorandum 

Informacyjne tj. na stronie internetowej Firmy Inwestycyjnej www.michaelstrom.pl. 

 

 

http://www.michaelstrom.pl/
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4.16.7. Zasady oraz terminy rozliczenia wpłat i zwrotu nadpłaconych kwot 

W przypadku przydzielenia przez Emitenta Obligacji w mniejszej liczbie niż została subskrybowana przez danego 

Subskrybenta niebędącego Klientem Instytucjonalnym, różnica pomiędzy kwotą wpłaconą, a kwotą stanowiącą 

iloczyn ceny emisyjnej jednej Obligacji i liczby przydzielonych danemu Subskrybentowi Obligacji, zostanie 

mu odblokowana na rachunku maklerskim w terminie 3 (trzech) Dni Roboczych od Dnia Emisji.  

W przypadku niedojścia emisji Obligacji do skutku (w tym w przypadku odwołania Oferty przez Emitenta) środki 

wpłacone tytułem opłacenia zapisu przez Subskrybentów niebędących Klientami Instytucjonalnymi zostaną 

odblokowane na ich rachunkach maklerskich w terminie 3 (trzech) Dni Roboczych od dnia stosownego 

ogłoszenia. 

Zwrot nadpłat albo wpłat nastąpi bez jakichkolwiek odszkodowań, odsetek oraz bez zwrotu ewentualnych 

kosztów poniesionych przez inwestorów w związku ze składaniem zapisów na Obligacje. Zwrot nadpłat albo wpłat 

nie rodzi praw do jakichkolwiek odszkodowań, odsetek, oraz zwrotu ewentualnych kosztów poniesionych przez 

inwestorów w związku ze składaniem zapisów na Obligacje. 

 

4.16.8. Obowiązki Firmy Inwestycyjnej związane z przyjmowaniem wpłat 

Zgodnie z Ustawą o Przeciwdziałaniu Praniu Pieniędzy Dom Maklerski ma obowiązek rejestracji transakcji, której 

równowartość przekracza 15.000 euro (również, gdy jest ona przeprowadzana w drodze więcej niż jednej 

operacji). W przypadku transakcji, której okoliczności wskazują, że może ona mieć związek z praniem pieniędzy 

lub finansowaniem terroryzmu, Dom Maklerski ma obowiązek zarejestrować taką transakcję, bez względu na jej 

wartość. 

 

W związku z koniecznością dokonywania wpłat na Obligacje z wykorzystaniem rachunków bankowych wskazuje 

się, że bank, zgodnie z art. 106 ust. 1 Prawa bankowego, jest obowiązany przeciwdziałać wykorzystywaniu swojej 

działalności dla celów mających związek z przestępstwem, o którym mowa art. 165a Kodeksu karnego (tj. 

finansowanie terroryzmu) lub w art. 299 Kodeksu karnego (tj. pranie pieniędzy). Zgodnie z art. 108 Prawa 

bankowego bank nie ponosi odpowiedzialności za szkodę, która może wyniknąć z wykonania w dobrej wierze 

obowiązków określonych w art. 106 ust. 1 Prawa bankowego. 

 

Ponadto dom maklerski i bank są zobowiązani, na podstawie Ustawy o Przeciwdziałaniu Praniu Pieniędzy, do 

identyfikacji swoich klientów zgodnie z zasadami określonymi w ww. ustawie, a także są zobowiązani 

niezwłocznie zawiadomić Generalnego Inspektora Informacji Finansowej za pośrednictwem środków 

komunikacji elektronicznej, o przypadku powzięcia uzasadnionego podejrzenia, że określona transakcja lub 

określone wartości majątkowe mogą mieć związek z praniem pieniędzy lub finansowaniem 

terroryzmu. 

 

4.16.9. Przypadki, w których Oferta może nie dojść do skutku lub Emitent może odstąpić 

od jej przeprowadzenia 

Emitent może podjąć w każdym czasie przed dokonaniem przydziału Obligacji decyzję o odstąpieniu 

od przeprowadzenia Oferty Obligacji w uzgodnieniu z Domem Maklerskim. Jeżeli odstąpienie 

od przeprowadzenia Oferty nastąpi przed rozpoczęciem przyjmowania zapisów na Obligacje od inwestorów, 

Emitent nie będzie zobowiązany do podania powodów takiego odstąpienia. Od dnia rozpoczęcia przyjmowania 

zapisów od inwestorów do dnia przydziału Obligacji, Emitent - w uzgodnieniu z Domem Maklerskim - może 
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odstąpić od przeprowadzenia Oferty Obligacji, przy czym takie odstąpienie może nastąpić z powodów, które 

w ocenie Emitenta są powodami ważnymi. Do ważnych powodów można zaliczyć w szczególności:  

1) nagłe lub nieprzewidywalne zmiany w sytuacji ekonomiczno-politycznej w Polsce lub w innym kraju, które 

mogłyby mieć istotny negatywny wpływ na rynki finansowe, gospodarkę Polski, Ofertę (np. zamachy 

terrorystyczne, wojny, katastrofy ekologiczne, powodzie); 

2) nagłe i nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze niż wskazane w punkcie powyżej mogące mieć 

istotny negatywny wpływ na działalność Emitenta i Grupy lub mogące skutkować poniesieniem przez 

Emitenta istotnej szkody lub istotnym zakłóceniem jej działalności; 

3) istotna negatywna zmiana dotycząca działalności, sytuacji finansowej lub wyników operacyjnych Emitenta 

i Grupy; 

4) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami wartościowymi na GPW lub na innych rynkach 

giełdowych w przypadku, gdy mogłoby to mieć istotny negatywny wpływ na Ofertę, lub 

5) nagłe i nieprzewidywalne zmiany mające bezpośredni, istotny i negatywny wpływ na funkcjonowanie 

Emitenta i Grupę. 

 

W przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisów prawa przez podmioty 

uczestniczące w Ofercie, albo uzasadnionego podejrzenia, że takie naruszenie może nastąpić, KNF może zakazać 

w trybie art. 16 i art. 18 Ustawy o Ofercie rozpoczęcia Oferty, bądź wstrzymać jej rozpoczęcie na okres nie dłuższy 

niż 10 Dni Roboczych. 

 

4.16.10. Sposób i forma ogłoszenia o dojściu albo niedojściu oferty do skutku oraz sposobie i terminie 

zwrotu wpłaconych kwot; o odstąpieniu od przeprowadzenia Oferty lub jej odwołaniu 

W przypadku tak dojścia jak i niedojścia do skutku Oferty oraz odstąpienia lub odwołania Oferty, informacja o tym 

fakcie zostanie podana do publicznej wiadomości w terminie 4 dni od dnia zakończenia Subskrypcji w sposób, 

w jaki zostało opublikowane Memorandum, tj. na stronie internetowej Firmy Inwestycyjnej 

www.michaelstrom.pl. 

 

4.17. Wskazanie celów emisji papierów wartościowych, które mają być realizowane z uzyskanych 

wpływów z emisji 

Po odliczeniu Kosztów emisji środki pozyskane przez Emitenta z Emisji zostaną przeznaczone na działalność 

operacyjną oraz inwestycyjną Grupy Emitenta. 

Emitent nie przewiduje zmiany celów w ramach niniejszej emisji Obligacji. 

 

  

http://www.michaelstrom.pl/
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V. Dane o Emitencie 

5.1. Nazwa (firma), forma prawna, kraj siedziby, siedziba i adres Emitenta wraz numerami 

telekomunikacyjnymi (telefon, telefaks), adres głównej strony internetowej i adres poczty 

elektronicznej, identyfikator według właściwej klasyfikacji statystycznej oraz numer według właściwej 

identyfikacji podatkowej 

 

Nazwa (firma): White Stone Development spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 

Nazwa (firma) skrócona: White Stone Development sp. z o.o. 

Forma prawna: spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba: Warszawa 

Adres: Ul. Żaryna 2B bud. D, 02-593 Warszawa,  

Telefon: +48 22 507 86 20  

Adres poczty elektronicznej: biuro@white-stone.pl 

Adres strony internetowej: www.white-stone.pl 

Numer KRS: 0000292881 

Oznaczenie sądu rejestrowego: Sąd Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział 

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego 

REGON: 141210596 

NIP: 108-000-41-46 

KOD LEI 259400MU5NWZAJ7XJM93 

 

5.2. Wskazanie czasu trwania Emitenta 

Zgodnie z umowa spółki Emitenta czas trwania Emitenta jest nieoznaczony.  

 

5.3. Wskazanie przepisów prawa, na podstawie których został utworzony Emitent 

Emitent został utworzony w wyniku zawiązania spółki z ograniczoną odpowiedzialnością j w trybie przewidzianym 

przez art. 151 i następne Kodeksu Spółek Handlowych  

White Stone Development spółka z ograniczoną odpowiedzialnością została utworzona na podstawie aktu 

notarialnego z dnia 7 listopada 2007 roku (Rep. A 13460/2007, Notariusz Krzysztof Łaski w Warszawie). 

 

5.4. Wskazanie sądu, który wydał postanowienie o wpisie Emitenta do właściwego rejestru 

Emitent został zarejestrowany w dniu 20 listopada 2007 roku w Krajowym Rejestrze Sądowym przez Sąd 

Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod nr KRS 

0000292881. 

 

5.5. Krótki opis historii Emitenta 

Emitent to spółka deweloperska działająca głównie na terenie Warszawy. Organizacja pełni kluczową rolę 

na każdym etapie procesu deweloperskiego – począwszy od planowania i przygotowania inwestycji, koordynację 

prac projektowych, nadzór inwestorski nad realizacją, zarządzanie kosztami, aż do zarządzania oddanymi 

do użytkowania obiektami. Trzon firmy stanowi kadra doświadczonych menagerów, którzy współtworzyli spółkę 

Eko-Park S.A. oraz prowadzili jej inwestycje przez kolejnych kilkanaście lat, aż do 2011 roku, kiedy to ówcześni 
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akcjonariusze tej struktury podjęli decyzje o dalszym prowadzeniu działalności niezależnie od siebie. Efektem 

czego był podział spółek celowych funkcjonujących wokół spółki Eko-Park S.A. i wyniesienie jednej ze spółek 

celowych, Eko-Park Usługi sp. z o.o. do roli wiodącej spółki w nowej strukturze. Emitent oferuje najwyższy poziom 

usług, poparty wieloletnim doświadczeniem w zarządzaniu i w realizacji projektów zatrudniając wykfalifikowany 

zespół pracowników. Gwarantuje indywidualne podejście do każdego projektu i wszechstronność. 

 

W 3 kwartale 2015 r. Spółka ukończyła proces tworzenia grupy kapitałowej, w której jako spółka dominująca 

skonsolidowała działalność spółek należących wcześniej do cypryjskiej spółki Alphington Ltd.  

W 2015 r. Grupa rozpoczęła realizację dwuetapowej inwestycji Zora oraz wieloetapowej inwestycji Ornament 

w Szczecinie. Ponadto zakończona została budowa projektu Syta 124. Również w tym roku Grupa dokonała 

pierwszej akwizycji o charakterze komercyjnym, tj. Fort Mokotów przy ul. Racławickiej w Warszawie. 

W 2016 r. Grupa rozpoczęła realizację wieloetapowej inwestycji Zielone Zamienie w aglomeracji warszawskiej.  

W 2017 roku Grupa rozpoczęła budowę budynku biurowego Celebro w Warszawie. 

W 2019 r. Grupa uzyskała prawomocne pozwolenie na użytkowanie projektu biurowego Celebro w Warszawie. 

W tym samym roku Grupa zrealizowała zakup dwóch budynków biurowych przy ulicy Cybernetyki 7 i 7a 

w Warszawie. 

W 2019 r. Grupa nabyła grunt pod nową inwestycję w Szczecinie przy ul. Sowińskiego 78, której budowa 

rozpoczęła się w tym samym roku. 

W 2019 r. Grupa kupiła udziały w spółce MAAT 4 sp. z o.o., firmie technologicznej, działającej w obszarze data 

center, elektroenergetyki, zintegrowanych systemów bezpieczeństwa i teleinformatyki.  

W 2020 r. Grupa nabyła grunt pod inwestycję w Józefosławiu w aglomeracji warszawskiej oraz rozpoczęła 

zakrojone na bezprecedensową skalę prace rewitalizacyjne w Forcie Mokotów. 

W 2021 r. Grupa nabyła grunt o powierzchni ok. 20 ha na warszawskich Bielanach, na którym planuje realizację 

wieloetapowego projektu biurowego. Również w 2021 roku zakończony został czwarty etap osiedla 

mieszkaniowego Zielone Zamienie i zostały rozpoczęte dwa kolejne etapy. 

W 2023 r. Grupa sprzedała budynki biurowe Celebro i Hol 7.7 oraz wszystkie posiadane przez siebie udziały w 

spółce SPS Construction sp. z o.o. Ponadto Grupa ukończyła budowę blisko 400 lokali mieszkalnych w projektach 

Novo Józefosław oraz Zielone Zamienie.  

 

5.6. Określenie rodzajów i wartości kapitałów (funduszy) Emitenta oraz zasad ich tworzenia  

Rodzaj kapitału Stan na dzień 30.06.2022 r. (dane w tys. zł) 

Kapitał własny, w tym: 260 573 

Kapitał podstawowy 171 600 

Kapitał zapasowy 81 779 

Kapitał zapasowy 0 

Zysk z lat ubiegłych 0 

Zysk/ strata netto z roku bieżącego 7 193 

Źródło: Emitent 

Kapitał zakładowy (podstawowy) Emitenta utworzony jest na podstawie postanowień umowy spółki Emitenta. 

Zgromadzenie Wspólników Emitenta może tworzyć kapitał rezerwowy oraz inne fundusze celowe. 
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5.7. Informacje o nieopłaconej części kapitału zakładowego 

Kapitał zakładowy Emitenta został opłacony w całości. 

 

5.8. Wskazanie, na jakich rynkach papierów wartościowych są lub były notowane papiery wartościowe 

Emitenta lub wystawiane w związku z nimi kwity depozytowe 

Poza obligacjami serii D, E, F, G H i I które są/były notowane na Rynku ASO Catalyst, Emitent nie wyemitował 

żadnych innych notowanych papierów wartościowych. 

 

5.9. Informacje o ratingu przyznanym Emitentowi lub emitowanym przez niego papierom wartościowym 

Ani Emitent ani emitowane przez niego papiery wartościowe nie mają przyznanego ratingu. 

 

5.10. Informacje o wszczętych wobec Emitenta postępowaniach: upadłościowym, układowym, ugodowym, 

arbitrażowym, egzekucyjnym i likwidacyjnym – jeżeli wynik tych postępowań ma lub może mieć 

istotne znaczenie dla działalności Emitenta 

W stosunku do Emitenta nie toczy się postępowanie upadłościowe, układowe, ugodowe, arbitrażowe, 

egzekucyjne ani likwidacyjne, którego wynik ma lub może mieć istotne znaczenie dla działalności Emitenta. 

 

5.11. Informacje o wszystkich innych postępowaniach przed organami administracji publicznej, 

postępowaniach sądowych lub arbitrażowych, w tym o postępowaniach w toku, za okres obejmujący 

co najmniej ostatnie 12 miesięcy, lub takich, które mogą wystąpić według wiedzy Emitenta, a które 

to postępowania mogły mieć lub miały w niedawnej przeszłości albo mogą mieć istotny wpływ 

na sytuację finansową Emitenta 

W stosunku do Emitenta nie toczą się, ani nie toczyły się w okresie ostatnich 12 miesięcy, przed organami 

administracji publicznej żadne postępowania, które mogły mieć lub miały w niedawnej przeszłości albo też mogą 

mieć istotny wpływ na sytuację finansową Emitenta. 

W stosunku do Emitenta nie toczą się, ani nie toczyły się w okresie ostatnich 12 miesięcy, żadne postępowania 

sądowe lub arbitrażowe, które mogły mieć lub miały w niedawnej przeszłości albo też mogą mieć istotny wpływ 

na sytuację finansową Emitenta. 

 

5.12. Zobowiązania Emitenta, w szczególności kształtujące jego sytuację ekonomiczną i finansową, które 

mogą istotnie wpłynąć na możliwość realizacji przez nabywców papierów wartościowych uprawnień 

w nich inkorporowanych 

Według stanu na dzień 30.06.2023 r. najbardziej istotnymi zobowiązaniami Grupy Emitenta były: 

- kredyt inwestycyjny związany z projektem komercyjnym HOL 7.7 (saldo 37,3 mln zł, kredyt w EUR) – kredyt 

spłacony w 2H 2023 r. w związku ze sprzedażą kompleksu HOL 7.7. 

- kredyt inwestycyjny związany z projektem komercyjnym Fort Mokotów (15,7 mln zł, kredyt w EUR, zapadalność 

w 02.2025 r.) 

- obligacje serii D (saldo 25 mln zł, zapadalność 08.2023 r.) – spłacone zgodnie z terminem 

- obligacje serii F (saldo 11,25 mln PLN, zapadalność 07.2024 r.) 

- obligacje serii G/H (saldo 22,0 mln PLN, zapadalność 02.2025 r.) 

- pożyczki od udziałowca Emitenta (saldo 6,2 mln PLN) 

- pozostałe zobowiązania finansowe, w tym leasingi (saldo 1,3 mln PLN) 
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Na dzień sporządzenia Memorandum poza wyżej opisanymi oraz uwzględniając emisję obligacji serii I 

(wyemitowaną w 3Q 2023 r. o łącznej wartości 20,0 mln PLN, z terminem zapadalności 07.2026 r.) nie ma innych 

tego rodzaju zobowiązań Grupy Emitenta, które mogą istotnie wpłynąć na możliwość realizacji przez nabywców 

papierów wartościowych uprawnień w nich inkorporowanych. 

 

5.13. Informacje o nietypowych zdarzeniach mających wpływ na wyniki z działalności gospodarczej, 

za okres objęty sprawozdaniem finansowym lub skonsolidowanym sprawozdaniem finansowymi, 

zamieszczonymi w Memorandum 

W opinii Emitenta, w okresie objętym sprawozdaniem finansowym zamieszczonym w Memorandum, 

nie wystąpiły w odniesieniu do Emitenta nietypowe zdarzenia mające wpływ na wyniki z działalności 

gospodarczej. 

 

5.14. Wskazanie wszelkich istotnych zmian w sytuacji finansowej i majątkowej Emitenta oraz innych 

informacji istotnych dla ich oceny, które powstały po sporządzeniu danych finansowych, o których 

mowa w sprawozdaniach finansowych załączonych do niniejszego Memorandum 

 

Emitent w dniu 21 lipca 2023 r. wyemitował 20.000 (dwadzieścia tysięcy) obligacji serii I o łącznej wartości 

nominalnej 20.000.000 (dwadzieścia milionów) złotych. 

W sierpniu 2023 r. Emitent sprzedał posiadane przez siebie 75% udziałów spółki SPS Construction sp. z o.o za 

cenę ok. 24 mln zł. 

W listopadzie 2023 r. Grupa sprzedała kompleks biurowy Hol 7.7 za cenę ok. 96 mln zł, tym samym spłacając 36 

mln zł kredytu inwestycyjnego. 

Na dzień sporządzenia Memorandum poza wyżej opisanym zdarzeniem nie ma innych istotnych zmian w sytuacji 

finansowej i majątkowej Emitenta. 

 

5.15. Prognozy wyników finansowych 

Emitent nie sporządzał prognoz w zakresie wyników finansowych. 

 

5.16. Informacje dotyczące osób zarządzających i osób nadzorujących przedsiębiorstwo Emitenta 

Zgodnie z § 17 umowy spółki Emitenta Zarząd Emitenta składa się z jednej lub większej ilości członków 

powoływanych spośród wspólników lub spoza ich grona. Mandaty członków zarządu wygasają z dniem odbycia 

zgromadzenia wspólników zatwierdzającego sprawozdanie finansowe za pełny rok obrotowy pełnienia funkcji 

członka zarządu.  

 

W skład Zarządu wchodzi obecnie: 

Katarzyna Szymborska Członek Zarządu Emitenta 

Anna Suchodolska Członek Zarządu Emitenta 

 

Katarzyna Szymborska 

Zajmowane stanowisko Członek Zarządu 

Termin upływu kadencji Nie dotyczy 

Wiek 55 lata 
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Kariera zawodowa • White Stone Development sp. z o.o. 

07.2012 – obecnie - Co-CEO & CMO 

01.2012 – 06.2012 - CMO 

• Eko-Park S.A.  

10.2011 – 12.2011 

Dyrektor ds. Rozwoju Inwestycji w Pionie Inwestycji 

10.2007 – 10.2011 

Dyrektor Pionu Sprzedaży i Marketingu 

01.2001 – 09.2007 

Specjalista ds. Marketingu 

• Kancelaria Adwokacka Zofia Barbara Rutkowska 

1998 - 2000 

• Komisja Papierów Wartościowych 

12.1991 – 09.1997 

• Radca 

Wykształcenie • Szkoła Główna Planowania i Statystyki w Warszawie, 

Wydział Ekonomiczno - Społeczny 

• 1988 - 1994 

Spółki prawa handlowego, w których jest 

wspólnikiem, członkiem organów w okresie 

ostatnich 3 lat 

• White Stone Development sp. z o.o. 

• ABC SPV sp. z o.o. 

• Fort Mokotów 99 sp. z o.o. 

• Lesznowola SPV sp. z o.o. 

• Lesznowola SPV 2 sp. z o.o. 

• Lesznowola SPV 3 sp. z o.o. 

• Lesznowola SPV 4 sp. z o.o. 

• Ornament Szczecin sp. z o.o. 

• Ornament Szczecin 2 sp. z o.o. 

• Ornament Szczecin 3 sp. z o.o. 

• Ornament Szczecin 4 sp. z o.o. 

• WS Ext 1 sp. z o.o. 

• WSD Investment sp. z o.o. 

• WSD SPV 1 sp. z o.o. 

• WSD SPV 2 sp. z o.o. 

• WSD SPV 3 sp. z o.o. 

• WSD SPV 4 sp. z o.o. 

• WSD SPV 5 sp. z o.o. 

• WSD SPV 6 sp. z o.o. 

• WSD SPV 7 sp. z o.o. 

• WSD SPV 8 sp. z o.o. 

• WSD SPV 9 sp. z o.o. 
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• Zielone Zamienie sp. z o.o. 

• Zora Wilanów sp. z o.o. 

• Zora Wilanów 2 sp. z o.o. 

• Syta 124 sp. z o.o. 

• BMJ Capital S.A. 

Nie pełniła w okresie ostatnich 5 lat funkcji osoby nadzorującej lub zarządzającej w podmiotach, które w okresie 

jej kadencji znalazły się w stanie upadłości lub likwidacji. 

Nie jest wpisana w rejestrze dłużników niewypłacalnych, prowadzonym na podstawie ustawy o Krajowym 

Rejestrze Sądowym ani w innym równoważnym mu rejestrze prowadzonym na podstawie przepisów prawa 

państwa innego niż Rzeczypospolita Polska. 

Nie została pozbawiona przez sąd upadłościowy prawa prowadzenia działalności gospodarczej na własny 

rachunek oraz pełnienia funkcji członka rady nadzorczej, reprezentanta lub pełnomocnika w spółce handlowej, 

przedsiębiorstwie państwowym, spółdzielni, fundacji lub stowarzyszeniu oraz nie została skazana 

prawomocnym wyrokiem za przestępstwa określone w przepisach rozdziałów XXXIII–XXXVII Kodeksu Karnego 

oraz art. 587, art. 590 i art. 591 Kodeksu Spółek Handlowych lub o równoważnych zdarzeniach, które miały 

miejsce na podstawie przepisów prawa państwa innego niż Rzeczpospolita Polska. 

W stosunku do niej nie toczą się ani też w okresie ostatnich dwóch lat nie toczyły się żadne postępowania 

cywilne, karne, administracyjne ani karne skarbowe, których wynik ma lub może mieć znaczenie dla działalności 

Emitenta. 

Nie występują potencjalne konflikty interesów, jakie mogą zachodzić w związku z pełnieniem przez nią innych 

obowiązków lub w związku z jej prywatnymi interesami.  

Anna Suchodolska 

Zajmowane stanowisko Członek Zarządu 

Termin upływu kadencji Nie dotyczy 

Wiek 39 lat 

Kariera zawodowa • White Stone Development sp. z o.o. 

02.2018 – obecnie -Co-CEO & CFO 

04.2014 – 01.2018 - CFO 

03.2013 – 03.2014 - Kontroler Finansowy 

• Deloitte Polska 

Audyt finansowy spółek z sektora nieruchomości 

i z sektora budowlanego 

10.2008 – 02.2013 

Wykształcenie • Royal Institution of Charted Surveyors 

03.2020 Member of RICS 

• Polska Izba Biegłych Rewidentów 

01.2017 biegły rewident nr wpisu 13368 

• Szkoła Główna Gospodarstwa Wiejskiego w 

Warszawie 

10.2004 – 06.2009  

• magister finansów i rachunkowości 
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Spółki prawa handlowego, w których jest 

wspólnikiem, członkiem organów w okresie 

ostatnich 3 lat 

• White Stone Development sp. z o.o. 

• ABC SPV sp. z o.o. 

• Fort Mokotów 99 sp. z o.o. 

• Lesznowola SPV sp. z o.o. 

• Lesznowola SPV 2 sp. z o.o. 

• Lesznowola SPV 3 sp. z o.o. 

• Lesznowola SPV 4 sp. z o.o. 

• Ornament Szczecin sp. z o.o. 

• Ornament Szczecin 2 sp. z o.o. 

• Ornament Szczecin 3 sp. z o.o. 

• Ornament Szczecin 4 sp. z o.o. 

• WS Ext 1 sp. z o.o. 

• WSD Investment sp. z o.o. 

• WSD SPV 1 sp. z o.o. 

• WSD SPV 2 sp. z o.o. 

• WSD SPV 3 sp. z o.o. 

• WSD SPV 4 sp. z o.o. 

• WSD SPV 5 sp. z o.o. 

• WSD SPV 6 sp. z o.o. 

• WSD SPV 7 sp. z o.o. 

• WSD SPV 8 sp. z o.o. 

• WSD SPV 9 sp. z o.o. 

• Zielone Zamienie sp. z o.o. 

• Zora Wilanów sp. z o.o. 

• Zora Wilanów 2 sp. z o.o. 

• Syta 124 sp. z o.o. 

• BMJ Capital S.A. 

Nie pełniła w okresie ostatnich 5 lat funkcji osoby nadzorującej lub zarządzającej w podmiotach, które w okresie 

jej kadencji znalazły się w stanie upadłości lub likwidacji. 

Nie jest wpisana w rejestrze dłużników niewypłacalnych, prowadzonym na podstawie ustawy o Krajowym 

Rejestrze Sądowym ani w innym równoważnym mu rejestrze prowadzonym na podstawie przepisów prawa 

państwa innego niż Rzeczypospolita Polska. 

Nie została pozbawiona przez sąd upadłościowy prawa prowadzenia działalności gospodarczej na własny 

rachunek oraz pełnienia funkcji członka rady nadzorczej, reprezentanta lub pełnomocnika w spółce handlowej, 

przedsiębiorstwie państwowym, spółdzielni, fundacji lub stowarzyszeniu oraz nie została skazana 

prawomocnym wyrokiem za przestępstwa określone w przepisach rozdziałów XXXIII–XXXVII Kodeksu Karnego 

oraz art. 587, art. 590 i art. 591 Kodeksu Spółek Handlowych lub o równoważnych zdarzeniach, które miały 

miejsce na podstawie przepisów prawa państwa innego niż Rzeczpospolita Polska. 
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5.17. Dane o strukturze udziałowców Emitenta 

Oznaczenie udziałowca Ilość udziałów  łączna wartość 

nominalna (w 

PLN) 

Udział w kapitale 

zakładowym (w 

proc.) 

Udział w głosach 

(w proc.) 

BMJ CAPITAL S.A. 343.200  171.600.000 100 100% 

 

5.18. Podstawowe informacje o działalności Emitenta, ze wskazaniem w szczególności produktów, rynków 

zbytu, posiadanych istotnych zezwoleń i koncesji 

Spółka White Stone Development sp. z o.o. („Emitent”, „WSD”) od 2015 r. tworzy Grupę Kapitałową, w której 

jest spółką dominującą.  

Spółka należy w 100% do BMJ Capital S.A., pośrednio w 100% do Pana Bernarda Kwapińskiego i członków jego 

rodziny, wcześniejszego większościowego udziałowca spółki deweloperskiej Eko-Park S.A., która zrealizowała 

inwestycje mieszkaniowe liczące ok. 1 300 lokali mieszkalnych o wartości ok. 1 mld zł. 

Przedmiotem działalności Grupy White Stone Development jest realizacja inwestycji mieszkaniowych 

i komercyjnych. Grupa koncentruje się na rynku warszawskim oraz szczecińskim. Ponadto do Grupy należy 

Maat4, spółka pełniąca rolę głównego wykonawcy instalacji elektroenergetycznych. 

W swojej dotychczasowej historii Grupa sprzedała ok. 2 tys. mieszkań realizowanych w ramach 6 projektów 

w Warszawie i okolicy oraz w Szczecinie.  

W 2023 r. Grupa sprzedała 2 projekty biurowe zlokalizowane w Warszawie o łącznej powierzchni najmu 22,5 tys. 

m² . Obecnie Grupa posiada 1 gotowy projekt biurowo-usługowy o powierzchni ok. 10 tys. m². 

Spółka jest emitentem obligacji od 2015 r. Dotychczas wyemitowała 9 serii obligacji o łącznej wartości 127 mln 

zł, z czego ok. 74 mln zł zostały już wykupione. Obligacje spółki notowane są na GPW Catalyst od 2021 r. 

 

Źródło: Emitent 

 

 

 

 

 

 

 

W stosunku do niej nie toczą się ani też w okresie ostatnich dwóch lat nie toczyły się żadne postępowania 

cywilne, karne, administracyjne ani karne skarbowe, których wynik ma lub może mieć znaczenie dla działalności 

Emitenta. 

Nie występują potencjalne konflikty interesów, jakie mogą zachodzić w związku z pełnieniem przez nią innych 

obowiązków lub w związku z jej prywatnymi interesami.  
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Projekty Grupy Emitenta - lokalizacja 

 

Źródło: Emitent; ©autorzy OpenStreetMap, www.openstreetmap.org 

 

 

Projekty mieszkaniowe Emitenta - harmonogram 

 

Ponadto Grupa posiada grunty w Zamieniu dające możliwość wybudowania kolejnych 430 mieszkań 

(nieuwzględnionych w powyższym harmonogramie) oraz duży grunt na warszawskich Młocinach (przedstawiony 

w dalszej części prezentacji). 

* Grunty przy ul. Bluszczańskiej w Warszawie i ul. Strzelców Karpackich w Szczecinie zostały nabyte                                

po 30.06.2023 r. 

Źródło: Emitent 
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Projekty mieszkaniowe Emitenta - parametry 

W poniższej tabeli przedstawione są podstawowe parametry projektów będących w ofercie na dzień 31.12.2023 

r. oraz planowanych do uruchomienia do końca 2024 r:  

 

Źródło: Emitent 

Wyniki osiągnięte w przeszłości nie stanowią gwarancji przyszłych wyników.  

 

Na dzień 31.12.2023 r. w ofercie mieszkaniowej Emitenta znajdowały się tylko 124 lokale w 3 projektach, z czego 

15 lokali w 2 projektach gotowych. Gros lokali w ofercie stanowiły lokale w niedawno rozpoczętym kolejnym 

etapie inwestycji Zielone Zamienie, która od lat jest największym projektem Grupy. 

W 4Q 2023 r. Grupa poza kolejnym etapem projektu Zielone Zamienie uruchomiła budowę ostatniego etapu 

inwestycji Ornament w Szczecinie, przy czym sprzedaż tego etapu na 31.12.2023 r. nie była jeszcze uruchomiona. 

W 2024 r. Grupa planuje rozpocząć budowę blisko 500 lokali w ramach kolejnych etapów projektu Zielone 

Zamienie oraz 2 nowych inwestycji na gruntach zakupionych po 30.06.2023 r. (Bluszczańska i Strzelców 

Karpackich).  

Łączny przychód z projektów planowanych do ukończenia w 2025 r. Emitent szacuje na ok. 300 mln zł (z czego 

147 mln zł w projektach będących już w budowie), a z projektów planowanych do ukończenia w 2026 r. ok. 135 

mln zł. 

 

Projekt mieszkaniowy Zielone Zamienie 

 

Największym projektem mieszkaniowym realizowanym przez Grupę Emitenta jest wieloetapowy projekt pod 

nazwą Zielone Zamienie, zlokalizowany w Zamieniu, gm. Lesznowola, w odległości ok. 15 km od centrum 

Warszawy. Łącznie w ramach projektu Grupa planuje wybudowanie ok. 1.600 mieszkań (z czego na koniec 2023 

ukończone jest 759 lokali). W budowie aktualnie jest 120 lokali, a w banku ziemi pozostaje grunt pozwalający na 

budowę ponad 700 lokali.  
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Parametry poszczególnych etapów Zielonego Zamienia przedstawia poniższa tabela: 

 

Źródło: Emitent 

 

Sprzedaż mieszkań 

 

Źródło: Emitent 

Grupa w latach 2017-2021 osiągała roczną sprzedaż lokali netto na poziomie ok. 270-310 lokali. 

Sprzedaż istotnie spadła w 2022 r. (do 166 lokali), co związane było ze spadkiem popytu na mieszkania na całym 

rynku mieszkaniowym w Polsce w związku z m.in. istotnym wzrostem kosztu kredytów i spadkiem ich dostępności 

dla potencjalnych kupujących lokale. 

W związku z powyższym Grupa w 2022 r. ostrożnie podchodziła do uruchamiania nowych projektów i zakupu 

kolejnych gruntów pod nowe inwestycje. 

Powyższe konserwatywne podejście przełożyło się na obserwowany u Emitenta do 4Q 2023 r. spadek liczby 

mieszkań dostępnych do sprzedaży, która tuż przed wprowadzeniem do sprzedaży w grudniu 2023 r. VIII etapu 

projektu Zielone Zamienie spadła do zaledwie ok. 20 lokali. W wyniku małej liczby lokali wprowadzonych 

do sprzedaży w całym 2023 r. Grupa sprzedała jedynie 144 lokali w tym roku. 

Grupa w grudniu 2023 r. istotnie zwiększyła liczbę budowanych lokali, dzięki rozpoczęciu budowy VIII etapu 

Zielonego Zamienia oraz ostatniego etapu projektu Ornament, z czego ten drugi projekt został wprowadzony 

do oferty w marcu 2024 r. 
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Projekty komercyjne Emitenta 

W poniższej tabeli przedstawione są podstawowe parametry projektów komercyjnych Emitenta będących 

na bilansie Grupy na 30.06.2023 r. (wartości w tysiącach złotych):  

 

* Stosunek salda zadłużenia z tytułu kredytu do wartości księgowej obiektu 

** Wszystkie kredyty denominowane w euro, przyjęto kurs EUR/PLN = 4,4503 z dnia 30.06.2023  

Źródło: Emitent 

 

W lutym 2023 r. Grupa sprzedała wybudowany przez siebie w 2019 r. budynek biurowy Celebro za cenę ok. 70 

mln zł do litewskiego funduszu inwestycyjnego Eika Real Estate Partners. Nadwyżka z tej kwoty, po spłacie 

kredytu inwestycyjnego, została przeznaczona m.in. na przedterminowy wykup wszystkich obligacji serii E (8,25 

mln zł) oraz części obligacji serii F (6,75 mln zł). 

W listopadzie 2023 r. Grupa sprzedała kompleks biurowy Hol 7.7 za cenę ok. 96 mln zł, co spłacając przy tym ok. 

36 mln zł kredytu inwestycyjnego oraz generując ok. 60 mln zł nadwyżki wolnych środków pieniężnych. 

Dzięki obu powyższym transakcjom sprzedaży bardzo istotnie obniżył się poziom długu netto Grupy (przy czym 

transakcja sprzedaży Hol 7.7 znajdzie odzwierciedlenie dopiero w rocznym sprawozdaniu finansowym za 2023 r.) 

Aktualnie Grupa posiada kompleks biurowo-usługowy Fort Mokotów w Warszawie. Teren obejmuje 4 hektary 

otoczone zielonym wałem tuż za ul. Racławicką. Kompleks dysponuje ok. 10 tys. m² powierzchni najmu. Tworzą 

go m.in. biura, lokale gastronomiczne, eventownie, agencje, sale wystawiennicze i pracownie, wszystko 

w różnych konfiguracjach przestrzennych w otoczeniu natury . 

 

Młociny – projekt w przygotowaniu 

 

Źródło: www.openstreetmap.org; Emitent 

 

W 2021 r. Grupa nabyła grunt na warszawskich Bielanach za 23,2 mln euro, na którym planuje realizację 

wieloetapowego projektu o funkcji mieszanej.  

Zakupiony grunt o łącznej powierzchni 200 tys. m² zlokalizowany jest przy ul. Nocznickiego w Warszawie 

w bezpośrednim sąsiedztwie stacji Metro Młociny. Teren ten objęty jest Miejscowym Planem Zagospodarowania 
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Przestrzennego, zgodnie z którym na powyższych gruntach możliwa jest budowa kompleksu o łącznej 

powierzchni ok. 175 tys. m² powierzchni najmu. W ramach kompleksu WSD planuje stworzyć również rozległe 

tereny zielone. 

Realizacja powyższego projektu rozłożona będzie na najbliższych kilka lat. Rozpoczęcie budowy pierwszego 

etapu, składającego się z mieszkań na wynajem, planowane jest w 2024 r. Grupa zamierza zrealizować ten etap 

wraz z JV partnerem, działającym w sektorze PRS. 

Grupa pracuje aktualnie nad możliwością zmiany w trybie ustawy „lex deweloper” przeznaczenia części 

posiadanych działek na funkcję mieszkaniową. W przypadku powodzenia tego procesu Spółka planuje budowę 

osiedla mieszkaniowego o łącznej powierzchni ok. 50 tys. m² PUM. 

 

Wybrane zrealizowane projekty 

 

Projekty w realizacji lub w sprzedaży 
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Inwestycje komercyjne 

 

Inwestycje komercyjne – sprzedane w 2023 r. 

 

 

 

 

 



  
 
 

Strona | 61  

Struktura zadłużenia Grupy Emitenta 

 

Źródło: Emitent;  

Wszystkie kredyty inwestycyjne denominowane w euro, przyjęto kurs EUR/PLN = 4,4503 z dnia 30.06.2023 

 

Na dzień 30.06.2023 r. łączne zadłużenie finansowe brutto Grupy wyniosło 122,8 mln zł (vs. 186,9 mln zł na 

31.12.2022), z czego: 

• 57,2 mln zł stanowią kredyty i pożyczki (w większości kredyty w EUR finansujące obiekty biurowe; 

• 58,1 mln zł –  wyemitowane obligacje: seria D 25 mln zł (wykup sierpień 2023 r.), seria F 11,25 mln zł 

(wykup w lipcu 2024 r.) oraz seria G/H 22 mln zł (luty 2025 r.). Po dniu bilansowym 30.06.23 r. Emitent 

wykupił obligacje serii D oraz wyemitował obligacje seria I o wartości 20 mln zł (termin wykupu lipiec 

2026 r.);  

• 6,2 mln zł – pożyczki udzielone przez właściciela; 

• 1,3 mln zł – pozostałe zobowiązania finansowe (w tym leasing). 

Ze środków pozyskanych ze sprzedaży projektu Hol 7.7, która miała miejsce w listopadzie 2023 r., po dniu 

bilansowym 30.06.2023 r. Grupa spłaciła kredyt inwestycyjny, którego saldo na koniec 1H 2023 r. wynosiło 37,2 

mln zł. 
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5.19. Otoczenie rynkowe 

Rynek mieszkaniowy – strona popytowa 

 

W 2023 r. deweloperzy mieszkaniowi z GPW oraz najwięksi deweloperzy z rynku Catalyst zaraportowali sprzedaż 

ok. 23,8 tys. lokali (wzrost o 34% r/r). Najwyższy poziom sprzedaży odnotowano w 3Q 2023 r. (ok. 7 tys.), po czym 

w 4Q 2023 r. zaobserwowano spadek do 6,1 tys. mieszkań.  

Dane raportowane przez JLL wskazują, że na 6 największych rynkach mieszkaniowych w Polsce (Warszawa, 

Kraków, Wrocław, Trójmiasto, Łódź, Poznań), liczba mieszkań sprzedanych w 2023 r. wyniosła 57,6 tys. (+66% 

r/r).  

W ciągu całego 2023 r. wpływ na wzrost liczby transakcji miały:  

• Stabilizacja, a następnie lekki spadek stóp procentowych z oczekiwaniem na ich dalszy spadek 

w  przyszłości. 

• Obniżenie przez KNF wymaganego buforu dla kredytów o stałym oprocentowaniu (przynajmniej 

czasowo stałym) przy obliczaniu zdolności kredytowej. 

• Uchwalenie przez Rząd ustawy „Bezpieczny Kredyt 2%”, która weszła w życie w lipcu 2023 r., 

ale spowodowała duże zainteresowanie rynkiem pierwotnym już w 1H 2023. Informacja o braku limitów 

na rok 2023 r. przyczyniła się do dalszych wzrostów sprzedaży w obawie przed zakończeniem programu.  

Wraz ze wzrostem popytu ceny ofertowe mieszkań w największych aglomeracjach istotnie wzrosły w 2023 r., 

w zależności od rynku od 14% do prawie 22%. 

Pomimo wysokiej sprzedaży lokali, poziom stóp procentowych wciąż pozostaje na wysokim poziomie 

w porównaniu do wcześniejszych lat. Wysoki poziom oprocentowania kredytów od 2022 r. spowodował znaczący 

spadek zdolności kredytowej potencjalnych nabywców mieszkań. Indeks Dostępności Mieszkaniowej M3, 
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publikowany w raporcie AMRON-SARFiN, uwzględniający zmiany dochodu rozporządzalnego oraz cen mieszkań, 

spadł z poziomu 203,07 na koniec 1Q2021 do 130,72 na koniec 3Q 2023 r. 

 

Rynek mieszkaniowy – strona podażowa 

 

W całym 2022 r. łącznie na sześciu rynkach wprowadzono do sprzedaży ponad 46,5 tys. mieszkań vs. 58,2 tys. 

mieszkań w 2021 r. Przez większość 2022 r. deweloperzy musieli mierzyć się z niekorzystnymi czynnikami 

mającymi wpływ na zarządzanie wielkością oferty. Po wybuchu wojny w Ukrainie, w związku z obawami o brak 

dostępności materiałów i siły roboczej, bardzo gwałtownie wzrosły koszty budowy, a generalni wykonawcy 

w ramach negocjacji próbowali podnosić już wcześniej ustalone stawki. Począwszy od II kwartału bardzo 

wyraźnie spadł popyt na mieszkania. W związku z tym deweloperzy zaczęli zastanawiać się nad skalą nowych 

projektów oraz sensownością rozpoczynania budów i wprowadzania ich do sprzedaży. 

W związku z utrzymywaniem się wysokich kosztów budowy oraz przy zdecydowanej przewadze klientów 

gotówkowych nad klientami korzystającymi z kredytów hipotecznych w 2022 r., deweloperzy koncentrowali się 

na rozpoczynaniu nowych projektów w tzw. klasie premium, co skutkowało mniejszą podażą mieszkań 

w segmencie popularnym. Łączna oferta mieszkaniowa na koniec 4Q 2022 r. według szacunków JLL wyniosła 48,6 

tys. lokali. 

Istotny wzrost popytu w 2023 r. spowodował systematyczne kurczenie się oferty, głównie w segmencie 

popularnym oraz mieszkań kwalifikujących się do programu „Bezpieczny Kredyt 2%”. Deweloperzy początkowo 

ostrożnie podchodzili do zwiększania podaży, liczba lokali wprowadzonych w 1Q 2023 r. wyniosła 6,9 tys. 

jednostek by w 4Q 2023 r. wzrosnąć do 16 tys. W całym 2023 r. do oferty wprowadzono 43,1 tys. lokali, co było 

najniższym wynikiem pod dziesięciu lat. 

Wg danych JLL, oferta na 6 największych rynkach mieszkaniowych w Polsce spadła do 36,2 tys. na koniec 4Q 

2023, a swoje minimum osiągnęła kwartał wcześniej (34,3 tys. lokali). Oznacza to oferta na koniec grudnia była 

na jednym z najniższych poziomów w ostatnim dziesięcioleciu.  

W przypadku oferty można było zaobserwować duże zróżnicowanie między poszczególnymi rynkami i podzielić 

sześć miast na dwie grupy: Warszawę, Kraków i Wrocław z wyraźnym niedoborem oferty oraz Trójmiasto, Poznań 

i Łódź, gdzie sytuacja na pierwotnym rynku mieszkaniowym wydaje się bardziej zrównoważona. 
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5.20. Inne informacje dotyczące prowadzonej przez Emitenta działalności gospodarczej, istotne dla oceny 

możliwości realizowania przez Emitenta jego zobowiązań z emitowanych papierów wartościowych 

W opinii Emitenta nie istnieją żadne inne informacje dotyczące prowadzonej przez niego działalności 

gospodarczej, istotne dla oceny możliwości realizowania przez Emitenta jego zobowiązań z emitowanych 

Obligacji. 

 

5.21. Spłata zobowiązań z obligacji ze środków uzyskanych ze spłaty określonych wierzytelności lub z innych 

środków uzyskanych w celu spłaty tych obligacji  

Emitent zakłada, iż źródłem pochodzenia środków na spłatę zobowiązań wynikających z emitowanych Obligacji 

będą środki pochodzące z bieżącej działalności Emitenta. 
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VI. Sprawozdanie finansowe Emitenta  

 

Do Memorandum zostały włączone przez odniesienie skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Emitenta 

oraz jednostkowe za rok zakończony 31 grudnia 2022 r. wraz ze sprawozdaniami niezależnego biegłego 

rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego, które zostało przekazane do publicznej 

wiadomości. Dodatkowo Emitent udostępnia półroczne jednostkowe oraz skonsolidowane sprawozdanie 

finansowe za pierwszą połowę 2023 r. 

 

Powyższe sprawozdanie finansowe jest dostępne na stronie internetowej Emitenta pod adresem https://white-

stone.pl/relacje/raporty-okresowe-2/ jak również poniżej: 

 

• Sprawozdanie finansowe za 2022 rok  

• Sprawozdanie z badania (jedn.) 2022 

 

• Skonsolidowane sprawozdanie finansowe  za 2022 rok 

• Sprawozdanie z badania (skons.) 2022  

 

• Półroczne skrócone sprawozdanie finansowe  

• Półroczne skrócone skonsolidowane sprawozdanie finansowe  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://white-stone.pl/relacje/raporty-okresowe-2/
https://white-stone.pl/relacje/raporty-okresowe-2/
https://gpwcatalyst.pl/get_ebi_file?ph_main_01_id=150451
https://gpwcatalyst.pl/get_ebi_file?ph_main_01_id=150456
https://gpwcatalyst.pl/get_ebi_file?ph_main_01_id=150459
https://gpwcatalyst.pl/get_ebi_file?ph_main_01_id=150465
https://gpwcatalyst.pl/get_ebi_file?ph_main_01_id=154431
https://gpwcatalyst.pl/get_ebi_file?ph_main_01_id=154435
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VII. Załączniki 

7.1. Definicje i objaśnienia skrótów 

Następujące terminy i skróty używane w niniejszym Memorandum przypisane będą miały opisane poniżej 

znaczenie, przy czym terminy pisane w niniejszym Memorandum wielką literą, a niezdefiniowane poniżej, będą 

miały znaczenie przypisane im w Warunkach Emisji: 

 

Skrót Znaczenie 

Agent Dokumentacyjny, 

Agent Kalkulacyjny, 

Agent Emisji, 

Dom Maklerski, 

Michael / Ström 

oznacza firmę inwestycyjną świadczącą usługę oferowania na rzecz Emitenta 

Michael / Ström Dom Maklerski S.A. z siedzibą w Warszawie, przy Al. 

Jerozolimskich 100, 02-305 Warszawa, wpisaną do rejestru przedsiębiorców 

Krajowego Rejestru Sądowego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w 

Warszawie, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod 

numerem KRS 0000712428, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319, o kapitale 

zakładowym w wysokości 1.296.470,57 zł; 

ASO Catalyst oznacza alternatywny system obrotu obligacjami prowadzony przez GPW lub jej 

następców prawnych; 

Cena Emisyjna oznacza cenę nabycia jednej Obligacji równą 1.000 złotych; 

Depozyt oznacza depozyt papierów wartościowych prowadzony przez KDPW zgodnie z 

przepisami Ustawy o Obrocie, w którym na podstawie umowy zawartej przez 

Emitenta z KDPW rejestrowane są Obligacje 

Dzień Emisji oznacza dzień, w którym po raz pierwszy Obligacje zostaną zapisane w Ewidencji 

Dzień Płatności oznacza każdy Dzień Płatności Odsetek, Dzień Wykupu lub Dzień Wcześniejszego 

Wykupu; 

Dzień Płatności Odsetek oznacza ostatni dzień danego Okresu Odsetkowego lub Dzień Wcześniejszego 

Wykupu; 

Dzień Roboczy oznacza każdy dzień, w którym KDPW prowadzi działalność operacyjną; 

Dzień Ustalenia Praw oznacza 3 (trzeci) Dzień Roboczy przed Dniem Płatności świadczeń z tytułu 

Obligacji, z wyjątkiem: (i) złożenia przez Obligatariusza żądania natychmiastowego 

lub wcześniejszego wykupu Obligacji, kiedy za Dzień Ustalenia Praw uznaje się 

dzień złożenia żądania natychmiastowego lub wcześniejszego wykupu, (ii) 

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

otwarcia likwidacji Emitenta; oraz (iii) połączenia Emitenta z innym podmiotem, 

jego podziału lub przekształcenia formy prawnej, jeżeli podmiot, który wstąpił w 

obowiązki Emitenta z tytułu Obligacji, nie posiada uprawnień do ich emitowania, 

kiedy za Dzień Ustalenia Praw uznaje się odpowiednio dzień połączenia, podziału 

lub przekształcenia formy prawnej Emitenta; 

Dzień Wcześniejszego 

Wykupu 

oznacza dzień, o którym mowa w ust. 13.2 Warunków Emisji; 

Dzień Wykupu  oznacza dzień, w jakim Emitent zobowiązany jest spełnić świadczenia związane 

z wykupem Obligacji, określone w 13.1 Warunków Emisji; 

Emisja oznacza emisję publiczną Obligacji na podstawie Memorandum; 
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Emitent, Spółka lub WSD oznacza spółkę pod firmą White Stone Development spółka z ograniczoną 

odpowiedzialnością z siedzibą w Warszawie, adres: ul. Żaryna 2B, 02-593 

Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego 

prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział 

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS: 0000292881, NIP: 

1080004146, REGON: 141210596, o kapitale zakładowym w wysokości 171 600 

000,00 (stu siedemdziesiąt jeden milionów sześćset tysięcy) złotych. 

EUR lub euro Jednostka monetarna obowiązująca w Unii Europejskiej; 

Ewidencja oznacza ewidencja osób uprawnionych z Obligacji, o której mowa w art. 7a ust. 4 

pkt 4) Ustawy o Obrocie; 

Formularz Zapisu oznacza formularz zapisu Subskrybenta na Obligacje, przy czym dopuszczalnym 

jest, aby Formularz Zapisu został złożony w postaci elektronicznej; 

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

Warszawie; 

Grupa, Grupa Emitenta, 

Grupa Kapitałowa 

Emitenta 

oznacza Emitenta, podmioty zależne od Emitenta lub współkontrolowane przez 

Emitenta w rozumieniu Ustawy o Rachunkowości 

KDPW lub Krajowy 

Depozyt 

oznacza spółkę pod firmą Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A. z 

siedzibą w Warszawie; 

Klient Indywidualny oznacza klienta będącego podmiotem innym niż wskazany jako Klient 

Instytucjonalny; 

Klient Instytucjonalny oznacza podmiot, o którym mowa w art. 3 pkt 39b lit. a) – i) Ustawy o Obrocie oraz 

klienta, za którego działa podmiot świadczący usługę zarządzania portfelem 

instrumentów finansowych.; 

KNF lub Komisja Komisja Nadzoru Finansowego; 

Kodeks Postępowania 

Cywilnego 

oznacza ustawę z dnia 17 listopada 1964 roku Kodeks postępowania cywilnego 

(t.j. Dz.U. z 2023 r. poz. 1550 ze zm.); 

Kodeks Cywilny oznacza ustawę z dnia 23 kwietnia 1964 r. – Kodeks cywilny (t.j.: Dz. U. z 2023 r. 

poz. 1610 ze zm.); 

Kodeks karny oznacza ustawę z dnia 6 czerwca 1997 roku Kodeks karny (t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 

17 z późn. zm.); 

Kodeks Spółek 

Handlowych 

oznacza ustawę z dnia 15 września 2000 r. Kodeks spółek handlowych (t.j. Dz.U. z 

2024 r. poz. 18 ze zm.); 

Kwota Odsetek oznacza kwotę odsetek należną Obligatariuszom od Emitenta z tytułu Obligacji 

obliczaną i wypłacaną zgodnie z postanowieniami Warunków Emisji; 

MAAT4 

oznacza spółkę działającą pod firmą "MAAT4" spółka z ograniczoną 

odpowiedzialnością z siedzibą w Warszawie, przy ul. Popularna 4/6, 02-473 

Warszawa, wpisaną do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego 

prowadzonego przez Sąd Rejonowy w Warszawie, XIII Wydział Gospodarczy 

Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0000612345, NIP: 7010566505 
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Memorandum, 

Memorandum 

Informacyjne 

oznacza memorandum Informacyjne udostępnione w trybie oferty publicznej w 

rozumieniu art. 2 lit. d Rozporządzenia prospektowego w zw. z art. 37b ust. 1 

Ustawy o Ofercie, sporządzone na podstawie Rozporządzenie Ministra Finansów 

z dnia 12 maja 2020 r. w sprawie szczegółowych warunków, jakim powinno 

odpowiadać memorandum informacyjne (Dz.U. z 2020 r. poz. 1053); 

Należność Główna oznacza kwotę równą wartości nominalnej jednej Obligacji; 

Obligacje lub Obligacje 

Serii J 

oznacza obligacje Emitenta serii J; 

Obligatariusz oznacza osoby wskazane Ewidencji jako osoby uprawnione z Obligacji, a po 

zarejestrowaniu Obligacji w Depozycie przez Agenta Emisji posiadacza Rachunku 

Papierów Wartościowych, na którym zapisane są Obligacje, lub osobę wskazaną 

podmiotowi prowadzącemu Rachunek Zbiorczy przez posiadacza tego rachunku 

jako osobę uprawnioną z Obligacji zapisanych na takim Rachunku Zbiorczym; 

Odsetki, 

Oprocentowanie 

oznacza kwotę odsetek od Obligacji obliczaną i należną zgodnie z pkt 16 

Warunków Emisji 

Oferta lub Oferta 

publiczna 

oznacza ofertę publiczną Obligacji w rozumieniu art. 2 lit. d Rozporządzenia 

prospektowego w zw. z art. 37b ust. 1 Ustawy o Ofercie, zgodnie z którym 

udostępnienia do publicznej wiadomości prospektu emisyjnego, pod warunkiem 

udostępnienia memorandum informacyjnego, nie wymaga oferta publiczna 

papierów wartościowych, w wyniku której zakładane wpływy brutto emitenta lub 

oferującego na terytorium Unii Europejskiej, liczone według ich ceny emisyjnej lub 

ceny sprzedaży z dnia jej ustalenia, stanowią nie mniej niż 1 000 000 euro i mniej 

niż 5 000 000 euro, i wraz z wpływami, które emitent lub oferujący zamierzał 

uzyskać z tytułu ofert publicznych takich papierów wartościowych, dokonanych w 

okresie poprzednich 12 miesięcy, nie będą mniejsze niż 1 000 000 euro i będą 

mniejsze niż 5 000 000 euro. 

Okres Odsetkowy oznacza okres od Dnia Emisji (nie wliczając tego dnia) do pierwszego Dnia 

Płatności Odsetek (wliczając ten dzień) i każdy następny okres od Dnia Płatności 

Odsetek (nie wliczając tego dnia) do następnego Dnia Płatności Odsetek (wliczając 

ten dzień), z zastrzeżeniem, że ostatni Okres Odsetkowy może mieć inną długość 

ze względu na natychmiastowy lub przedterminowy wykup Obligacji i będzie się 

kończył w dniu (wliczając ten dzień), w którym nastąpi płatność związana z 

natychmiastowym lub przedterminowym wykupem Obligacji 

Podmiot Prowadzący 

Rachunek 

oznacza posiadacza Rachunku Zbiorczego lub podmiot prowadzący Rachunek 

Papierów Wartościowych, na którym zarejestrowane są Obligacje; 

Podstawa 

Wcześniejszego Wykupu 

Oznacza zdarzenia określone w pkt. 14 Warunków Emisji 

Prawo 

restrukturyzacyjne 

oznacza ustawę z dnia 15 maja 2015 roku prawo restrukturyzacyjne (t.j. Dz.U. z 

2022 r. poz. 2309); 

Prawo Upadłościowe oznacza ustawę z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadłościowe (tekst jedn. Dz.U. z 

2022r. poz. 1520); 
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Rachunek Obligacji oznacza Rachunek Papierów Wartościowych lub Rachunek Zbiorczy; 

Rachunek Papierów 

Wartościowych 

oznacza rachunek papierów wartościowych, o którym mowa w art. 4 ust. 1 Ustawy 

o Obrocie;  

Rachunek Zbiorczy oznacza rachunek zbiorczy, o którym mowa w art. 8a Ustawy o Obrocie; 

Regulacje KDPW oznacza obowiązujące regulaminy, procedury i innego rodzaju regulacje przyjęte 

przez KDPW, określające sposób prowadzenia przez KDPW systemu depozytowo-

rozliczeniowego, w szczególności Regulamin Krajowego Depozytu Papierów 

Wartościowych i Szczegółowe zasady działania Krajowego Depozytu Papierów 

Wartościowych; 

Regulamin GPW oznacza regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu uchwalonego Uchwałą Nr 

147/2007 Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. z dnia 1 

marca 2007 r. (z późn. zm.); 

Rozporządzanie ws. 

memorandum 

oznacza rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 12 maja 2020 r. w sprawie 

szczegółowych warunków, jakim powinno odpowiadać memorandum 

informacyjne (Dz.U. z 2020 r. poz. 1053); 

Rozporządzenie 

prospektowe 

oznacza Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 

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

ofertą publiczną papierów wartościowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na 

rynku regulowanym oraz uchylenia Dyrektywy 2003/71/WE; 

Skonsolidowane Aktywa oznacza łączną wartość aktywów wykazaną w półrocznym oraz rocznym 

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy 

SPS Construction oznacza spółkę działającą pod firmą "SPS Construction" spółka z ograniczoną 

odpowiedzialnością z siedzibą w Kielcach, adres: ul. Wileńska 2, 25-411 Kielce, 

wpisaną do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego 

prowadzonego przez Sąd Rejonowy w Kielcach, X Wydział Gospodarczy Krajowego 

Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0000243762, NIP: 6572663928, REGON: 

260042994, o kapitale zakładowym w wysokości 2.000.000,00 (dwóch milionów) 

złotych 

Subskrybent oznacza podmiot, który złożył zapis na Obligacje; 

Ustawa o Obligacjach oznacza ustawę z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (tekst jedn.: Dz. U. z 2022 

r., poz. 2244 ze zm.); 

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

(tekst jedn.: Dz.U. z 2023 r. poz. 646 ze zm.); 

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

wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu 

oraz o spółkach publicznych (tekst jedn.: Dz.U. z 2022 r. poz. 2554 ze zm); 

Ustawa o 

Rachunkowości 

oznacza ustawę z dnia 29 września 1994 o rachunkowości (tj.: Dz.U. z 2023 r. poz. 

120 ze zm.); 

Warunki Emisji oznacza część Memorandum Informacyjnego zamieszczoną w pkt. 7.4 niniejszego 

dokumentu; 
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Wskaźnik Zadłużenia oznacza proporcję Zadłużenia Finansowego Netto Grupy Emitenta do wartości 

Skonsolidowanych Aktywów Grupy Emitenta 

Zadłużenie Finansowe  oznacza zadłużenie wykazane w ostatnim opublikowanym Sprawozdaniu 

Finansowym z tytułu:  

(a) środków wypłaconych w ramach pożyczki (za wyjątkiem pożyczek 

udzielonych przez udziałowca lub beneficjenta rzeczywistego Emitenta) 

lub kredytu; 

(b) akceptacji w ramach kredytu akceptacyjnego (lub jego odpowiednika w 

formie zdematerializowanej); 

(c) umowy nabycia lub emisji obligacji, weksli, innych papierów 

wartościowych, skryptów dłużnych lub innych tym podobnych 

instrumentów; 

(d) umowy najmu, dzierżawy, sprzedaży ratalnej lub innej umowy, która 

zgodnie z ogólnie przyjętymi zasadami rachunkowości byłaby traktowana 

jako umowa leasingu finansowego lub kapitałowego, w wyłączeniem 

zobowiązań z tytułu użytkowania wieczystego gruntów; 

(e) wierzytelności sprzedawanych lub dyskontowanych (z wyłączeniem 

wierzytelności zbywanych bez regresu do zbywcy); 

(f) wszelkich transakcji pochodnych zawartych w związku z zabezpieczeniem 

przed wahaniami stóp procentowych lub cen lub uzyskiwaniem dochodu z 

takich wahań stóp procentowych lub cen (przy obliczaniu wartości 

transakcji pochodnej pod uwagę brana będzie tylko ich wartość rynkowa); 

(g) zobowiązań z tytułu wszelkich roszczeń zwrotnych lub regresowych w 

związku z: 

(i) zobowiązaniem odszkodowawczym, 

(ii) gwarancją zabezpieczającą wykonanie umowy, 

(iii) akredytywą zabezpieczającą lub dokumentową lub 

(iv) dowolnym innym instrumentem wystawionym przez bank lub 

instytucję finansową 

za wyjątkiem gwarancji zwyczajowo udzielanych przez inwestora lub 

generalnego wykonawcę lub wykonawcę w toku procesu 

budowlanego lub sprzedaży mieszkań (w tym gwarancje jakości, 

gwarancje dobrego wykonania robót budowlanych, gwarancje na 

rzecz podwykonawców); 

(h) kosztów nabycia dowolnego składnika majątku lub usługi, o ile są one 

płatne po terminie ich nabycia lub objęcia w posiadanie przez stronę 

zobowiązaną, a płatność odroczona:  

(i) stanowi głównie sposób pozyskania środków finansowych lub 

finansowania nabycia lub budowy takiego składnika majątkowego 

lub realizacji takiej usługi; oraz 
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(ii) ma zostać zapłacona ponad sześć miesięcy po dacie nabycia lub 

dostawy; 

(i) innych transakcji mających z gospodarczego punktu widzenia skutek 

pożyczki;  

(j) jakiegokolwiek zabezpieczenia przed stratami finansowymi jakiejkolwiek 

osoby w związku z dowolną pozycją, o której mowa w punktach (a) do (g) 

powyżej. 

Dla uniknięcia wszelkich wątpliwości do Zadłużenia Finansowego nie zalicza się 

pozycji w pasywach „zaliczki otrzymane na dostawy”.   

Zadłużenie Finansowe 

Netto 

oznacza Zadłużenie Finansowe wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu 

finansowym Grupy Emitenta (bez podwójnego liczenia), pomniejszone o: 

(a) środki pieniężne i ich ekwiwalenty w rozumieniu Ustawy o Rachunkowości 

wskazane w ostatnim opublikowanym Sprawozdaniu Finansowym; oraz 

(b) środki pieniężne zgromadzone na mieszkaniowych rachunkach 

powierniczych w rozumieniu Ustawy Deweloperskiej wskazane w ostatnim 

opublikowanym Sprawozdaniu Finansowym 

Zgromadzenie 

Obligatariuszy 

oznacza zgromadzenie Obligatariuszy zwoływane i przeprowadzane zgodnie art. 

47 Ustawy o Obligacjach; 

Złoty, PLN, zł,  prawny środek płatniczy Rzeczpospolitej Polskiej; 

Żądanie Wcześniejszego 

Wykupu 

oznacza pisemne żądanie wykupu Obligacji złożone Emitentowi przez 

Obligatariusza w związku z wystąpieniem Podstawy Wcześniejszego Wykupu; 
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7.2. Informacja aktualna z Krajowego Rejestru Sądowego Emitenta 
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7.3. Aktualny tekst umowy spółki (statutu) Emitenta oraz treść podjętych uchwał walnego 

zgromadzenia w sprawie zmian umowy spółki (statutu) Emitenta niezarejestrowanych przez sąd 

„AKT ZAŁOŻYCIELSKI SPÓŁKI 

Z OGRANICZONĄ ODPOWIEDZIALNOŚCIĄ 

§1. 

Stawający oświadczają, że zawiązują spółkę z ograniczoną odpowiedzialnością, zwaną dalej „Spółką”. --------------  

 

§2. 

Spółka będzie prowadzona pod firmą White Stone Development Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością. 

Spółka może używać skrótu White Stone Development Sp. z o.o. oraz wyróżniającego ją znaku graficznego. -----  

 

§3. 

Siedzibą Spółki jest m.st. Warszawa. -----------------------------------------------------------------------------------------------------  

 

§4. 

Terenem działania Spółki jest Rzeczpospolita Polska i zagranica. ----------------------------------------------------------------  

 

§5. 

Czas trwania Spółki jest nie ograniczony. -----------------------------------------------------------------------------------------------  

 

§6. 

Na terenie swego działania Spółka może tworzyć: zakłady, oddziały, przedstawicielstwa, filie w kraju i zagranicą, 

a także tworzyć nowe spółki lub nabywać udziały w spółkach już istniejących w kraju i zagranicą. --------------------  

 

§7. 

1.  Przedmiotem działalności Spółki jest: ------------------------------------------------------------------------------------------  

1) Roboty budowlane związane ze wznoszeniem budynków 41, --------------------------------------------------  

2) Roboty związane z budową obiektów inżynierii lądowej i wodnej 42, ---------------------------------------  

3) Roboty budowlane specjalistyczne 43, --------------------------------------------------------------------------------  

4) Sprzedaż hurtowa drewna, materiałów budowlanych i wyposażenia sanitarnego 46.73.Z, ------------  

5) Sprzedaż hurtowa niewyspecjalizowana 46.90.Z, ------------------------------------------------------------------  

6) Hotele i podobne obiekty zakwaterowania 55.10.Z, --------------------------------------------------------------  

7) Restauracje i inne stałe placówki gastronomiczne 56.10.A, -----------------------------------------------------  

8) Transport lotniczy 51, ------------------------------------------------------------------------------------------------------  

9) Pozostałe pośrednictwo pieniężne 64.19.Z, --------------------------------------------------------------------------  

10) Pozostała finansowa działalność usługowa, z wyłączeniem ubezpieczeń i funduszów emerytalnych 

64.9, ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

11) Pozostałe formy udzielania kredytów 64.92.Z, ----------------------------------------------------------------------  

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

ubezpieczeń i funduszów emerytalnych 64.99.Z, -------------------------------------------------------------------  
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13) Pozostała działalność wspomagająca usługi finansowe, z wyłączeniem ubezpieczeń i funduszów 

emerytalnych 66.19.Z, -----------------------------------------------------------------------------------------------------  

14) Działalność związana z obsługą rynku nieruchomości 68, -------------------------------------------------------  

15) Działalność rachunkowo-księgowa 69.20.Z, z wyłączeniem doradztwa podatkowego, ------------------  

16) Pozostałe doradztwo w zakresie prowadzenia działalności gospodarczej i zarządzania 70.22.Z,  -----  

17) Działalność w zakresie architektury 71.11.Z, ------------------------------------------------------------------------  

18) Działalność w zakresie inżynierii i związane z nią doradztwo techniczne 71.12.Z, ------------------------  

19) Pośrednictwo w sprzedaży czasu i miejsca na cele reklamowe w radio i telewizji 73.12.A,  -----------  

20) Pośrednictwo w sprzedaży miejsca na cele reklamowe w mediach drukowanych 73.12.B,  -----------  

21) Pośrednictwo w sprzedaży czasu i miejsca na cele reklamowe w mediach elektronicznych 

(Internet) 73.12.C, ----------------------------------------------------------------------------------------------------------  

22) Pośrednictwo w sprzedaży czasu i miejsca na cele reklamowe w pozostałych mediach 73.12.D,  ----  

23) Praktyka lekarska  86.2,  --------------------------------------------------------------------------------------------------  

24) Pozostała działalność w zakresie opieki zdrowotnej 86.9,  -------------------------------------------------------  

25) Działalność wydawnicza 58,  ---------------------------------------------------------------------------------------------  

26) Produkcja ceramicznych kafli i płytek 23.31.Z,  ---------------------------------------------------------------------  

27) Produkcja cementu 23.51.Z, ---------------------------------------------------------------------------------------------  

28) Produkcja wapna i gipsu 23.52.Z, ---------------------------------------------------------------------------------------  

29) Produkcja wyrobów budowlanych z betonu 23.61.Z, -------------------------------------------------------------  

30) Produkcja wyrobów budowlanych z gipsu 23.62.Z, ----------------------------------------------------------------  

31) Cięcie, formowanie i wykańczanie kamienia 23.70.Z, -------------------------------------------------------------  

32)  Produkcja surówki, żelazostopów, żeliwa i stali oraz wyrobów hutniczych 24.10.Z, ----------------------  

33)  Produkcja pozostałych wyrobów ze stali poddanej wstępnej obróbce 24.3, -------------------------------  

34) Produkcja konstrukcji metalowych i ich części 25.11.Z, -----------------------------------------------------------  

35) Kupno i sprzedaż nieruchomości na własny rachunek 68.10.Z, -------------------------------------------------  

36)  Realizacja projektów budowlanych związanych ze wznoszeniem budynków 41.10.Z, -------------------  

37)  Wynajem i zarządzanie nieruchomościami własnymi lub dzierżawionymi 68.20.Z.   --------------------  

2.  Działalność wymagająca koncesji bądź zezwolenia prowadzona będzie po ich uzyskaniu. ----------------------  

 

 

§8 

Kapitał zakładowy spółki wynosi 146.800.000 zł (sto czterdzieści sześć milionów osiemset tysięcy złotych) złotych 

i dzieli się na 293.600 (dwieście dziewięćdziesiąt trzy tysiące sześćset) równych i niepodzielnych udziałów o 

wartości nominalnej 500,00 (pięćset) złotych każdy. --------------------------------------------------------------------------------  

§9 

Podwyższenie kapitału zakładowego do wysokości 500.000.000,00 zł (pięćset milionów złotych) złotych w 

terminie do dnia 31 grudnia 2035 roku nie stanowi zmiany Aktu Założycielskiego Spółki. --------------------------------   

 

§10 

1. Wspólnik może mieć więcej niż jeden udział. --------------------------------------------------------------------------------  
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2. Każdy udział daje prawo do jednego głosu w Zgromadzeniu Wspólników. ------------------------------------------  

3. Udział może być umorzony za zgodą wspólnika w drodze nabycia udziału przez Spółkę. ------------------------  

4. Na udziałach może być ustanawiany zastaw, zaś Zastawnik może wykonywać z nich prawo głosu. 

Zastawnik ma prawo żądania zwołania Zgromadzenia Wspólników, przepisy art. 235 par. 2 stosuje się 

odpowiednio. --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

 

§11 

Jedyny wspólnik – Eko Park S.A. z siedzibą w Warszawie obejmuje 100 (sto) udziałów o wartości nominalnej 500 

(pięćset) złotych każdy i pokrywa je w całości wkładem pieniężnym. -----------------------------------------------------------  

§12 

1. Wspólnicy mogą być zobowiązani uchwałą Zgromadzenia Wspólników do wniesienia dopłat w wysokości 

nie większej niż 10 (dziesięcio) - krotność wartości nominalnej posiadanych przez nich udziałów. -----------  

2. Wysokość i terminy dopłat określa każdorazowo odrębna uchwała Zgromadzenia Wspólników, przy 

zachowaniu postanowień pkt. 1 i stosownych przepisów kodeksu spółek handlowych. -------------------------  

§13 

1. Wspólnicy mają prawo do udziału w zysku w stosunku do posiadanych udziałów.  -------------------------------  

2. Uchwałą Zgromadzenia Wspólników można wyłączyć całość lub część zysku od podziału i przeznaczyć na 

fundusze utworzone w Spółce. ---------------------------------------------------------------------------------------------------  

3. Spółka może tworzyć fundusz zapasowy i fundusze celowe. -------------------------------------------------------------  

4. Wspólnicy mogą udzielać Spółce pożyczek na warunkach określonych w oddzielnych umowach i zgodnie 

z przepisami obowiązującego prawa. -------------------------------------------------------------------------------------------  

 

§14 

Władzami Spółki są: ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

1. Zarząd, -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

2.  Zgromadzenie Wspólników. ------------------------------------------------------------------------------------------------------  

 

§15 

1.  Zarząd prowadzi sprawy Spółki i reprezentuje Spółkę w zakresie nie zastrzeżonym postanowieniami 

niniejszego aktu lub przepisami prawa do kompetencji Zgromadzenia Wspólników.  ----------------------------  

2.  Prokurę mogą powołać wszyscy członkowie Zarządu po uzyskaniu uprzedniej zgody Zgromadzenia 

Wspólników. ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

 

§16 

1. Do Zarządu mogą być powoływani wspólnicy lub inne osoby spoza ich grona. -------------------------------------  

2. Zarząd powoływany jest każdorazowo uchwałą Zgromadzenia wspólników. ---------------------------------------  

 

§17 

1. Zarząd Spółki może składać się z jednej lub większej liczby osób. ------------------------------------------------------  

2. W przypadku powołania Zarządu jednoosobowego Spółkę reprezentuje jedyny członek Zarządu 

samodzielnie. W przypadku zarządu wieloosobowego, dwóch członków Zarządu łącznie, lub członek 

Zarządu łącznie z prokurentem. --------------------------------------------------------------------------------------------------  
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§18 

Zarząd jest upoważniony, na warunkach określonych odpowiednimi przepisami Kodeksu spółek handlowych, do 

wypłaty wspólnikom zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za rok obrotowy, jeżeli spółka posiada środki 

wystarczające na wypłatę.  ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

 

§19 

Zgromadzenie Wspólników jest najwyższym organem w spółce. Uchwały Zgromadzenia Wspólników mają dla 

Zarządu moc wiążącą. Zgromadzenia Wspólników mogą mieć charakter zwyczajny lub nadzwyczajny. --------------  

 

§20 

1. Uchwały można powziąć pomimo braku formalnego zwołania Zgromadzenia Wspólników, jeżeli cały 

kapitał zakładowy jest reprezentowany, a nikt z obecnych nie zgłosił sprzeciwu dotyczącego odbycia 

Zgromadzenia lub wniesienia poszczególnych spraw do porządku obrad.  ------------------------------------------  

2. Bez odbycia Zgromadzenia Wspólników mogą być powzięte uchwały, jeżeli wszyscy Wspólnicy wyrażą na 

piśmie zgodę na postanowienie, które ma być powzięte, albo na głosowanie pisemne.  ------------------------  

3. Przedmiotem głosowania na piśmie nie mogą być sprawy zastrzeżone do kompetencji Zgromadzenia 

Wspólników, określone w § 21 pkt. 1 lit. a) — c) poniżej.  ----------------------------------------------------------------  

4. Zgromadzenia Wspólników odbywają się w siedzibie Spółki. Ponadto Zgromadzenie Wspólników może 

odbyć się na terenie miast: Krakowa, Wrocławia, Poznania, Szczecina, Katowic, Gdańska, Gdyni, Sopotu.  

§21 

Zwyczajne Zgromadzenie Wspólników zwołuje każdorazowo Zarząd na dzień przypadający nie później niż w 

terminie sześciu miesięcy od daty zamknięcia każdego kolejnego roku obrotowego Spółki. Przedmiotem obrad 

Zwyczajnego Zgromadzenia Wspólników jest w szczególności: -------------------------------------------------------------------  

a) rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarządu z działalności Spółki oraz sprawozdania finansowego 

za ubiegły rok obrotowy, -----------------------------------------------------------------------------------------------------------  

b) powzięcie uchwały o podziale zysku albo pokryciu straty , ---------------------------------------------------------------  

c) udzielenie członkom Zarządu absolutorium z wykonania przez nich obowiązków. --------------------------------  

 

§22 

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników jest zwoływane przez Zarząd z jego własnej inicjatywy, bądź na 

wniosek Wspólnika(ów) posiadającego co najmniej 10 % (dziesięć procent) udziałów.  -----------------------------------  

 

 

§23 

1. Uchwały Zgromadzenia wspólników wymagają sprawy: ------------------------------------------------------------------  

a) rozwiązania i likwidacji Spółki, ----------------------------------------------------------------------------------------------------  

b) zbycia i wydzierżawienia przedsiębiorstwa Spółki lub jego zorganizowanej części oraz ustanowienia na 

nich ograniczonego prawa rzeczowego, ---------------------------------------------------------------------------------------  

c) zmiany Umowy Spółki, --------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

d) przekształcenia Spółki, --------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

e) umorzenia udziałów, ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------  
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f) powoływania i odwoływania Zarządu lub poszczególnych jego członków, -------------------------------------------  

g) dotyczących roszczeń o naprawienie szkody wyrządzonej przy zawiązaniu Spółki lub sprawowaniu zarządu 

albo nadzoru, --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

h) inne sprawy zastrzeżone przepisami polskiego Kodeksu spółek handlowych do kompetencji Zgromadzenia 

Wspólników. ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

 

§24 

Uchwały Zgromadzenia Wspólników zapadają bezwzględną większością głosów, z wyjątkiem spraw, dla których 

umowa Spółki lub przepisy Kodeksu spółek handlowych wymagają wyżej kwalifikowanej większości głosów. -----  

§25 

Rozporządzenie prawem lub zaciągnięcie zobowiązania do świadczenia o wartości przekraczającej równowartość 

1.500.000 EUR (jeden milion pięćset tysięcy euro) wymaga uzyskania uprzedniej zgody Zgromadzenia 

Wspólników. ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

 

 

§26 

Spółka ulega rozwiązaniu:  ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

a) na podstawie uchwały Zgromadzenia Wspólników o jej rozwiązaniu lub o przeniesieniu jej siedziby za 

granicę, stwierdzonej protokołem sporządzonym przez notariusza; ---------------------------------------------------  

b) w przypadku ogłoszenia upadłości Spółki;  ------------------------------------------------------------------------------------  

c) z innych przyczyn przewidzianych przez Kodeks spółek handlowych. -------------------------------------------------  

 

§27 

1. Rozwiązanie Spółki następuje po przeprowadzeniu likwidacji, z chwilą wykreślenia Spółki z rejestru.  ------  

2. Likwidacja prowadzona jest pod firmą Spółki z dodatkiem „w likwidacji”.  ------------------------------------------  

3. Likwidatorów może być więcej niż jeden. -------------------------------------------------------------------------------------  

4. Likwidatorami mogą być członkowie Zarządu.  ------------------------------------------------------------------------------  

 

§28 

Rokiem obrotowym Spółki jest rok kalendarzowy. Pierwszy rok obrotowy kończy się 31 grudnia 2007 roku. ------  

 

§29 

W sprawach nie uregulowanych niniejszą Umową zastosowanie mają odpowiednie przepisy Kodeksu spółek 

handlowych i inne przepisy prawa polskiego.” ----------------------------------------------------------------------------------------  
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7.4. Warunki Emisji Obligacji 

 

 

 

 

 

WARUNKI EMISJI OBLIGACJI 

SERII J 

EMITOWANYCH PRZEZ: 

WHITE STONE DEVELOPMENT SP. Z O.O. 

Z SIEDZIBĄ W WARSZAWIE 
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Niniejszy dokument (zwany dalej: „Warunkami Emisji”) określa prawa i obowiązki emitenta i obligatariuszy 

wynikające z obligacji serii J (dalej zwanych: „Obligacjami”), których emitentem jest spółka pod firmą: 

White Stone Development spółka z ograniczoną odpowiedzialnością z siedzibą w Warszawie, adres: ul. Żaryna 

2B, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego prowadzonego przez 

Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego 

pod numerem KRS: 0000292881, NIP: 1080004146, REGON: 141210596, o kapitale zakładowym w wysokości 

171 600 000,00 (stu siedemdziesiąt jeden milionów sześćset tysięcy) złotych (dalej zwana: „Emitentem”). 

 

1. DEFINICJE 

1.1. „Agent Emisji” oznacza agenta emisji, w rozumieniu art. 7a Ustawy o Obrocie, przy czym funkcja 

ta w odniesieniu do Obligacji została powierzona Firmie Inwestycyjnej;  

1.2. „Agent Kalkulacyjny” oznacza Firmę Inwestycyjną; 

1.3. „Agent Płatniczy” oznacza Firmę Inwestycyjną; 

1.4. „Brak Zezwolenia WIBOR” oznacza, sytuację, w której administratorowi WIBOR zostało cofnięte lub 

zawieszone zezwolenie lub rejestracja dla opracowywania wskaźnika WIBOR, w wyniku czego wskaźnik 

WIBOR nie może być dalej stosowany przez banki w Polsce;  

1.5. „Cena Emisyjna" oznacza cenę nabycia jednej Obligacji określoną w pkt 6.2 Warunków Emisji; 

1.6. „Depozyt” oznacza depozyt papierów wartościowy prowadzony przez KDPW zgodnie z przepisami 

Ustawy o Obrocie, w którym na podstawie umowy zawartej przez Emitenta z KDPW rejestrowane są 

Obligacje; 

1.7. „Dzień Emisji” oznacza w dzień, w którym Obligacje zostaną zarejestrowane w Ewidencji; 

1.8. „Dzień Płatności” oznacza każdy Dzień Płatności Odsetek, Dzień Wykupu lub Dzień Wcześniejszego 

Wykupu; 

1.9. „Dzień Płatności Odsetek” oznacza ostatni dzień danego Okresu Odsetkowego lub Dzień 

Wcześniejszego Wykupu; 

1.10. „Dzień Roboczy” oznacza każdy dzień, w którym KDPW prowadzi normalną działalność operacyjną; 

1.11. „Dzień Ustalenia Praw” oznacza 3 (trzeci) Dzień Roboczy, przed Dniem Płatności świadczeń z tytułu 

Obligacji, z wyjątkiem złożenia przez Obligatariusza żądania natychmiastowego lub wcześniejszego 

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

lub wcześniejszego wykupu (i), otwarcia likwidacji Emitenta, kiedy za Dzień Ustalenia Praw uznaje się 

dzień otwarcia likwidacji Emitenta (ii), oraz połączenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziału lub 

przekształcenia formy prawnej, jeżeli podmiot, który wstąpił w obowiązki Emitenta z tytułu Obligacji, nie 

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

połączenia, podziału lub przekształcenia formy prawnej Emitenta (iii); 

1.12. „Dzień Wcześniejszego Wykupu” oznacza dzień, o którym mowa w pkt 13.2 Warunków Emisji; 

1.13. „Dzień Wykupu" oznacza dzień, o którym mowa w pkt 13 Warunków Emisji; 

1.14. „Emisja" oznacza emisję Obligacji; 

1.15. „Ewidencja” oznacza ewidencja osób uprawnionych z Obligacji, o której mowa w art. 7a ust. 4 pkt 4) 

Ustawy o Obrocie; 

1.16. „Firma Inwestycyjna” oznacza podmiot świadczący na rzecz Emitenta usługę oferowania zgodnie z 

Ustawą o Obrocie, tj. Michael / Ström Dom Maklerski S.A. z siedzibą w Warszawie;  
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1.17. „GPW” oznacza Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A.  

1.18. „Grupa”, „Grupa Emitenta” oznacza Emitenta, podmioty zależne od Emitenta lub współkontrolowane 

przez Emitenta w rozumieniu Ustawy o Rachunkowości; 

1.19. „Kapitały Własne” oznacza sumę kapitału własnego oraz kapitału mniejszości wykazanych w ostatnim, 

opublikowanym Sprawozdaniu Finansowym; 

1.20. „KDPW” oznacza spółkę pod firmą Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A. z siedzibą 

w Warszawie;  

1.21. „Kodeks Cywilny” oznacza ustawę z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (t.j.: Dz. U. 2023 r. poz. 

1610); 

1.22. „Kodeks postępowania Cywilnego” oznacza ustawę z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postępowania 

cywilnego (t.j. Dz. U. z 2023 roku, poz. 1550); 

1.23. „Kodeks Spółek Handlowych” oznacza ustawę z dnia 15 września 2000 r. Kodeks spółek handlowych 

(t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 18); 

1.24. „Koszty Emisji” oznacza wszelkie opłaty, prowizje i koszty z tytułu przygotowania i przeprowadzenia 

emisji Obligacji, w tym wynagrodzenie Firmy Inwestycyjnej, koszty prawne i opłaty na rzecz instytucji 

rynku kapitałowego; 

1.25. „Marża” oznacza 5,30 p.p. w skali roku, z zastrzeżeniem pkt. 17.8. Warunków Emisji; 

1.26. „MAAT4” oznacza spółkę działającą pod firmą "MAAT4" spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 

z siedzibą w Warszawie, adres: ul. Popularna 4/6, 02-473 Warszawa, wpisaną do rejestru 

przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0000612345, na dzień sporządzenia 

niniejszego dokumentu będącą podmiotem zależnym od Emitenta; 

1.27. „Należność Główna" oznacza kwotę równą wartości nominalnej jednej Obligacji; 

1.28. „Obligatariusz” oznacza podmiot wskazany w Ewidencji jako uprawniony z Obligacji, 

zaś w po zarejestrowaniu Obligacji w Depozycie posiadacza Rachunku Papierów Wartościowych, 

na którym zapisane są Obligacje lub osobę wskazaną podmiotowi prowadzącemu Rachunek Zbiorczy 

przez posiadacza tego rachunku jako osobę uprawnioną z Obligacji zapisanych na takim Rachunku; 

1.29. „Odsetki” oznacza kwotę odsetek od Obligacji obliczaną i należną zgodnie z pkt 17 Warunków Emisji; 

1.30. „Ogłoszenie Braku Reprezentatywności” oznacza wydanie przez Podmiot Wyznaczający publicznego 

oświadczenia, że wskaźnik WIBOR przestał lub przestanie być reprezentatywny dla właściwego dla niego 

rynku bazowego lub rzeczywistości ekonomicznej, którą wskaźnik WIBOR miał mierzyć i że brak jest 

możliwości do przywrócenia takiej reprezentatywności; 

1.31. „Ogłoszenie Końca Publikacji” oznacza wydanie przez Podmiot Wyznaczający oficjalnego oświadczenia, 

że wskaźnik WIBOR przestał lub przestanie być publikowany na stałe, a w dacie tego oświadczenia nie 

został wyznaczony następca, który będzie nadal obliczał lub publikował WIBOR; 

1.32. „PLN”, „zł” oznacza złote – prawny środek płatniczy w Rzeczypospolitej Polskiej; 

1.33. „Podmiot Powiązany” oznacza podmiot powiązany z Emitentem lub z podmiotami z Grupy Emitenta 

w rozumieniu Ustawy o Rachunkowości; 

1.34. „Podmiot Prowadzący Rachunek” oznacza posiadacza Rachunku Zbiorczego lub podmiot prowadzący 

Rachunek Papierów Wartościowych, na którym zarejestrowane są Obligacje; 

1.35. „Podmiot Wyznaczający” oznacza Komisję Nadzoru Finansowego, Narodowy Bank Polski, 

administratora WIBOR lub organizację branżową lub międzyinstytucjonalną grupę roboczą, którą 
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wskazała Komisja Nadzoru Finansowego lub Narodowy Bank Polski i która zajmuje się przygotowaniem 

propozycji zastąpienia WIBOR innym wskaźnikiem referencyjnym; 

1.36. „Podstawa Wcześniejszego Wykupu” oznacza wystąpienie którekolwiek ze zdarzeń określone w pkt 

14.5 Warunków Emisji; 

1.37. „Podstawowa Działalność Gospodarcza” oznacza działalność gospodarczą polegającą na prowadzeniu 

działalności deweloperskiej, prowadzeniu robót budowlanych związanych ze wznoszeniem budynków, 

robót związanych z budową obiektów inżynierii lądowej i wodnej, robót budowlanych specjalistycznych, 

kupnie i sprzedaży nieruchomości na własny rachunek, wynajmie i zarządzaniu nieruchomościami – 

własnymi lub na zlecenie, działalności związanej z obsługą rynku nieruchomości wykonywanej na 

zlecenie, działalności w zakresie architektury oraz, w przypadku Emitenta i innych spółek z Grupy 

posiadających udziały w Podmiotach Zależnych, działalności firm centralnych i holdingów, z wyłączeniem 

holdingów finansowych;  

1.38. „Prawo restrukturyzacyjne” oznacza ustawę z dnia 15 maja 2015 roku prawo restrukturyzacyjne (t.j. 

Dz.U. z 2022 r. poz. 2309); 

1.39. „Rachunek Obligacji” oznacza Rachunek Papierów Wartościowych lub Rachunek Zbiorczy; 

1.40. „Rachunek Papierów Wartościowych” oznacza rachunek papierów wartościowych, o którym mowa 

w art. 4 ust. 1 Ustawy o Obrocie;  

1.41. „Rachunek Zbiorczy” oznacza rachunek zbiorczy, o którym mowa w art. 8a Ustawy o Obrocie; 

1.42. „Regulacje KDPW” oznacza obowiązujące regulaminy, procedury i innego rodzaju regulacje przyjęte 

przez KDPW, określające sposób prowadzenia przez KDPW systemu depozytowo-rozliczeniowego, 

w szczególności Regulamin Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych i Szczegółowe zasady 

działania Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych; 

1.43. „Rozporządzenie prospektowe” oznacza Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

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

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

uchylenia Dyrektywy 2003/71/WE; 

1.44. „Rynek ASO Catalyst” oznacza alternatywny system obrotu prowadzony przez Giełdę Papierów 

Wartościowych S.A. lub jej następców prawnych; 

1.45. „Salda Przepływów Pieniężnych” jest to różnica między sumą środków pieniężnych otrzymanych oraz 

sumą środków pieniężnych wypłaconych przez Emitenta i podmioty z Grupy Emitenta z tytułu pożyczek 

z Podmiotami Powiązanymi z nimi, ale nie wchodzącymi w skład Grupy Emitenta; 

1.46. „Skonsolidowane Kapitały Własne” oznacza sumę kapitału własnego oraz kapitału mniejszości 

wykazanych w ostatnim opublikowanym Sprawozdaniu Finansowym, 

1.47. „Sprawozdanie Finansowe” oznacza półroczne skonsolidowane oraz roczne zbadane skonsolidowane 

sprawozdanie finansowe Grupy Emitenta, sporządzone zgodnie z przepisami Ustawy o Rachunkowości 

obowiązującymi Emitenta; 

1.48. „SPS Construction” oznacza spółkę działającą pod firmą „SPS Construction” spółka z ograniczoną 

odpowiedzialnością z siedzibą w Kielcach, adres: ul. Wileńska 2, 25-411 Kielce, wpisaną do rejestru 

przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0000243762,; 

1.49. „Stopa Bazowa” z zastrzeżeniem pkt 17.9 oznacza wskaźnik WIBOR3M (zaokrąglony do dwóch miejsc 

po przecinku), podany przez GPW Benchmark S.A. na stronie www.gpwbenchmark.pl lub innej stronie, 
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która ją zastąpi, ustalony na cztery Dni Robocze przed pierwszym dniem Okresu Odsetkowego, w którym 

ma obowiązywać dana Stopa Bazowa („Dzień Ustalenia Stopy Bazowej”); przy czym w przypadku, gdyby 

wysokość WIBOR3M lub stóp procentowych dla depozytów określonych powyżej stanowiła wartość 

ujemną, to przyjmuje się, że odpowiednio wysokość WIBOR3M lub stóp procentowych dla depozytów 

określonych powyżej ma on wartość zero; 

1.50. „Stopa Procentowa” oznacza Marzę powiększoną o Stopę Bazową; 

1.51. „Strona Internetowa” oznacza stronę internetową Emitenta dostępną pod adresem www.white-

stone.pl lub inną, która ją zastąpi; 

1.52. „Szczegółowe Zasady Działania KDPW” oznacza Szczegółowe Zasady Działania Krajowego Depozytu 

Papierów Wartościowych; 

1.53. „Ustawa Deweloperska” oznacza ustawę z dnia 16 września 2011 r. o ochronie praw nabywcy lokalu 

mieszkalnego lub domu jednorodzinnego oraz Deweloperskim Funduszu Gwarancyjnym (t.j.: Dz.U. z 

2021 r., poz. 1177 ze zm.); 

1.54. „Ustawa o Obligacjach" oznacza ustawę z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (t.j.: Dz.U. z 2022 r., poz. 

2244 ze zm.); 

1.55. „Ustawa o Obrocie” oznacza ustawę z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j.: 

Dz.U. z 2023 r., poz. 646 ze zm.); 

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

wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach 

publicznych (t.j.: Dz.U. z 2022 r., poz. 2554 ze zm.); 

1.57. „Ustawa o Rachunkowości” oznacza ustawę z dnia 29 września 1994 o rachunkowości (t.j.: Dz.U. 

z 2023 r., poz. 120 ze zm.);  

1.58. „Wskaźnik Zadłużenia” oznacza proporcję Zadłużenia Finansowego Netto Grupy Emitenta do wartości 

Skonsolidowanych Kapitałów Własnych Grupy Emitenta; 

1.59. „WIRON” oznacza wskaźnik referencyjny określony w Regulaminie Indeksu Stopy Procentowej WIRON 

przyjętym Uchwałą Zarządu GPW Benchmark nr 85/2022 z dnia 30 listopada 2022 r. lub innym 

dokumencie, który go zastąpi; 

1.60. „Zadłużenie Finansowe” oznacza zadłużenie wykazane w ostatnim opublikowanym Sprawozdaniu 

Finansowym z tytułu: 

(a) środków wypłaconych w ramach pożyczki (za wyjątkiem pożyczek udzielonych przez 

udziałowca lub beneficjenta rzeczywistego Emitenta) lub kredytu; 

(b) akceptacji w ramach kredytu akceptacyjnego (lub jego odpowiednika w formie 

zdematerializowanej); 

(c) umowy nabycia lub emisji obligacji, weksli, innych papierów wartościowych, skryptów dłużnych 

lub innych tym podobnych instrumentów; 

(d) umowy najmu, dzierżawy, sprzedaży ratalnej lub innej umowy, która zgodnie z ogólnie 

przyjętymi zasadami rachunkowości byłaby traktowana jako umowa leasingu finansowego lub 

kapitałowego, w wyłączeniem zobowiązań z tytułu użytkowania wieczystego gruntów; 

(e) wierzytelności sprzedawanych lub dyskontowanych (z wyłączeniem wierzytelności zbywanych 

bez regresu do zbywcy); 

http://www.white-stone.p/
http://www.white-stone.p/
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(f) wszelkich transakcji pochodnych zawartych w związku z zabezpieczeniem przed wahaniami 

stóp procentowych lub cen lub uzyskiwaniem dochodu z takich wahań stóp procentowych lub 

cen (przy obliczaniu wartości transakcji pochodnej pod uwagę brana będzie tylko ich wartość 

rynkowa); 

(g) zobowiązań z tytułu wszelkich roszczeń zwrotnych lub regresowych w związku z: 

(i) zobowiązaniem odszkodowawczym, 

(ii) gwarancją zabezpieczającą wykonanie umowy, 

(iii) akredytywą zabezpieczającą lub dokumentową lub 

(iv) dowolnym innym instrumentem wystawionym przez bank lub instytucję finansową 

za wyjątkiem gwarancji zwyczajowo udzielanych przez inwestora lub generalnego wykonawcę 

lub wykonawcę w toku procesu budowlanego lub sprzedaży mieszkań (w tym gwarancje 

jakości, gwarancje dobrego wykonania robót budowlanych, gwarancje na rzecz 

podwykonawców); 

(h) kosztów nabycia dowolnego składnika majątku lub usługi, o ile są one płatne po terminie ich 

nabycia lub objęcia w posiadanie przez stronę zobowiązaną, a płatność odroczona:  

(i) stanowi głównie sposób pozyskania środków finansowych lub finansowania nabycia lub 

budowy takiego składnika majątkowego lub realizacji takiej usługi; oraz 

(ii) ma zostać zapłacona ponad sześć miesięcy po dacie nabycia lub dostawy; 

(i) innych transakcji mających z gospodarczego punktu widzenia skutek pożyczki;  

(j) jakiegokolwiek zabezpieczenia przed stratami finansowymi jakiejkolwiek osoby w związku 

z dowolną pozycją, o której mowa w punktach (a) do (g) powyżej. 

Dla uniknięcia wszelkich wątpliwości do Zadłużenia Finansowego nie zalicza się pozycji w pasywach 

„zaliczki otrzymane na dostawy”.   

1.61. „Zadłużenie Finansowe Netto” oznacza Zadłużenie Finansowe pomniejszone o: 

(a) środki pieniężne i ich ekwiwalenty w rozumieniu Ustawy o Rachunkowości wskazane 

w ostatnim opublikowanym Sprawozdaniu Finansowym; oraz 

(b) środki pieniężne zgromadzone na mieszkaniowych rachunkach powierniczych w rozumieniu 

Ustawy Deweloperskiej wskazane w ostatnim opublikowanym Sprawozdaniu Finansowym; 

1.62. „Zgromadzenie Obligatariuszy” oznacza zgromadzenie Obligatariuszy zwoływane i przeprowadzane 

zgodnie z Ustawą o Obligacjach;  

1.63. „Zgromadzenie Wspólników” oznacza zgromadzenie wspólników Emitenta. 

1.64. „ZRID” oznacza zezwolenie na realizację inwestycji drogowej wydawane w formie decyzji 

administracyjnej przez właściwy organ administracji rządowej. 

2. STATUS PRAWNY OBLIGACJI (TREŚĆ I FORMA OBLIGACJI) 

2.1. Każda Obligacja jest dłużnym papierem wartościowym na okaziciela emitowanym w serii, nie mającym 

postaci dokumentu, w którym Emitent stwierdza, że jest dłużnikiem Obligatariusza i zobowiązuje się 

wobec niego do spełnienia świadczeń pieniężnych szczegółowo określonych w Warunkach Emisji, 

w sposób i terminach tam określonych.  

2.2. Agent Emisji utworzy Ewidencje uprawnionych z Obligacji i następnie zapisze Obligacje w Depozycie. 

3. PODSTAWA PRAWNA EMISJI 

3.1. Emisja Obligacji następuje na podstawie: 
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(c) przepisów Ustawy o Obligacjach; 

(d) Uchwały Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspólników Emitenta z dnia 20 marca 2024 r. w 

sprawie wyrażenia na emisję obligacji serii J; 

(e) Uchwały Zarządu White Stone Development sp. z o.o. z dnia 20 marca 2024 r. w przedmiocie 

emisji obligacji serii J. 

4. SERIA OBLIGACJI 

4.1. Obligacje emitowane są w serii oznaczonej literą J.  

5. CEL EMISJI I WYKORZYSTANIE ŚRODKÓW Z EMISJI OBLIGACJI 

5.1. Po odliczeniu Kosztów Emisji środki pozyskane przez Emitenta z Emisji zostaną przeznaczone 

na  działalność operacyjną oraz inwestycyjną Grupy Emitenta . 

5.2. Środki, o których mowa w pkt. 5.1 zostaną wpłacone przez Firmę Inwestycyjną na rachunek emitenta w 

terminie 1 (jednego) Dnia Roboczego od Dnia Emisji.  

6. WARTOŚĆ NOMINALNA I CENA EMISYJNA 

6.1. Wartość nominalna jednej Obligacji wynosi 1.000,00 (jeden tysiąc) złotych. 

6.2. Cena Emisyjna jednej Obligacji wynosi 1.000,00 (jeden tysiąc) złotych. 

7. WIELKOŚĆ EMISJI 

7.1. W ramach Emisji emitowanych jest do 21.500 (dwadzieścia jeden tysięcy pięćset) sztuk obligacji na 

okaziciela Emitenta, o łącznej wartości nominalnej do 21.500.000,00 (dwadzieścia jeden milionów 

pięćset tysięcy) złotych. 

8. PRÓG EMISJI 

8.1. Próg emisji, o którym mowa w art. 45 ust. 1 Ustawy o Obligacjach nie został określony. 

9. TRYB EMISJI 

9.1. Obligacje emitowane są w trybie przewidzianym w art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach w zw. z art. 2 lit. 

d Rozporządzenia prospektowego, w zw. z art. 37b ust. 1 Ustawy o Ofercie, zgodnie z którym 

udostępnienia do publicznej wiadomości prospektu emisyjnego, pod warunkiem udostępnienia 

memorandum informacyjnego, nie wymaga oferta publiczna papierów wartościowych, w wyniku której 

zakładane wpływy brutto emitenta lub oferującego na terytorium Unii Europejskiej, liczone według ich 

ceny emisyjnej lub ceny sprzedaży z dnia jej ustalenia, stanowią nie mniej niż 1 000 000 euro i mniej niż 

5 000 000 euro, i wraz z wpływami, które emitent zamierzał uzyskać z tytułu takich ofert publicznych 

takich papierów wartościowych, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesięcy, nie będą mniejsze niż 

1 000 000 euro i będą mniejsze niż 5 000 000 euro.  

9.2. Formularz zapisu może zostać złożone w postaci elektronicznej. 

10. ZBYWALNOŚĆ OBLIGACJI 

10.1. Obligacje są zbywalne. 

10.2. Przenoszenie praw z Obligacji będzie następować zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie i Regulacjami 

KDPW. 

10.3. Emitent będzie ubiegać się o wprowadzenie Obligacji do obrotu na Rynku ASO Catalyst. 

11. FORMA I ZAKRES ZABEZPIECZENIA 

11.1. Obligacje są emitowane jako papiery wartościowe niezabezpieczone. 

12. ŚWIADCZENIA EMITENTA 
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12.1. Emitent, na warunkach szczegółowo określonych w Warunkach Emisji, zobowiązuje się do spełnienia 

następujących świadczeń: 

12.1.1. wykupu Obligacji zgodnie z pkt 13 - 16 Warunków Emisji, 

12.1.2. zapłaty premii w przypadkach przewidzianych w pkt. 15.1.4 Warunków Emisji 

12.1.3. zapłaty Odsetek (Oprocentowania) zgodnie z pkt 17 Warunków Emisji. 

12.2. Emitent będzie dokonywał świadczeń, o których mowa powyżej, na rzecz każdego Obligatariusza, 

zgodnie z Regulacjami KDPW. 

13. WYKUP OBLIGACJI 

13.1. Wykup Obligacji nastąpi w dniu 12 kwietnia 2027 r., z zastrzeżeniem pkt 13.2 Warunków Emisji. 

13.2. Wykup Obligacji może nastąpić w dniu ustalonym zgodnie z pkt. 14 – 16 Warunków Emisji, w którym 

Obligacje staną się wymagalne przed Dniem Wykupu (“Dzień Wcześniejszego Wykupu Dniu”), tj.: 

13.2.1. na żądanie Obligatariusza lub  

13.2.2. na żądanie Emitenta lub 

13.2.3. w wyniku Obowiązkowej Amortyzacji. 

13.3. Jeżeli Dzień Wykupu lub Dzień Wcześniejszego Wykupu przypadnie na dzień niebędący Dniem 

Roboczym, wykup Obligacji nastąpi w pierwszym Dniu Roboczym następującym odpowiednio po Dniu 

Wykupu lub Dniu Wcześniejszego Wykupu. 

13.4. Wykup Obligacji (w Dniu Wykupu lub w Dniu Wcześniejszego Wykupu) nastąpi poprzez zapłatę przez 

Emitenta na rzecz Obligatariusza za każdą Obligację - z zastrzeżeniem pkt 15 Warunków Emisji - 

Należności Głównej, powiększonej o Odsetki wyliczone zgodnie z pkt 17 Warunków Emisji.  

13.5. Niezależnie od postanowień powyższych: 

13.5.1. w razie likwidacji Emitenta wszystkie Obligacje podlegają natychmiastowemu wykupowi 

z dniem otwarcia likwidacji; 

13.5.2. w przypadku połączenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziału lub przekształcenia formy 

prawnej, Obligacje podlegają natychmiastowemu wykupowi, jeżeli podmiot, który wstąpił 

w obowiązki Emitenta z tytułu Obligacji, zgodnie z Ustawą o Obligacjach nie posiada uprawnień 

do ich emitowania. 

13.6. Z chwilą wykupu Obligacje ulegają umorzeniu. 

14. WCZEŚNIEJSZY WYKUP NA ŻĄDANIE OBLIGATARIUSZA 

14.1. Każdy Obligatariusz może przed Dniem Wykupu żądać wykupu posiadanych przez Obligatariusza 

Obligacji tylko w przypadkach i na zasadach określonych poniżej.  

14.2. Pisemne żądanie wcześniejszego wykupu Obligacji powinno zostać doręczone przez Obligatariusza 

na adres Emitenta i podmiotu prowadzącego Rachunek Papierów Wartościowych Obligatariusza, 

na którym będą zapisane Obligacje. 

14.3. Emitent ma prawo żądać przedstawienia świadectwa depozytowego lub innego dokumentu 

potwierdzającego fakt posiadania Obligacji przez Obligatariusza żądającego dokonania wcześniejszego 

wykupu. 

14.4. W przypadku, gdy: 

14.4.1. Emitent będzie w zwłoce z wykonaniem w terminie, w całości lub części, zobowiązań 

wynikających z Obligacji, Obligacje podlegają, na żądanie Obligatariusza, natychmiastowemu 

wykupowi. 
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14.4.2. Emitent będzie w niezawinionym przez niego opóźnieniu w wykonaniu, w całości lub części, 

zobowiązań wynikających z Obligacji, nie krótszym niż 3 dni, Obligatariusz może żądać wykupu 

Obligacji.  

14.5. W przypadku, gdy wystąpi którekolwiek ze zdarzeń wskazanych poniżej (Podstawy Wcześniejszego 

Wykupu), każdy Obligatariusz może żądać wykupu posiadanych przez Obligatariusza Obligacji, 

w terminie od dnia, w którym Emitent powinien zawiadomić o wystąpieniu takiego zdarzenia zgodnie 

z pkt 19.3 Warunków Emisji do upływu 30 dni od dnia, w którym Emitent zawiadomił Obligatariuszy 

o wystąpieniu Podstawy Wcześniejszego Wykupu. Obligacje wskazane w żądaniu danego Obligatariusza 

i temu Obligatariuszowi przysługujące Emitent zobowiązuje się wykupić w terminie 30 dni od dnia 

złożenia żądania, chyba że przed złożeniem przez Obligatariusza żądania wcześniejszego wykupu stan 

faktyczny stanowiący zaistniałą Podstawę Wcześniejszego Wykupu przestanie trwać, a wszelkie jego 

skutki prawne zostaną usunięte, o czym Emitent zawiadomi obligatariuszy w sposób przewidziany w 

Warunkach Emisji: 

14.5.1.  Zaprzestanie prowadzenia działalności 

(a) Emitent zaprzestanie prowadzenia Podstawowej Działalności Gospodarczej, przez co 

należy rozumieć sytuację, w której przychody Grupy Emitenta z Podstawowej Działalności 

Gospodarczej wyniosą mniej niż 75% (siedemdziesiąt pięć procent) całkowitych 

przychodów Grupy Emitenta, na podstawie ostatniego opublikowanego Sprawozdania 

Finansowego. 

14.5.2. Regulowanie zobowiązań przez Emitenta 

(a) Emitent nie dokona płatności z tytułu prawomocnych orzeczeń lub ostatecznych decyzji 

administracyjnych nakazujących zapłatę w łącznej kwocie przekraczającej 10% (dziesięć 

procent) Kapitałów Własnych, przy czym Zgromadzenie Obligatariuszy może ustalić inny, 

procentowy limit, lub 

(b) Emitent ogłosi, że stał się niezdolny do spłaty swoich długów w terminach 

ich wymagalności, lub 

(c) Emitent zaprzestanie wykonywania swoich wymagalnych zobowiązań lub ogłosi taki 

zamiar. 

14.5.3. Zadłużenie Finansowe 

(a) Łączna wartość zobowiązań Grupy Emitenta wchodzących w skład Zadłużenia 

Finansowego Netto, które nie zostały spłacone w terminie lub w sposób prawnie 

skuteczny zostały postawione w stan wymagalności przed ustalonym terminem 

wymagalności takiego zobowiązania z powodu zażądania wcześniejszej spłaty takiego 

zobowiązania w wyniku wystąpienia przypadku naruszenia i upływu odpowiedniego 

okresu do usunięcia takiego naruszenia (w tym spłaty) - przekroczy równowartość 

10.000.000,00 (dziesięć milionów) PLN, przy czym Zgromadzenie Obligatariuszy może na 

wniosek Emitenta ustalić wyższy limit. 

(b) Łączne saldo obligacji wyemitowanych po Dniu Emisji przypadające do wykupu 

(całościowego lub częściowego, w przypadku obligacji amortyzowanych) przed Dniem 

Wykupu, będzie większe niż 10.000.000,00 (dziesięć milionów) PLN. 
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(c) Emitent wykupi lub podejmie decyzję o wykupie o łącznej skumulowanej wartości liczonej 

od Dnia Emisji wynoszącym ponad 10.000.000,00 (dziesięć milionów) PLN jakichkolwiek 

wyemitowanych obligacji o terminie zapadalności przypadającym po Dniu Wykupu, a 

wykupione obligacje nie zostaną zastąpione nowym długiem z terminem wykupu 

przypadającym po Dniu Wykupu. 

14.5.4. Zgody, licencje, zezwolenia 

Zostaną wycofane lub przestaną obowiązywać jakiekolwiek zgody lub zezwolenia lub licencje 

umożliwiające Emitentowi wykonywanie podstawowej działalności. 

14.5.5. Postępowanie upadłościowe lub restrukturyzacyjne 

(a) Emitent stanie się niewypłacalny w rozumieniu przepisów Prawa upadłościowego 

lub Prawa restrukturyzacyjnego; 

(b) Emitent uzna na piśmie swoją niewypłacalność lub z powodu niemożności terminowego 

wykonania swoich zobowiązań będzie prowadził negocjacje z ogółem swoich wierzycieli. 

14.5.6. Postępowania egzekucyjne 

Przeciwko Emitentowi lub któremukolwiek podmiotowi z Grupy Kapitałowej Emitenta zostanie 

wszczęte postępowania egzekucyjne lub nastąpi zajęcie majątku, których łączna wartość 

jednostkowo lub łącznie (w okresie kolejnych 12 miesięcy) przekroczy 10% Kapitału Własnego 

(liczona sumarycznie w stosunku do egzekucji i zajęć Emitenta i wszystkich innych podmiotów 

z Grupy Kapitałowej Emitenta). 

14.5.7. Wskaźnik Zadłużenia 

Wskaźnik Zadłużenia przekroczy poziom 0,9 na dzień bilansowy, na który zostało sporządzone 

ostatnie Sprawozdanie Finansowe i nie powróci do poziomu nie większego niż 0,9 w terminie 

10 (dziesięciu) Dni Roboczych od dnia spełnienia obowiązków informacyjnych zgodnie z par. 

19.1 Warunków Emisji. 

14.5.8. Wypłaty do Podmiotów Powiązanych 

Będzie miało miejsce co najmniej jedno z poniższych zdarzeń: 

(a) Podjęcie przez Zgromadzenie Wspólników uchwały w sprawie podziału zysku i wypłaty 

dywidendy w kwocie wyższej niż 5.000.000 (pięć milionów) złotych w jednym roku 

obrotowym, lub 

(b) Wypłacenie wspólnikowi Emitenta zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy w kwocie 

wyższej niż 5.000.000 (pięć milionów) złotych w jednym roku obrotowym, lub 

(c) Nastąpi umorzenie udziałów w spółce Emitenta za wynagrodzeniem, wskutek którego 

powstanie zobowiązanie wobec wspólnika przekraczające kwotę 5.000.000 (pięć 

milionów) złotych w jednym roku obrotowym, lub 

(d) Saldo Przepływów Pieniężnych z tytułu innych zdarzeń, niż opisane w punktach (a) – (c) 

oraz (e) będzie mniejsze w roku obrotowym niż - 5.000.000 (minus pięć milionów) zł, tzn. 

saldo ujemne osiągnie bezwzględną wartość wyższą niż 5.000.000 (pięć milionów) zł; 

(e) Nastąpi jakiekolwiek inne przekazanie środków pieniężnych wspólnikowi Emitenta 

w sposób o zbliżonym skutku ekonomicznym do zdarzeń opisanych w pkt. (a) – (c)  

(f) Łączna wypłata w jednym roku obrotowym z tytułu zdarzeń opisanych w punktach a) – e) 

przekroczy 5.000.000 (pięć milionów) zł, z zastrzeżeniem poniższych: 
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(i) Do limitów określonych w punktach (a) – (c) nie wlicza się kwota dywidendy 

wypłaconej Emitentowi przez MAAT4, jednak zawsze nie więcej niż kwota 

2.000.000,00 (dwa miliony) złotych w jednym roku obrotowym. 

(ii) Podstawy Wcześniejszego Wykupu opisanej w punktach (a) – (f) nie stanowi uchwała 

w sprawie wypłaty dywidendy, umorzenie udziałów w spółce Emitenta lub jakikolwiek 

inny sposób rozliczenia związany ze sprzedażą lub zbyciem pod innym tytułem 

udziałów w SPS Construction lub udziałów w MAAT4 z zastrzeżeniem, że łączne 

przepływy gotówkowe na rzecz wspólnika Emitenta w związku z tą transakcją nie 

przekroczą wartości transakcji (udziały w SPS Construction zostały zbyte przed Dniem 

Emisji, na moment sporządzenia niniejszego dokumentu nierozliczona wartość 

transakcji wynosi 23.700.000,00 (dwadzieścia trzy miliony siedemset tysięcy) złotych), 

przy czym wypływ środków od Emitenta z tytułu rozliczenia zbycia udziałów w SPS 

Construction nie może przekroczyć kwoty 12.000.000,00 (dwanaście milionów) złotych 

w jednym roku obrotowym. 

14.5.9. Finansowanie podmiotów spoza Grupy Emitenta 

Emitent lub jakikolwiek podmiot z Grupy Emitenta: 

(a) udzieli lub zobowiąże się do udzielenia pożyczki lub finansowania w wysokości 

przekraczającej łącznie 3% Kapitałów Własnych podmiotowi trzeciemu, tj. nie należącemu 

do Grupy Emitenta, za wyjątkiem finansowania w postaci zaliczek udzielanych podmiotowi 

trzeciemu pełniącemu funkcje generalnego wykonawcy lub inwestora zastępczego 

w związku z realizacją projektów deweloperskich; 

(b) udzieli lub zobowiąże się do udzielenia na rzecz podmiotu spoza Grupy Emitenta 

gwarancji, poręczenia lub innego zabezpieczenia za zobowiązania podmiotu spoza Grupy 

Emitenta w wysokości przekraczającej łącznie 3% (trzy procent) Kapitałów Własnych 

lub dokona innych czynności prawnych o skutkach ekonomicznych zbliżonych 

do któregokolwiek z wyżej wskazanych, na rzecz podmiotu spoza Grupy Emitenta, 

za wyjątkiem udzielania gwarancji zwyczajowo udzielanych przez inwestora 

lub generalnego wykonawcę lub wykonawcę w toku procesu budowlanego lub sprzedaży 

mieszkań (w tym gwarancje jakości, gwarancje dobrego wykonania robót budowlanych, 

gwarancje na rzecz podwykonawców); 

i stan przekroczenia wyżej opisanych limitów będzie trwał po upływie 10 (dziesięciu) Dni 

Roboczych od dnia wystąpienia takiego przekroczenia. 

14.5.10. Niekorzystne transakcje 

Emitent lub podmiot z Grupy Emitenta dokona, w ramach pojedynczej transakcji lub kilku 

transakcji, zbycia lub rozporządzenia, na rzecz podmiotu spoza Grupy Emitenta, jakąkolwiek 

częścią swojego majątku o wartości odpowiadającej co najmniej 2% (dwa procent) 

Skonsolidowanych Kapitałów Własnych Grupy Emitenta, na warunkach rażąco odbiegających, 

na niekorzyść Emitenta lub podmiotu z Grupy Emitenta, od powszechnie obowiązujących 

w obrocie gospodarczym, i w przypadku zbycia, zbywane aktywo (zbywane aktywa) według 

swojej wartości rynkowej nie zostanie (zostaną) zastąpione innym aktywem (innymi 

aktywami) o takiej samej lub zbliżonej wartości rynkowej, z wyłączeniem rozporządzeń 
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lub transakcji polegających na ustanowieniu zabezpieczeń w związku z pozyskaniem 

finansowania dla działalności Emitenta lub podmiotu z Grupy Emitenta.  

Podstawy Wcześniejszego Wykupu opisanej w niniejszym punkcie nie stanowi uchwała w 

sprawie wypłaty dywidendy, umorzenie udziałów w spółce Emitenta lub jakikolwiek inny 

sposób rozliczenia związany ze sprzedażą lub zbyciem pod innym tytułem udziałów w SPS 

Construction lub udziałów w MAAT4, jeżeli zostanie dokonana zgodnie z warunkami 

opisanymi w punkcie 14.5.8 lit. (f). 

14.5.11. Rozwiązanie Emitenta 

Wydane zostanie przez sąd postanowienie o rozwiązaniu Emitenta lub podjęta zostanie 

uchwała Zgromadzenia Wspólników o rozwiązaniu Emitenta lub podjęta zostanie uchwała 

o przeniesieniu siedziby Emitenta poza terytorium kraju, w którym Emitent ma siedzibę 

w Dniu Emisji lub wystąpi jedna z przyczyn dotyczących rozwiązania Emitenta wskazana 

w Kodeksie Spółek Handlowych. 

14.5.12. Oświadczenia i zapewnienia Emitenta 

Którekolwiek z oświadczeń i zapewnień złożonych przez Emitenta w wiążącym Memorandum 

Informacyjnym, w tym w Warunkach Emisji okaże się nieprawdziwe w całości lub w części, 

na moment, w którym zostało złożone. 

14.5.13. Obowiązki informacyjne 

Emitent nie wykona lub nienależycie wykona swoje zobowiązanie do przekazania informacji 

zgodnie z pkt 19 Warunków Emisji i takie naruszenie nie zostało usunięte w ciągu 10 

(dziesięciu) Dni Roboczych od dnia wystąpienia danego zdarzenia. 

14.5.14. Brak zwołania Zgromadzenia Obligatariuszy 

Emitent: 

(a) w terminie 14 (czternastu) dni od dnia złożenia stosownego żądania nie zwołał 

Zgromadzenia Obligatariuszy z terminem odbycia Zgromadzenia Obligatariuszy 

przypadającym nie później niż 28 (dwadzieścia osiem) dni po dniu zwołania 

Zgromadzenia Obligatariuszy pomimo prawidłowo złożonego żądania lub uniemożliwił 

w inny sposób zwołanie lub odbycie Zgromadzenia Obligatariuszy z zachowaniem 

powyższych terminów; lub 

(b) w terminie 7 (siedmiu) dni od dnia zakończenia Zgromadzenia Obligatariuszy 

nie opublikował na Stronie Internetowej Emitenta protokołu z przebiegu obrad 

Zgromadzenia Obligatariuszy. 

14.5.15. Rynek ASO Catalyst 

Po wprowadzeniu do obrotu na Rynku ASO Catalyst, Obligacje zostaną wycofane z obrotu 

na tym rynku na żądanie Emitenta bądź na podstawie decyzji GPW. 

15. WCZEŚNIEJSZY WYKUP NA ŻĄDANIE EMITENTA  

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

całościowy lub częściowy skutkujący umorzeniem wykupowanych Obligacji) lub określonej przez siebie 

części wartości nominalnej wszystkich Obligacji (wykup częściowy skutkujący obniżeniem wartości 

Należności Głównej, nieprowadzący do umorzenia wykupowanych Obligacji), w każdym z Dni 

Roboczych, począwszy od Dnia Emisji, na następujących zasadach: 
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15.1.1. Emitent zawiadamia Obligatariuszy o skorzystaniu z prawa wcześniejszego wykupu, wskazując 

w takim zawiadomieniu Dzień Roboczy, w którym Emitent dokona wcześniejszego wykupu 

Obligacji, tj. Dzień Wcześniejszego Wykupu oraz tryb wcześniejszego wykupu Obligacji, tj. czy 

wcześniejszy wykup nastąpi w drodze wykupu określonej przez Emitenta liczby Obligacji czy w 

drodze wykupu określonej przez Emitenta części wartości nominalnej wszystkich Obligacji; 

15.1.2. Dzień Wcześniejszego Wykupu może być wyznaczony na dzień, który przypada nie wcześniej 

niż po upływie 12 (dwunastu) Dni Roboczych od dnia zawiadomienia Obligatariuszy o 

skorzystaniu z prawa wcześniejszego wykupu; 

15.1.3. Wcześniejszy Wykup zostanie przeprowadzony zgodnie z Regulacjami KDPW. 

15.1.4. Z tytułu wykonania wcześniejszego wykupu Emitent, poza Należnością Główną (lub jej częścią) 

oraz należnymi Odsetkami, wypłaci na rzecz Obligatariuszy premię liczoną od wartości 

nominalnej Obligacji, będących przedmiotem danego przedterminowego wykupu (a w 

przypadku wcześniejszego wykupu w drodze wykupu części wartości nominalnej wszystkich – 

od wartości wykupowanej części Należności Głównej), zgodnie z poniższym wyszczególnieniem:  

(a) w I, II, III, IV Okresie Odsetkowym – 0,75 %, 

(b) w V i VI Okresie Odsetkowym – 0,50 %, 

(c) w VII Okresie Odsetkowym – 0,25 %. 

16. OBOWIĄZKOWA AMORTYZACJA 

16.1. Emitent zobowiązany jest do częściowego wykupu Obligacji („Obowiązkowa Amortyzacja”). 

16.2. Emitent zobowiązany jest przeprowadzić Obowiązkową Amortyzację Obligacji w Dniu Płatności Odsetek 

za: 

16.2.1. VIII Okres Odsetkowy, w ten sposób, że wykupi co najmniej 25% sztuk pierwotnie 

wyemitowanych Obligacji,  

16.2.2. X Okres Odsetkowy, w ten sposób, wykupi co najmniej 25% sztuk pierwotnie wyemitowanych 

Obligacji. 

16.3. Wykup w ramach Obowiązkowej Amortyzacji nastąpi zgodnie z Regulacjami KDPW. 

17. ODSETKI OD OBLIGACJI (OPROCENTOWANIE) 

17.1. Płatność Odsetek 

17.1.1. Obligacje są oprocentowane począwszy od Dnia Emisji (z wyłączeniem tego dnia). 

17.1.2. Odsetki będą płatne z dołu, w Dniu Płatności Odsetek.  

17.1.3. Jeżeli Dzień Płatności Odsetek nie będzie przypadał w Dniu Roboczym, Emitent zobowiązuje się 

do zapłaty Odsetek w pierwszym Dniu Roboczym przypadającym po tym Dniu Płatności 

Odsetek. 

17.2. Naliczanie odsetek  

17.2.1. Odsetki będą naliczane od wartości nominalnej Obligacji za dany Okres Odsetkowy 

(zdefiniowany poniżej).  

17.2.2. Odsetki od Obligacji naliczane będą w okresie od Dnia Emisji (z wyłączeniem tego dnia) do: 

a. Dnia Wykupu (łącznie z tym dniem), albo 

b. Dnia Wcześniejszego Wykupu (łącznie z tym dniem). 

17.3. Pierwszy Okres Odsetkowy rozpoczyna się w Dniu Emisji (z wyłączeniem tego dnia) i kończy ostatniego 

dnia danego Okresu Odsetkowego (łącznie z tym dniem). Każdy kolejny Okres Odsetkowy rozpoczyna 
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się w dacie ostatniego dnia poprzedniego Okresu Odsetkowego (z wyłączeniem tego dnia) i kończy 

w ostatnim dniu Okresu Odsetkowego (łącznie z tym dniem). 

17.4. Ustala się następujące okresy odsetkowe („Okresy Odsetkowe”), które rozpoczynają się i kończą 

się w następujących dniach terminach wskazanych w poniższej tabeli: 

Numer Okresu 

Odsetkowego 

Pierwszy dzień danego 

Okresu Odsetkowego 

Ostatni dzień danego Okresu 

Odsetkowego  

1. Dzień Emisji 12 lipca 2024 r. 

2. 12 lipca 2024 r. 12 października 2024 r. 

3. 12 października 2024 r. 12 stycznia 2025 r. 

4. 12 stycznia 2025 r. 12 kwietnia 2025 r. 

5. 12 kwietnia 2025 r. 12 lipca 2025 r. 

6. 12 lipca 2025 r. 12 października 2025 r. 

7. 12 października 2025 r. 12 stycznia 2026 r. 

8. 12 stycznia 2026 r. 12 kwietnia 2026 r. 

9. 12 kwietnia 2026 r. 12 lipca 2026 r. 

10. 12 lipca 2026 r. 12 października 2026 r. 

11. 12 października 2026 r. 12 stycznia 2027 r. 

12.  12 stycznia 2027 r. 12 kwietnia 2027 r. 

17.5. Po Dniu Wykupu Obligacje nie są oprocentowane, chyba, że Emitent opóźnia się ze spełnieniem 

świadczeń z Obligacji. W tym ostatnim przypadku, Obligacje będą oprocentowane wg stopy odsetek 

ustawowych liczonych za okres od Dnia Wykupu do dnia poprzedzającego dzień wykonania płatności 

świadczeń pieniężnych z Obligacji włącznie. 

17.6. Wysokość Odsetek 

17.6.1. Oprocentowanie Obligacji będzie się obliczać według następującego wzoru: 

O= N x Opr x (LD/365) 

gdzie: 

O - oznacza wysokość Odsetek z jednej Obligacji za dany Okres Odsetkowy,  

Opr  - oznacza Stopę Procentową,  

N  - oznacza wartość nominalną jednej Obligacji, 

LD  -oznacza rzeczywistą liczbę dni w danym Okresie Odsetkowym (przy czym w przypadku wcześniejszego 

wykupu Okres Odsetkowy kończy się z Dniem Wcześniejszego Wykupu), po zaokrągleniu wyniku tego 

obliczenia do jednego grosza (przy czym 5/10 i większe części grosza będą zaokrąglone w górę). 

17.7. Ustalanie Stopy Procentowej 

17.7.1. Stopę Bazową stanowi stawka WIBOR 3M, tj. ustalona z dokładnością do 0,01 punktu 

procentowego wysokość oprocentowania pożyczek na polskim rynku międzybankowym dla 

okresu 3-miesięcznego WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) i podanej przez GPW 

Benchmark S.A. na stronie www.gpwbenchmark.pl lub innej stronie, która ją zastąpi.  

17.7.2. Stopę Bazową ustala się na cztery Dni Robocze przed pierwszym dniem Okresu Odsetkowego, 

w którym ma obowiązywać dana stopa bazowa („Dzień Ustalenia Stopy Procentowej”). 

17.7.3. Agent Kalkulacyjny będzie sporządzał tabele odsetkowe i przesyłał je do Emitenta, 

https://gpwbenchmark.pl/
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17.7.4. Swoje obowiązki Agent Kalkulacyjny będzie wykonywał w terminach wynikających z Warunków 

Emisji Obligacji. 

17.7.5. W przypadku wprowadzenia Obligacji na Rynek ASO Catalyst i udzielenia odpowiedniego 

upoważnienia przez Emitenta, Agent Kalkulacyjny zobowiązuje się wgrywać tabele odsetkowe 

do systemu 4BrokerNet – GPW w postaci odpowiednich plików, zgodnie z regulacjami tego 

systemu. 

17.8. Podwyższenie Marży 

17.8.1. Jeżeli Wskaźnik Zadłużenia będzie wyższy niż 0,8, to Marża ulegnie zwiększeniu o 0,50 punktu 

procentowego (w skali roku); 

17.8.2. Podwyższona Marża będzie obowiązywać począwszy od kolejnego Okresu Odsetkowego po 

Okresie Odsetkowym, w którym zostały udostępnione informacje o wysokości Wskaźnika 

Zadłużenia i informacje niezbędne do jego obliczenia, na podstawie którego została 

zweryfikowana wartość Wskaźnika Zadłużenia na poziomie powyżej 0,8. Obniżenie Marży do 

poziomu sprzed podwyższenia nastąpi w przypadku, gdy Wskaźnik Zadłużenia będzie równy lub 

niższy niż 0,8. Obniżona Marża, właściwa wg poziomów określonych w pkt. 17.8 będzie 

obowiązywała począwszy od kolejnego Okresu Odsetkowego po Okresie Odsetkowym, w 

którym zostały udostępnione informacje o wysokości Wskaźnika Zadłużenia i informacje 

niezbędne do jego obliczenia, na podstawie którego została zweryfikowana wartość Wskaźnika 

Zadłużenia na poziomie równym lub niższym niż 0,8. 

17.9. Zmiana Stopy Bazowej 

17.9.1. W przypadku, gdy Stopa Bazowa nie może być ustalona zgodnie z powyższymi postanowieniami 

(w tym, w szczególności, w związku Ogłoszeniem Końca Publikacji) lub gdy nastąpi Brak 

Zezwolenia WIBOR lub gdy zgodnie z Ogłoszeniem Braku Reprezentatywności WIBOR 

przestanie być reprezentatywny, Stopa Bazowa zostanie ustalona jako Wskaźnik Alternatywny 

skorygowany o Korektę (jeśli będzie miała zastosowanie), w sposób opisany poniżej. 

17.9.2. Jeśli brak dostępności WIBOR będzie związany z Ogłoszeniem Końca Publikacji lub gdy nastąpi 

Brak Zezwolenia WIBOR lub gdy zgodnie z Ogłoszeniem Braku Reprezentatywności WIBOR 

przestanie być reprezentatywny, Wskaźnik Alternatywny trwale zastępuje WIBOR. W innym 

przypadku WIBOR jest ponownie stosowany dla ustalenia Stopy Bazowej od Dnia Ustalenia 

Stopy Bazowej, w którym WIBOR będzie ponownie dostępny. 

17.9.3. Emitent ustala Wskaźnik Alternatywny zgodnie z jedną z następujących metod i w poniższej 

kolejności: 

15.6.3.1 Wskaźnikiem alternatywnym jest WIRON; 

15.6.3.2 Wskaźnikiem alternatywnym jest wskaźnik, który rekomendowała do stosowania 

zamiast WIBOR lub zamiast WIRON Komisja Nadzoru Finansowego lub Narodowy Bank 

Polski; 

15.6.3.3 Wskaźnikiem alternatywnym jest stopa referencyjna stosowana przez Narodowy Bank 

Polski. 

17.9.4. Kolejna metoda jest stosowana, gdy poprzednia metoda nie będzie mogła zostać efektywnie 

zastosowana do Dnia Ustalenia Stopy Bazowej włącznie z tym dniem (w przypadku gdy 

określony Podmiot Wyznaczający nie wskaże Wskaźnika Alternatywnego). 
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17.9.5. Po ustaleniu Wskaźnika Alternatywnego Korekta zostaje ustalona zgodnie z następującymi 

zasadami: 

15.6.3.4 Korekta ma charakter wartości lub działania, które koryguje wartość Wskaźnika 

Alternatywnego. Wartość korekty może być wartością dodatnią, ujemną, zerową, 

jak również być określona wzorem lub metodą obliczenia (np. Poprzez składanie czy 

kapitalizowanie dziennych stawek procentowych przez okres, dla którego obliczane 

są odsetki) oraz może obejmować inne dostosowania związane z zastąpieniem WIBOR; 

15.6.3.5 Jeżeli w danej metodzie ustalenia Wskaźnika Alternatywnego: 

a. Podmiot wyznaczający wskazał Korektę – stosuje się taką Korektę, 

b. Podmiot wyznaczający wskazał, aby nie stosować Korekty – nie stosuje się Korekty; 

15.6.3.6 Jeżeli w danej metodzie ustalenia Wskaźnika Alternatywnego Podmiot Wyznaczający nie 

odniósł się do korekty  

a. Korekta jest dodawana do wartości Wskaźnika Alternatywnego; 

b. Korekta jest równa historycznej medianie różnic pomiędzy WIBOR oraz 

Wskaźnikiem Alternatywnym; 

c. mediana różnic jest ustalana: 

(i) za okres 24 miesięcy przed dniem, w którym WIBOR przestał być 

publikowany (gdy nastąpiło Ogłoszenie Końca Publikacji) albo pierwszym 

dniem, w którym Wskaźnik Alternatywny jest stosowany (gdy WIBOR nie został 

opublikowany, ale nie nastąpiło Ogłoszenie Końca Publikacji) albo dniem, w 

którym wystąpił Brak Zezwolenia WIBOR albo dniem, w którym zgodnie z 

Ogłoszeniem Braku Reprezentatywności WIBOR przestał być reprezentatywny; 

(ii) biorąc pod uwagę, każdy dzień z badanego okresu, w którym był 

publikowany zarówno WIBOR, jak i Wskaźnik Alternatywny. 

17.9.6. Wskaźnik Alternatywny oraz Korekta są wyznaczane przez Emitenta lub Agenta Kalkulacyjnego. 

Emitent opublikuje informację o Wskaźniku Alternatywnym oraz (po jej sporządzeniu) metodę 

obliczania Korekty lub informację, że Korekta nie jest wymagana. 

17.9.7. Jeśli Wskaźnik Alternatywny jest publikowany z dołu, przez co nie jest on dostępny dla Okresu 

Odsetkowego w Dniu Ustalenia Stopy Bazowej, Dzień Ustalenia Stopy Bazowej ulega 

odpowiedniemu przesunięciu do czasu publikacji Wskaźnika Alternatywnego dla danego 

Okresu Odsetkowego. 

17.9.8. W przypadku gdy Wskaźnik Alternatywny zastąpi WIBOR, postanowienia Warunków Emisji 

odnoszące się do WIBOR stosuje się odpowiednio do tego Wskaźnika Alternatywnego. 

17.9.9. Zmiana metody obliczania WIBOR lub Wskaźnika Alternatywnego ogłoszona przez jego 

administratora, w tym zmiana uznana przez administratora. 

18. SPOSÓB WYPŁATY ŚWIADCZEŃ Z OBLIGACJI 

18.1. Świadczenia pieniężne z Obligacji spełniane będą w złotych. 

18.2. Wszelkie płatności z tytułu Obligacji będą dokonywane bez potrąceń z tytułu roszczeń wzajemnych 

(chyba że takie potrącenia były wymagane zgodnie z prawem) oraz będą dokonywane z uwzględnieniem 

przepisów prawa obowiązującego w dniu dokonania płatności. W szczególności wysokość Odsetek może 
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być ograniczona przez przepisy określające wysokość odsetek maksymalnych wynikających z czynności 

prawnych. 

18.3. Płatności z tytułu Obligacji dokonywane będą za pośrednictwem KDPW i właściwego Podmiotu 

Prowadzącego Rachunek zgodnie z Regulacjami KDPW i regulacjami danego Podmiotu Prowadzącego 

Rachunek, na rzecz osób będących Obligatariuszami w Dniu Ustalenia Praw poprzedzającym dany Dzień 

Płatności. 

18.4. Świadczenia z Obligacji nie będą wypłacane Obligatariuszowi w gotówce. Płatności będą uważane 

za należycie dokonane w dacie zlecenia przelewu na rachunek Obligatariusza.  

18.5. W przypadkach niezależnych od Emitenta, które uniemożliwią spełnienie świadczeń pieniężnych 

z Obligacji zgodnie z zasadami lub w terminach wynikających z Warunków Emisji (w szczególności 

w przypadku zmian Regulacji KDPW lub w przypadku, w którym ustanowione zostaną dodatkowe 

dni wolne od pracy, wpływające na działalność KDPW), Emitent ustali inne Dni Ustalenia Praw, 

w taki sposób, aby nowe terminy były w jak największym stopniu zbliżone do terminów, które ulegną 

zmianie. 

18.6. Z zastrzeżeniem art. 482 Kodeksu cywilnego, Odsetki nie podlegają kapitalizacji z Należnością Główną. 

19. DODATKOWE OBOWIĄZKI EMITENTA 

19.1. Stosownie do zapisów art. 37 Ustawy o Obligacjach, Emitent udostępni Obligatariuszom: 

19.1.1. zbadane skonsolidowane sprawozdania finansowe za każdy zakończony rok obrotowy – 

w terminie 5 (pięciu) miesięcy od dnia bilansowego (tj. zakończenia danego roku obrotowego 

określonego w statucie Emitenta); 

19.1.2. półroczne niebadane skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta - w terminie 3 (trzech) 

miesięcy od zakończenia danego półrocza; 

19.1.3. Udostępniane, wskazane powyżej sprawozdania finansowe zawierać będą m.in. informację 

o wartości Wskaźnika Zadłużenia.  

19.2. Emitent będzie publikował Sprawozdania Finansowe zgodnie z obowiązującymi Emitenta przepisami 

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

ASO Catalyst. Sprawozdania Finansowe zawierać będą m.in. informację o wartości Wskaźnika Zadłużenia 

(warunek uważa się za spełniony także wówczas, gdy informacja o wartości Wskaźnika Zadłużenia 

znajdzie się w innej części raportów okresowych publikowanych zgodnie z regulaminem Rynku ASO 

Catalyst). 

19.3. Emitent zobowiązuje się powiadomić Obligatariuszy o wystąpieniu każdego ze zdarzeń opisanych w pkt. 

13.5, pkt. 14.4, pkt 14.5 lub pkt 15 Warunków Emisji w trybie przewidzianym dla przekazywania 

informacji dla Obligatariuszy określonym w ust. 20.1 Warunków Emisji, niezwłocznie, ale nie później 

niż w terminie 4 (czterech) dni od uzyskania przez Emitenta wiedzy o takim zdarzeniu. 

20. ZAWIADOMIENIA 

20.1. Wszelkie zawiadomienia Emitenta kierowane do Obligatariuszy, będą składane Obligatariuszom poprzez 

publikację na Stronie Internetowej, a po wprowadzaniu na Rynek ASO Catalyst zgodnie 

z postanowieniami regulaminu Rynku ASO Catalyst dotyczącymi przekazywania informacji przez spółki, 

których obligacje notowane są na Rynku ASO Catalyst, w terminach określonych w tym regulaminie. 
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20.2. Wszelkie zawiadomienia kierowane przez Obligatariuszy do Emitenta będą ważne o ile zostaną 

podpisane w imieniu Obligatariusza oraz przekazane listem poleconym lub kurierem za zwrotnym 

potwierdzeniem odbioru lub bezpośrednio za pokwitowaniem odbioru na adres siedziby Emitenta. 

21. ZGROMADZENIE OBLIGATARIUSZY 

21.1. Warunki Emisji przewidują Zgromadzenie Obligatariuszy, stosownie do art. 47 Ustawy Obligacjach. 

21.2. Zgromadzenie Obligatariuszy stanowi reprezentację ogółu Obligatariuszy. Kompetencje oraz zasady 

działania Zgromadzenia Obligatariuszy reguluje Ustawa o Obligacjach. 

22. POSTANOWIENIA KOŃCOWE 

22.1. Obligacje są wyemitowane zgodnie z prawem polskim i temu prawu podlegają. Wszelkie związane 

z Obligacjami spory poddane będą rozstrzygnięciu sądu powszechnego właściwego miejscowo 

ze względu na adres rejestrowy Emitenta. 

22.2. Roszczenia wynikające z Obligacji, w tym roszczenia o świadczenia okresowe, przedawniają się 

z upływem 10 lat. 

22.3. W sprawach związanych z Obligacjami, Firma Inwestycyjna (działający również jako Agent Emisji) działa 

wyłącznie jako pełnomocnik Emitenta i nie ponosi żadnej odpowiedzialności w stosunku do 

Obligatariuszy w zakresie płatności przez Emitenta Odsetek oraz wykupu Obligacji, ani za żadne inne 

obowiązki Emitenta wynikające z Obligacji. Firma Inwestycyjna nie pełni funkcji banku reprezentanta w 

rozumieniu art. 78 i  n. Ustawy o Obligacjach, ani nie jest zobowiązany do reprezentowania 

Obligatariuszy wobec Emitenta. 

22.4. W przypadku gdy jakiekolwiek postanowienia Warunków Emisji dotyczące wypłaty świadczeń 

pieniężnych okażą się być sprzeczne z Regulacjami KDPW, pierwszeństwo przed stosowaniem 

postanowień Warunków Emisji w tym zakresie mają odpowiednie Regulacje KDPW. 

22.5. Dokumenty, informacje i komunikaty publikowane przez Emitenta na stronie internetowej emitenta 

w wykonaniu przepisów Ustawy o Obligacjach i postanowień Warunków Emisji, Emitent jest 

zobowiązany przekazywać w postaci drukowanej do Firmy  Inwestycyjnej – w terminie nie dłuższym niż 

5 Dni Roboczych od dnia opublikowania ich na stronie internetowej Emitenta. 
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7.5. Uchwała stanowiąca podstawę emisji Obligacji 
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