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CZňŜĺ I ð PODSUMOWANIE  

 

DZIAğ A ð WSTňP I OSTRZEŨENIA 

Podsumowanie skğada siň z wymaganych ujawnieŒ zwanych Ăelementamiò. Elementy te sŃ ponumerowane w Dziağach 
od A do E (A.1 ï E.7). 

Podsumowanie zawiera wszystkie elementy wymagane do zamieszczenia w podsumowaniu dla tego rodzaju papier·w 
wartoŜciowych i tego rodzaju emitenta. PoniewaŨ niekt·re elementy nie sŃ wymagane, mogŃ wystŃpiĺ przerwy w ciŃgğoŜci 
numeracji element·w. 

Nawet w przypadku, gdy ujawnienie elementu jest wymagane dla tego rodzaju papier·w wartoŜciowych i tego rodzaju 
emitenta, jest moŨliwe, Ũe nie moŨna udzieliĺ Ũadnej informacji stosownej dla elementu. W takim przypadku 
w podsumowaniu umieszcza siň kr·tki opis elementu ze wzmiankŃ Ănie dotyczyò. 

A.1 Ostrzeũenie 

 
a) Podsumowanie naleŨy czytaĺ jako wstňp do Prospektu, 

b) kaŨda decyzja o inwestycji w papiery wartoŜciowe powinna byĺ oparta na rozwaŨeniu przez inwestora cağoŜci 

Prospektu, 

c) w przypadku wystŃpienia do sŃdu z roszczeniem odnoszŃcym siň do informacji zawartych w Prospekcie  

skarŨŃcy inwestor moŨe, na mocy ustawodawstwa krajowego PaŒstwa Czğonkowskiego, mieĺ obowiŃzek 

poniesienia koszt·w przetğumaczenia Prospektu przed rozpoczňciem postňpowania sŃdowego, oraz 

d) odpowiedzialnoŜĺ cywilna dotyczy wyğŃcznie tych os·b, kt·re przedğoŨyğy podsumowanie, w tym jego 

tğumaczenia, jednak tylko w przypadku, gdy podsumowanie wprowadza w bğŃd, jest nieprecyzyjne lub 

niesp·jne w przypadku czytania go ğŃcznie z innymi czňŜciami Prospektu, bŃdŦ gdy nie przedstawia, 

w przypadku czytania go ğŃcznie z innymi czňŜciami Prospektu, najwaŨniejszych informacji majŃcych pom·c 

inwestorom przy rozwaŨaniu inwestycji w dane papiery wartoŜciowe. 

A.2 
Zgoda emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzńdzenie prospektu emisyjnego na wykorzystanie 
prospektu emisyjnego do cel·w p·ŧniejszej odsprzedaũy papier·w wartoŝciowych lub ich ostatecznego 
plasowania przez poŝrednik·w finansowych. 

Wskazanie okresu waũnoŝci oferty, podczas kt·rego poŝrednicy finansowi mogń dokonywaĻ p·ŧniejszej 
odsprzedaũy papier·w wartoŝciowych lub ich ostatecznego plasowania i na czas kt·rego udzielana jest 
zgoda na wykorzystywanie prospektu emisyjnego. 

Wszelkie inne jasne i obiektywne warunki, od kt·rych uzaleũniona jest zgoda, kt·re majń zastosowanie 
do wykorzystywania prospektu emisyjnego. 

Wyr·ũniona wytĠuszczonym drukiem informacja dla inwestor·w o tym, ũe poŝrednik finansowy ma 
obowińzek udzielaĻ informacji na temat warunk·w oferty w chwili skĠadania przez niego tej oferty. 

 
Emitent nie wyraziğ zgody na wykorzystanie Prospektu do cel·w p·Ŧniejszej odsprzedaŨy Obligacji lub ich 
sprzedawanie przez poŜrednik·w finansowych. 

DZIAğ B ð EMITENT 

B.1 Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Emitenta. 

 Nazwa (firma):  Capital Park Sp·ğka Akcyjna 
Nazwa skr·cona:  Capital Park SA 

B.2 Siedziba oraz forma prawna Emitenta, ustawodawstwo, zgodnie z kt·rym Emitent prowadzi swojń 
dziaĠalnoŝĻ, a takũe kraj siedziby Emitenta. 

 Siedziba:   Warszawa 
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Forma prawna:   sp·ğka akcyjna 
Kraj siedziby:   Polska 
Adres:    ul. Marynarska 11, 02-674 Warszawa 
Telefon:    +48 22 318 88 88; +48 22 256 58 98 
Fax:    +48 22 318 88 89 
Poczta elektroniczna:  biuro@capitalpark.pl 
Strona internetowa: www.capitalpark.pl 
KRS:    0000373001 
REGON:    142742125 
NIP:    108-000-99-13 
Emitent dziağa na podstawie Kodeksu sp·ğek handlowych oraz innych powszechnie obowiŃzujŃcych przepis·w 
prawa, a takŨe na podstawie Statutu 

B.4b Informacja na temat jakichkolwiek znanych tendencji majńcych wpĠyw na Emitenta oraz na branũe, 
w kt·rych Emitent prowadzi dziaĠalnoŝĻ. 

 
W ocenie Grupy nastňpujŃce tendencje, niepewne elementy, ŨŃdania, zobowiŃzania lub zdarzenia mogŃ mieĺ 
wpğyw na perspektywy rozwoju Grupy, przynajmniej do koŒca bieŨŃcego roku obrotowego: 

¶ sytuacja gospodarcza w Polsce, 

¶ wycena nieruchomoŜci, 

¶ poziom st·p procentowych, 

¶ zmiany kurs·w wymiany walut obcych, 

¶ dostňpnoŜĺ finansowania na projekty dotyczŃce nieruchomoŜci. 

Sytuacja gospodarcza w Polsce 

Grupa prowadzi dziağalnoŜĺ gospodarczŃ wyğŃcznie w Polsce. Z tego wzglňdu czynniki makroekonomiczne 
dotyczŃce polskiej gospodarki, takie jak: tempo wzrostu PKB, stopa inflacji, poziom st·p procentowych i kursy 
wymiany walut, a takŨe stopa bezrobocia, dochody gospodarstw domowych, sytuacja finansowa podmiot·w 
gospodarczych oraz liczba przypadk·w niewypğacalnoŜci podmiot·w gospodarczych, majŃ istotny wpğyw na 
wyniki operacyjne Grupy. Pogorszenie warunk·w gospodarczych moŨe mieĺ negatywny wpğyw na popyt na 
nieruchomoŜci, co z kolei moŨe negatywnie wpğynŃĺ na wycenň wartoŜci godziwej nieruchomoŜci Grupy i moŨe 
spowodowaĺ pogorszenie sytuacji finansowej oraz perspektyw rozwoju Grupy. 

Wycena nieruchomoŝci 

Wyniki operacyjne Grupy zaleŨŃ od tego, ile nieruchomoŜci Grupa bňdzie mogğa sprzedaĺ na korzystnych 
warunkach. W zwiŃzku z tym wyniki operacyjne Grupy zaleŨŃ w duŨym stopniu od zmian cen na rynkach 
nieruchomoŜci, na kt·re wpğyw majŃ miňdzy innymi nastňpujŃce czynniki: wysokoŜĺ czynsz·w, obğoŨenie 
nieruchomoŜci, zmiany st·p procentowych, koszty budowy, dostňpnoŜĺ finansowania bankowego i og·lna 
sytuacja na rynku kredytowym. Grupa aktualizuje wycenň posiadanych nieruchomoŜci co najmniej raz do roku. 
Zmiany wartoŜci godziwej nieruchomoŜci inwestycyjnych ujmuje siň nastňpnie jako zysk lub stratň w 
sprawozdaniu z cağkowitych dochod·w. 

Do wyceny nieruchomoŜci wykorzystywane sŃ, w zaleŨnoŜci od rodzaju i sposobu korzystania z danej 
nieruchomoŜci, metody: dochodowa, por·wnawcza oraz mieszana. 

Na wycenň wartoŜci godziwej nieruchomoŜci Grupy zgodnie z metodŃ dochodowŃ wpğywajŃ dwa gğ·wne 
czynniki: (i) przepğywy pieniňŨne z dziağalnoŜci operacyjnej oraz (ii) stopy dyskonta i stopy kapitalizacji (yield) 
wynikajŃce z rynkowych st·p procentowych i premii za ryzyko majŃcych zastosowanie do dziağalnoŜci Grupy. 
Przepğywy pieniňŨne wynikajŃce z dziağalnoŜci operacyjnej zaleŨŃ przede wszystkim od bieŨŃcych dochod·w z 
czynszu brutto za metr kwadratowy, tendencji dotyczŃcych wskaŦnika pustostan·w, koszt·w bieŨŃcego 
utrzymania nieruchomoŜci i koszt·w administracyjnych, jak r·wnieŨ koszt·w dziağalnoŜci operacyjnej. Na stopy 
kapitalizacji i dyskonta majŃ wpğyw obowiŃzujŃce stopy procentowe i wysokoŜĺ premii za ryzyko. Gdy stopy 
dyskontowe i stopy kapitalizacji rosnŃ, spada wartoŜĺ godziwa, i odwrotnie. Nawet mağe zmiany jednego lub kilku 
z tych czynnik·w mogŃ mieĺ znaczny wpğyw na wartoŜĺ godziwŃ nieruchomoŜci inwestycyjnych Grupy i na wynik 
na dziağalnoŜci operacyjnej. 

W odniesieniu do nieruchomoŜci wycenianych z zastosowaniem metody por·wnawczej wycena ich wartoŜci 
godziwej zaleŨy od kilku og·lnych czynnik·w gospodarczych, takich jak: og·lna sytuacja makroekonomiczna 
Polski, dostňpnoŜĺ i koszty finansowania dğuŨnego, podaŨ i popyt na nieruchomoŜci podobne do nieruchomoŜci 
podlegajŃcych wycenie oraz dostňpnoŜĺ i zakres informacji o por·wnywalnych transakcjach. 

Wycena nieruchomoŜci inwestycyjnych wyraŨona w zğotych jest ponadto wraŨliwa na kurs EUR/PLN z uwagi na 
to, Ũe podstawŃ duŨej czňŜci wycen nieruchomoŜci inwestycyjnych jest czynsz wyraŨony w euro. Spadek kursu 
EUR/PLN przekğada siň bezpoŜrednio na spadek wartoŜci nieruchomoŜci wyraŨonej w zğotych i powoduje stratň 

mailto:biuro@capitalpark.pl
http://www.capitalpark.pl/
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z aktualizacji wyceny nieruchomoŜci. Wzrost kursu EUR/PLN przekğada siň z kolei bezpoŜrednio na wzrost 
wartoŜci nieruchomoŜci wyraŨonej w zğotych i generuje zysk z aktualizacji wyceny nieruchomoŜci. 

Poziom st·p procentowych 

Wszystkie kredyty i poŨyczki udzielane sp·ğkom z Grupy oraz papiery dğuŨne sŃ oprocentowane wedğug 
zmiennej stopy procentowej zaleŨnej od poziomu WIBOR lub EURIBOR. Grupa na bieŨŃco analizuje poziom 
ryzyka zmiany st·p procentowych i ocenia ich potencjalny wpğyw na wynik finansowy Grupy. W celu 
minimalizowania ekspozycji na ryzyko zmiany st·p procentowych, zawierane sŃ transakcje z udziağem 
instrument·w pochodnych, do kt·rych naleŨŃ przede wszystkim kontrakty na zmianň st·p procentowych (swapy 
procentowe) oraz opcje cap na stopň procentowŃ. Wzrosty st·p procentowych w czňŜci niezabezpieczonej 
odpowiednim instrumentem pochodnym zwiňkszajŃ koszty finansowania ponoszone przez Grupň. 

Ponadto popyt na nieruchomoŜci inwestycyjne zazwyczaj wzrasta, gdy stopy procentowe sŃ niskie, i powoduje 
obniŨenie koszt·w finansowych, prowadzŃce z kolei do wyŨszej wyceny istniejŃcego portfela inwestycyjnego 
Grupy. Z drugiej strony rosnŃce stopy procentowe majŃ niekorzystny wpğyw na wycenň nieruchomoŜci Grupy i 
koniecznoŜĺ ujňcia spadku ich wartoŜci i powiŃzanego z nim spadku dochod·w Grupy. 

Zmiany kurs·w wymiany walut obcych 

Istotna czňŜĺ kredyt·w bankowych Grupy (48,5% na dzieŒ 30 wrzeŜnia 2014 r.) jest denominowana w euro i 
wyceniana wedğug kursu na dzieŒ zamkniňcia ksiŃg. W zwiŃzku z tym zmiany kursu EUR/PLN majŃ istotny 
wpğyw na strukturň bilansowŃ grupy wyraŨonŃ w zğotych. Do Daty Prospektu struktura walutowa kredyt·w Grupy 
nie ulegğa istotnym zmianom. 

Ponadto podstawŃ duŨej czňŜci wycen nieruchomoŜci inwestycyjnych jest czynsz wyraŨony w euro. 
Wzrost/spadek kursu euro przekğada siň bezpoŜrednio na wzrost/spadek wartoŜci nieruchomoŜci wyraŨonej w  
zğotych i powoduje zysk/stratň z aktualizacji wyceny nieruchomoŜci. Grupa stara siň ograniczyĺ ryzyko zmiany 
kurs·w walut stosujŃc naturalny hedging, tj. zapewnienie pokrycia waluty, w kt·rej osiŃgane sŃ przychody z 
walutŃ, w kt·rej dokonywane sŃ wydatki lub poprzez pozyskanie odpowiednich instrument·w pochodnych w celu 
zabezpieczenia transakcji walutowych. 

DostŉpnoŝĻ finansowania na projekty dotyczńce nieruchomoŝci 

Na polskim rynku sp·ğki deweloperskie i inwestycyjne, w tym sp·ğki z Grupy, zazwyczaj finansujŃ projekty 
nieruchomoŜciowe kredytami bankowymi lub poŨyczkami od swoich sp·ğek holdingowych oraz poprzez emisjň 
instrument·w dğuŨnych. DostňpnoŜĺ i koszty uzyskania finansowania majŃ istotne znaczenie dla realizacji 
projekt·w Grupy oraz jej perspektyw rozwojowych. WystŃpienie ograniczeŒ w dostňpie do finansowania lub 
zwiňkszenie kosztu jego pozyskania moŨe ograniczyĺ moŨliwoŜĺ realizacji kolejnych projekt·w, co miağoby 
negatywny wpğyw na osiŃgane przychody ze sprzedaŨy, wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju Grupy. 

B.5 Opis Grupy KapitaĠowej Emitenta oraz miejsca Emitenta w tej Grupie ð w przypadku emitenta, kt·ry jest 
czŉŝciń grupy 

 
Na Datň Prospektu Grupň KapitağowŃ Emitenta tworzy Sp·ğka, 33 sp·ğki zaleŨne bezpoŜrednio lub poŜrednio 

kontrolowane lub wsp·ğkontrolowane przez Sp·ğkň (z kt·rych dwie na Datň Prospektu sŃ sp·ğkami w 

organizacji), Fundacja Otwartego Muzeum Dawnej Fabryki Norblina (kt·rej fundatorem jest Art Norblin sp. z o.o. 

ï sp·ğka zaleŨna poŜrednio od Emitenta) oraz Real Estate Income Assets FIZAN i wchodzŃce w jego skğad 

dziewiňĺ sp·ğek. Emitent poprzez sp·ğkň zaleŨnŃ CP Retail B.V. posiada 15% certyfikat·w inwestycyjnych Real 

Estate Income Assets FIZAN. JednoczeŜnie Sp·ğka poŜrednio, poprzez posiadane certyfikaty inwestycyjne 

FIZAN, posiada 15% udziağ·w w sp·ğkach zaleŨnych od FIZAN. 

Sp·ğka jest w Grupie sp·ğkŃ holdingowŃ, tj. gğ·wnym celem jej dziağalnoŜci jest posiadanie udziağ·w w 

podmiotach tworzŃcych Grupň. Sp·ğka co do zasady nie zarzŃdza nieruchomoŜciami wchodzŃcymi w skğad 

portfela Grupy ï usğugi zarzŃdcze Ŝwiadczone sŃ przez CP Management sp. z o.o.  

Sp·ğki wchodzŃce w skğad Grupy zostağy powoğane lub nabyte w celu realizacji okreŜlonych zadaŒ 

inwestycyjnych i nie prowadzŃ dziağalnoŜci gospodarczej innej niŨ ta, kt·ra wynika z procesu realizacyjnego 

konkretnego projektu, a nastňpnie Ŝwiadczenia usğug najmu lub sprzedaŨy skğadnik·w majŃtku juŨ 

zrealizowanych projekt·w. 

 

Sp·ğki zaleŨne powiŃzane bezpoŜrednio: 
(1) CP Retail B.V. 
(2) Capital Park GdaŒsk sp. z o.o. 
(3) Orland Investments sp. z o.o. 
(4) Dakota Investments sp. z o.o. 
(5) Hazel Investments sp. z o.o. 
(6) Diamante Investments sp. z o.o. 
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(7) Sagitta Investments sp. z o.o. 
(8) Aspire Investments sp. z o.o. 
(9) Alferno Investments sp. z o.o. 
(10) Nerida Investments sp. z o.o. 
(11) Emir 30 sp. z o.o. 
(12) CP Development S..̈r.l. 
(13) Capital Park Racğawicka sp. z o.o. 
(14) Marlene Investments sp. z o.o. 
(15) CP Management sp. z o.o. 
(16) Sander Investments sp. z o.o. 
(17) Zoe Investments sp. z o.o. 
(18) Marcel Investments sp. z o.o. 
(19) Sapia Investments sp. z o.o. 
(20) Patron Wilanow S..̈r.l.  
(21) Capital Park Krak·w sp. z o.o. 
(22) Vera Investments - Bis sp. z o.o. 
(23) CP Retail (ĂSPV 2ò) sp. z o.o. w organizacji 
(24) CP Invest SA 

 

Sp·ğki zaleŨne powiŃzane poŜrednio: 
(1) Art Norblin sp. z o.o. 
(2) CP Retail (ĂSPV 1ò) sp. z o.o. 
(3) DT-SPV 12 sp. z o.o. 
(4) Silverado Investments sp. z o.o. 
(5) Capital Park Opole sp. z o.o. 
(6) Elena Investments sp. z o.o. 
(7) Vera Investments - Bis sp. z o.o. 
(8) Sapia Investments sp. z o.o. sp.k. 
(9) Rezydencje Pağacowa sp. z o.o. 
(10) RM1 sp. z o.o. 

 

Sp·ğki wchodzŃce w skğad FIZAN: 
(1) CP Property S.̈.r.l. 
(2) CP Property S.C. SP 
(3) CP Property sp. z o.o. 
(4) CP Property sp. z o.o. ("SPV1") sp.k. 
(5) CP Property sp. z o.o. ("SPV2") sp.k. 
(6) CP Property sp. z o.o. ("SPV3") sp.k. 
(7) CP Property sp. z o.o. ("SPV4") sp.k. 
(8) CP Property sp. z o.o. ("SPV5") sp.k. 
(9) CP Property sp. z o.o. ("SPV6") sp.k. 

 

B.9 W przypadku prognozowania lub szacowania zysk·w naleũy podaĻ wielkoŝĻ liczbowń. 

 
Nie dotyczy. 

Emitent nie publikowağ oraz podjŃğ decyzje o nieprzedstawianiu w Prospekcie prognozy wynik·w finansowych ani 
szacunkowych wynik·w finansowyh. 

B.10 Opis charakteru wszystkich zastrzeũeœ zawartych w raporcie biegĠego rewidenta w odniesieniu do 
historycznych informacji finansowych. 

 
ŧaden z biegğych rewident·w nie odm·wiğ wyraŨenia opinii o badanych historycznych informacjach finansowych. 
Opinie wyraŨone przez biegğych rewident·w nie byğy negatywne ani nie zawierağy zastrzeŨeŒ. 

B.12 Wybrane najwaũniejsze historyczne informacje finansowe dotyczńce Emitenta. 

Oŝwiadczenie o niewystńpieniu niekorzystnych zmian w perspektywach Emitenta od czasu 
opublikowania ostatniego sprawozdania finansowego. 

Opis znaczńcych zmian w sytuacji finansowej lub handlowej Emitenta, kt·re wystńpiĠy po zakoœczeniu 
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okresu ujŉtego w historycznej informacji finansowej. 

 
Zaprezentowane poniŨej wybrane skonsolidowane dane finansowe Grupy Emitenta za lata 2012-2013 
opracowane zostağy na podstawie zbadanych przez biegğego rewidenta sprawozdaŒ finansowych za lata 
obrotowe 2013 i 2012 sporzŃdzonych zgodnie z Miňdzynarodowymi Standardami SprawozdawczoŜci 
Finansowej, zatwierdzonymi przez UE, Ŝr·drocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Emitenta za 
okres 6 miesiňcy zakoŒczony 30.06.2014 r., kt·re zostağo poddane przeglŃdowi przez biegğego rewidenta oraz 
Ŝr·drocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Emitenta za okres 9 miesiňcy zakoŒczony 
30.09.2014 r.  

Tabela. Wybrane dane bilansowe Emitenta za lata 2012-2013, na 30 czerwca 2014 r. oraz na 30 wrzeŝnia 

2014 r. (w tys. zĠ) 

[w tys. zĠ] 
30.09.2014 30.06.2014 31.12.2013 31.12.2012 

skonsolidowane 
niebadane 

skonsolidowane 
niebadane 

skonsolidowane 
badane 

skonsolidowane 
badane 

AKTYWA       
Aktywa trwaĠe 1 641 884 1 571 654 1 351 498 1 183 171 

NieruchomoŜci inwestycyjne 1 586 192 1 516 926 1 330 866 1 168 740 

Aktywa z tytuğu odroczonego podatku dochodowego 13 411 13 769 12 377 9 261 

Pozostağe aktywa finansowe 38 969 37 576 7 468 98 

Pozostağe aktywa trwağe 3 312 3 383 787 5 072 

Aktywa obrotowe 175 388 228 106 287 737 161 623 

Zapasy 31 719 31 856 63 536 72 989 

Pozostağe naleŨnoŜci i pozostağe aktywa obrotowe 21 495 18 822 146 106 13 522 

NaleŨnoŜci handlowe 3 811 3 180 2 698 3 960 

Pozostağe aktywa finansowe 5 752 5 693 5 618 5 385 

środki pieniňŨne i ich ekwiwalenty 112 611 168 555 69 779 65 767 

AKTYWA RAZEM 1 817 272 1 799 760 1 639 235 1 344 794 

PASYWA     

KapitaĠy wĠasne 1 055 214 1 056 456 1 043 100 739 289 

Kapitağ zakğadowy 104 744 104 744 74 559 74 559 

Kapitağ zapasowy 858 320 858 320 669 809 669 809 

Pozostağe kapitağy rezerwowe 14 728 12 994 9 526 14 840 

Kapitağ rezerwowy z tytuğu niezarejestrowanego kapitağu 
zakğadowego i zapasowego 

0 0 217 185 0 

R·Ũnice kursowe z przeliczenia (2 271) 377 (1 804) (1 851) 

Niepodzielony wynik finansowy 454 454 (20 533) 94 362 

Wynik finansowy bieŨŃcego okresu 7 496 8 469 25 551 (114 895) 

UdziaĠy oraz certyfikaty posiadane przez udziaĠowc·w 
niesprawujńcych kontroli 

71 743 71 098 68 807 2 465 

Poũyczki od podmiot·w powińzanych 0 0 0 86 671 

Zobowińzania dĠugoterminowe 683 045 631 705 534 608 366 033 

Kredyty bankowe i pozostağe zobowiŃzania finansowe 538 953 508 268 420 543 251 587 

ZobowiŃzania z tytuğu wyemitowanych obligacji 117 561 97 878 98 126 96 872 

Pozostağe zobowiŃzania i rezerwy 10 133 8 960 3 883 6 338 

Rezerwy z tytuğu odroczonego podatku dochodowego 16 398 16 599 12 056 11 236 

Zobowińzania kr·tkoterminowe 79 013 111 599 61 527 152 801 

Kredyty bankowe i pozostağe zobowiŃzania finansowe 38 645 41 770 30 053 139 830 

ZobowiŃzania z tytuğu wyemitowanych obligacji 2 222 38 990 3 670 4 890 

ZobowiŃzania handlowe 20 372 856 15 563 3 716 

Pozostağe zobowiŃzania i rezerwy 17 774 29 983 12 241 4 365 

PASYWA RAZEM 1 817 272 1 799 760 1 639 235 1 344 794 

ťr·dğo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za 2013 rok, za I p·ğrocze 2014 r. oraz za 3 kwartağy 2014 r. 
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Tabela. Wybrane dane z rachunku zysk·w i strat Emitenta za lata 2012-2013, I p·Ġrocze 2014 r. i I p·Ġrocze 

2013 r. oraz za 3 kwartaĠy 2014 r. i 3 kwartaĠy 2013 r. (w tys. zĠ) 

[w tys. zĠ] 

01.01-
30.09.2014 

01.01-
30.09.2013* 

01.01-
30.06.2014 

01.01-
30.06.2013* 

01.01-
31.12.2013 

01.01-
31.12.2012 

skonsolidowane 
niebadane 

skonsolidowane 
niebadane 

skonsolidowane 
niebadane 

skonsolidowane 
niebadane 

skonsolidowane 
badane 

skonsolidowane 
badane 

Przychody z wynajmu podstawowego 35 789 29 434 21 672 19 125 38 832 41 463 

Koszty bezpoŜrednio zwiŃzane z 
nieruchomoŜciami 

(10 004) (6 618) (5 804) (5 369) (9 559) (9 074) 

Zysk operacyjny netto 25 785 22 816 15 868 13 756 29 273 32 390 

Przychody z tytuğu usğug zarzŃdzania 695 291 459 0 533 0 

Zyski i straty ze sprzedaŨy 
nieruchomoŜci 

(611) 0 (555) 19 (155) 402 

Pozostağe przychody ze sprzedaŨy 1 702 1 157 750 973 1 333 1 708 

Koszty funkcjonowania sp·ğek celowych (5 471) (6 790) (3 109) (5 359) (8 542) (8 684) 

Koszty og·lnego zarzŃdu (8 660) (6 466) (5 655) (3 858) (4 614) (4 580) 

Koszty remont·w i napraw 
nieruchomoŜci 

(525) (873) (71) (604) (1 382) (828) 

Koszty sprzedaŨy 0 0 0 0 (307) 0 

Zyski (straty) z aktualizacji wyceny 
nieruchomoŜci 

(12 697) 39 715 12 849 60 112 24 290 (108 395) 

Zysk (strata) z dziaĠalnoŝci 
operacyjnej 

25 612 49 852 20 536 65 039 40 429 (87 988) 

Przychody z tytuğu odsetek 3 607 1 979 2 235 1 116 1 324 3 264 

Koszty odsetek (11 101) (8 584) (6 467) (8 453) (16 943) (25 696) 

Zyski (straty) z wyceny instrument·w 
finansowych 

(3 359) (6 909) (1 864) (13 550) 3 273 10 183 

Zysk (strata) przed opodatkowaniem 14 759 36 338 14 440 44 152 28 083 (100 237) 

Podatek dochodowy (2 875) 1 504 (2 674) 3 632 (635) (14 797) 

Udziağ w stracie jednostek wycenianych 
metodŃ praw wğasnoŜci 

(1 451) (1 125) (1 006) (1 447) - - 

Zysk (strata) netto 10 433 36 717 10 760 46 337 27 448 (115 034) 

R·Ũnice kursowe z wyceny jednostek 
dziağajŃcych zagranicŃ 

(331) (145) 2 319 801 47 (1 851) 

Suma dochod·w caĠkowitych 10 102 36 572 13 079 47 138 27 495 (116 885) 

*dane por·wnywalne na dzieŒ 30 czerwca 2013 r. oraz na dzieŒ 30 wrzeŜnia 2013 r. zostağy przeksztağcone w zwiŃzku z retrospektywnym 

zastosowaniem MSSF 11. 

ťr·dğo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za 2013 rok, za I p·ğrocze 2014 r. oraz za 3 kwartağy 2014 r. 

 

Opis znaczńcych zmian w sytuacji finansowej lub handlowej Emitenta, kt·re wystńpiĠy po zakoœczeniu 

okresu ujŉtego w historycznej informacji finansowej. 

Rejestracja podwyũszenia kapitaĠu zakĠadowego 

W dniu 14 lutego 2014 r. SŃd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziağ Gospodarczy Krajowego 
Rejestru Sadowego zarejestrowağ podwyŨszenie kapitağu Sp·ğki z kwoty 74 558 541 zğ do kwoty 104 744 107 zğ 
w drodze emisji 20 955 314 akcji zwykğych na okaziciela serii C oferowanych w ofercie publicznej oraz 9 230 252 
akcji zwykğych na okaziciela serii E oferowanych w ofercie prywatnej. Dnia 17 lutego 2014 r. na rachunek 
Emitenta wpğynňğy Ŝrodki pieniňŨne z pierwszej publicznej emisji akcji w wysokoŜci 132 373 tys. zğ (Ŝrodki z emisji 
w wysokoŜci 136 210 tys. zğ po potrŃceniu wynagrodzenia agent·w oferujŃcych). 

Oddanie do uũytku I Fazy Eurocentrum (Beta, Gamma) 

W dniu 29 maja 2014 r. Grupa Capital Park oddağa do uŨytku I Fazň biurowca A+ Eurocentrum Office Complex o 
powierzchni ok. 43 183 m2. Docelowo, po wybudowaniu II Fazy, obiekt o powierzchni najmu wynoszŃcej  ok. 70 
tys. m2, w tym ok. 67 tys. m2 powierzchni biurowej, bňdzie najwiňkszym zielonym biurowcem w Warszawie z 
ekologicznym certyfikatem LEED Gold. Zalety centralnej lokalizacji, wysokŃ jakoŜĺ budynku oraz ekologiczne 
rozwiŃzania pozwalajŃce na optymalizacjň koszt·w eksploatacyjnych doceniğy takie miňdzynarodowe firmy jak 
m.in. Unilever, Imtech Polska, Tebodin, Qumak, CEPD Management (Pelion SA), Randstad Polska, Group One. 

Uruchomienie kredytu Hazel, ustanowienie hipotek oraz zawarcie um·w sprzedaũy walut typu ăForwardó 

Hazel Investment sp. z o.o. jednostka zaleŨna od Emitenta uruchomiğa kredyt na finansowanie biurowca Royal 
Wilan·w, zlokalizowanego na rogu ulic Klimczaka i Przycz·ğkowej w Warszawie. OsiŃgniňto wymagany przez 
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bank poziom wkğadu wğasnego oraz komercjalizacji obiektu, co pozwoliğo na uruchomienie pierwszej transzy 
kredytu. ĞŃczna kwota kredytu inwestycyjnego przyznanego przez PKO Bank Polski SA wynosi 61,1 mln euro. 

Na zabezpieczenie wierzytelnoŜci pieniňŨnych wynikajŃcych z wyŨej wymienionej umowy kredytu zawartej 29 
czerwca 2012 r. ustanowiono hipoteki umowne (ĂHipoteka Aò i ĂHipoteka Bò) o najwyŨszym pierwszeŒstwie 
zaspokojenia do kwoty 112 168 412,50 euro (ĂHipoteka Aò) oraz hipoteki umownej do kwoty 103 922 190 euro 
(ĂHipoteka Bò). Hipoteki te zostağy ustanowione na nieruchomoŜci poğoŨonej w Warszawie przy ul. Klimczaka, dla 
kt·rej SŃd Rejonowy dla Warszawy Mokotowa w Warszawie, VII Wydziağ KsiŃg Wieczystych prowadzi ksiňgň 
wieczystŃ o numerze WA2M/00431489/2. 

Dnia 27 czerwca 2014 r. sp·ğka Hazel Investments sp. z o. o. zawarğa z bankiem PKO Bank Polski SA z siedzibŃ 
w Warszawie szesnaŜcie transakcji sprzedaŨy walut typu forward o ğŃcznej wartoŜci 46,0 mln euro. Transakcje te 
zostağy zawarte w celu zabezpieczenia wypğat transz kredytu inwestycyjnego. 

Budowa inwestycji Street Mall Vis ¨ Vis ğ·dŧ 

W dniu 18 lutego 2014 r. Grupa rozpoczňğa budowň inwestycji Street Mall Vis ¨ Vis Ğ·dŦ, stanowiŃcej kameralne 
centrum handlowe typu convienience o cağkowitej powierzchni najmu 5 646 m2. Obiekt powstanie w Ğodzi przy 
ulicy Zgierskiej. ZakoŒczenie budowy przewidziane jest na IV kwartağ 2014 r. Inwestorem jest sp·ğka celowa 
Diamante Investments sp. z o.o. jednostka zaleŨna od Emitenta. 

Emisja obligacji 

W dniu 13 czerwca 2014 r. Sp·ğka wyemitowağa 3-letnie niezabezpieczone obligacje serii B o ğŃcznej wartoŜci 
nominalnej 35 mln zğ. Oprocentowanie obligacji zostağo ustalone na poziomie WIBOR 6M + 5,5%. Pomimo tego, 
Ũe Sp·ğka po raz pierwszy wyemitowağa obligacje bez zabezpieczenia, cieszyğy siň one duŨym 
zainteresowaniem. Wszystkie obligacje zostağy objňte przez krajowych inwestor·w instytucjonalnych. środki 
pozyskane z emisji obligacji Sp·ğka przeznaczyğa na zrefinansowanie czňŜci obligacji serii A, tj. 350 000 obligacji 
o wartoŜci nominalnej 35 mln zğ z 1 000 000 wyemitowanych obligacji tej serii, kt·rych termin wykupu przypada 
na 9 lipca 2015 r., w drodze przedterminowego wykupu. 

W dniu 23 wrzeŜnia 2014 r.  Sp·ğka wyemitowağa 3-letnie niezabezpieczone obligacje serii C o ğŃcznej wartoŜci 
nominalnej 20 mln zğ. Oprocentowanie obligacji zostağo ustalone na poziomie WIBOR 6M + 5,3%. środki 
pozyskane z emisji obligacji Grupa przeznaczy na finansowanie nakğad·w inwestycyjnych II Fazy inwestycji 
Eurocentrum Office Complex (budynek Delta), jako wkğadu wğasnego. 

Pozwolenie na budowŉ inwestycji  

W dniu 28 sierpnia 2014 r. sp·ğka Art Norblin sp. z o.o., podmiot zaleŨny od Emitenta, otrzymağa ostatecznŃ 
decyzjň Wojewody Mazowieckiego zatwierdzajŃcŃ projekt budowlany i udzielajŃcŃ pozwolenia na budowň 
zespoğu budynk·w wielofunkcyjnych, handlowo-usğugowych, kultury oraz biurowych wraz z wielopoziomowym 
garaŨem podziemnym, zagospodarowaniem terenu, wewnňtrznym ukğadem drogowym, wjazdami i dojazdami na 
teren nieruchomoŜci wraz z niezbňdnŃ infrastrukturŃ technicznŃ na nieruchomoŜci zlokalizowanej przy ul. 
ŧelaznej 51/53 w Warszawie, terenie dawnej Fabryki Norblina. 
Umowa o generalne wykonawstwo inwestycji 

W dniu 4 wrzeŜnia 2014 r. sp·ğka Dakota Investments sp. z o.o., podmiot zaleŨny od Emitenta, zawarğa z firmŃ 
Erbud SA umowň o generalne wykonawstwo inwestycji, kt·rej przedmiotem jest kompleksowa realizacja 
inwestycji budowlanej polegajŃcej na budowie budynku biurowego Delta w kompleksie biurowym Eurocentrum w 
Warszawie. 

PoĠńczenie i likwidacja 14 sp·Ġek zaleũnych od Emitenta 

W zwiŃzku z wyodrňbnieniem portfela 39 nieruchomoŜci typu high-street do FIZAN*, w celu uproszczenia 
struktury Grupy oraz minimalizacji koszt·w jej utrzymania, Grupa rozpoczňğa kolejny proces zmiany struktury 
polegajŃcy na zmniejszeniu liczby sp·ğek celowych nie prowadzŃcych dziağalnoŜci oraz nie posiadajŃcych 
istotnych aktyw·w poprzez ich likwidacjň lub poğŃczenie. 

Wedğug wiedzy Emitenta, od ostatniego sprawozdania finansowego zbadanego przez biegğego rewidenta, 

tj. skonsolidowanego sprawozdania za 2013 r., nie wystŃpiğy Ũadne istotne niekorzystne zmiany 

w perspektywach Grupy. 

*W 2013 r. Grupa wyodrňbniğa 39 nieruchomoŜci handlowych, na podstawie dğugoterminowych um·w najmu poŜrednio wniosğa prawa do 

korzystania z nich do FIZAN, kt·ry zostağ utworzony zgodnie z art. 196 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych na czas nieokreŜlony. FIZAN 

korzysta z nieruchomoŜci poŜrednio, poprzez szeŜĺ specjalnie zawiŃzanych celowych sp·ğek komandytowych (tj. CP Property sp. z o.o. 

(ĂSPV1ò) sp.k., CP Property sp. z o.o. (ĂSPV2ò) sp.k., CP Property sp. z o.o. (ĂSPV3ò) sp.k., CP Property sp. z o.o. (ĂSPV4ò) sp.k., CP 

Property sp. z o.o. (ĂSPV5ò) sp.k. oraz CP Property sp. z o.o. (ĂSPV6ò) sp.k. w kt·rych Emitent poŜrednio uczestniczy w zysku lub stracie 

sp·ğek w 99,99%, a komplementariuszem uczestniczŃcym w zysku lub stracie sp·ğki w pozostağych 0,01% jest podmiot zaleŨny FIZAN, tj. CP 

Property sp. z o.o. Wszystkie nieruchomoŜci FIZAN zostağy sfinansowane w formie leasingu finansowego przez Raiffeisen-Leasing Polska 

S.A.  
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B.13 Opis wydarzeœ z ostatniego okresu odnoszńcych siŉ do Emitenta, kt·re majń istotne znaczenia dla oceny 
wypĠacalnoŝci Emitenta. 

 
Od daty ostatniego Ŝr·drocznego sprawozdania finansowego, tj. skonsolidowanego sprawozdania za 3 kwartağy 
2014 r. nie wystŃpiğy wydarzenia, kt·re miağyby istotny wpğyw na wypğacalnoŜĺ Emitenta. 

B.14 Jeũeli emitent jest zaleũny od innych jednostek w ramach grupy, naleũy to wyraŧnie wskazaĻ. 

 
Emitent nie jest uzaleŨniony od innych podmiot·w w ramach Grupy. 

B.15 Opis podstawowej dziaĠalnoŝci Emitenta. 

 
Grupa jest doŜwiadczonym i aktywnym inwestorem i deweloperem dziağajŃcym na rynku nieruchomoŜci w Polsce 
od ponad dziesiňciu lat, specjalizujŃcym siň w wyszukiwaniu i wykorzystywaniu okazji rynkowych (ang. 
opportunistic investor). Jej podstawowym celem jest uzyskiwanie wyŨszych st·p zwrotu skorygowanych o ryzyko 
dziňki wykorzystywaniu wiedzy i doŜwiadczenia wyr·ŨniajŃcego siň zespoğu oraz dziňki innowacyjnemu 
podejŜciu do projekt·w nieruchomoŜciowych. 

GrupŃ kieruje zesp·ğ wysoko wykwalifikowanych menedŨer·w, kt·rzy dysponujŃ gruntownŃ wiedzŃ na temat 
rynku nieruchomoŜci, w tym sektor·w inwestycyjnego i deweloperskiego w Polsce. ZağoŨyciele i kluczowi 
menedŨerowie Grupy majŃ ponad 20Ȥletnie doŜwiadczenie branŨowe i biznesowe. Ponadto na rzecz Grupy 
usğugi Ŝwiadczy prawie 60-osobowy zesp·ğ specjalist·w z doŜwiadczeniem w gğ·wnych dziedzinach, w tym w 
zakresie realizacji transakcji kupna/sprzedaŨy projekt·w nieruchomoŜciowych, zarzŃdzania procesem 
inwestycyjnym, optymalizacji kosztowej (value engineering), komercjalizacji nieruchomoŜci i zarzŃdzania 
aktywami, finansowania projekt·w inwestycyjnych oraz struktur i instrument·w finansowych. Tym samym w 
odr·Ũnieniu od wielu firm dziağajŃcych w branŨy nieruchomoŜci Grupa dysponuje wğasnymi wszechstronnymi 
zasobami pozwalajŃcymi na kompleksowŃ realizacjň procesu inwestycyjnego. Strategicznym inwestorem Grupy 
sŃ Fundusze Patron, bňdŃce czňŜciŃ grupy Patron Capital Partners, kt·ra reprezentuje jednŃ z wiodŃcych w 
Europie grup funduszy inwestujŃcych w nieruchomoŜci oraz w udziağy w sp·ğkach posiadajŃcych nieruchomoŜci, 
a takŨe specjalizuje siň w wyszukiwaniu i wykorzystywaniu okazji rynkowych (opportunistic investments). Dziňki 
poğŃczeniu przedsiňbiorczoŜci zağoŨycieli Grupy, doŜwiadczenia i kompetencji zespoğu zarzŃdzajŃcego i 
czerpaniu z doŜwiadczeŒ europejskich oraz najlepszych praktyk strategicznego inwestora Grupa od wielu lat 
wyszukuje i z powodzeniem realizuje unikalne projekty nieruchomoŜciowe i wdraŨa w Ũycie innowacyjne 
koncepcje w zakresie finansowania nieruchomoŜci i tworzenia produkt·w inwestycyjnych opartych na 
nieruchomoŜciach. 

Gğ·wnym przedmiotem dziağalnoŜci Grupy jest inwestowanie w nieruchomoŜci ze znacznym potencjağem wzrostu 
wartoŜci w r·Ũnych segmentach rynku nieruchomoŜci, budowa ich wartoŜci poprzez aktywne zarzŃdzanie 
projektami, tj. m.in. przez: 

¶ wyszukiwanie optymalnych funkcji dla nabywanych/posiadanych nieruchomoŜci, 

¶ opracowywanie funkcjonalnych, ekologicznych i atrakcyjnych dla najemc·w i nabywc·w koncepcji i 

projekt·w architektonicznych, 

¶ zmianň warunk·w zagospodarowania przestrzennego lub uzyskanie pozwoleŒ na budowň i innych 

decyzji administracyjnych w procesie deweloperskim, 

¶ budowň nowych lub przebudowň istniejŃcych obiekt·w, 

¶ poprawň zarzŃdzania istniejŃcymi budynkami zgodnie z najlepszymi Ŝwiatowymi standardami, 

¶ optymalny dob·r najemc·w dla danej nieruchomoŜci i komercjalizacjň powierzchni maksymalizujŃcŃ 

osiŃgany stabilny doch·d z najmu, 

¶ optymalizacjň prowadzonej dziağalnoŜci operacyjnej i nieruchomoŜciowej pod kŃtem kosztowym i 

wydobywania najwiňkszego potencjağu z posiadanych nieruchomoŜci oraz 

¶ sprzedaŨ nieruchomoŜci, portfeli nieruchomoŜci lub produkt·w inwestycyjnych opartych na 

nieruchomoŜciach w spos·b maksymalizujŃcy zwrot na zaangaŨowanym kapitale. 

Grupa osiŃga dochody z najmu oraz ze sprzedaŨy nieruchomoŜci lub produkt·w inwestycyjnych opartych na 
nieruchomoŜciach. Istotny wpğyw na wyniki finansowe Grupy majŃ r·wnieŨ zmiany wartoŜci nieruchomoŜci 
inwestycyjnych zarzŃdzanych przez Grupň. Strategia Grupy na najbliŨsze lata zakğada koncentracjň na 
dziağalnoŜci zwiŃzanej z jej aktualnymi projektami deweloperskimi i na budowie wartoŜci, zar·wno przez 
realizacjň tych projekt·w, jak i przez aktywne nimi zarzŃdzanie oraz poszukiwanie nowych konkretnych 
moŨliwoŜci inwestycyjnych, kt·re mogŃ zapewniĺ ponadprzeciňtne stopy zwrotu skorygowane o ryzyko. Grupa 
aktywnie poszukuje moŨliwoŜci zakupu nowych projekt·w nieruchomoŜciowych oraz nowych Ŧr·değ dochod·w i 
wzrostu wartoŜci w obszarach rynku charakteryzujŃcych siň duŨym potencjağem rozwoju. 

Od rozpoczňcia dziağalnoŜci w 2003 roku Grupa przeprowadziğa ponad 100 transakcji inwestycyjnych i na Datň 
Prospektu zarzŃdzağa portfelem nieruchomoŜci obejmujŃcym 75 projekt·w o ğŃcznej powierzchni wynajmu brutto 
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okoğo 251 tys. m2, zlokalizowanych w 36 miastach w Polsce, w tym 6 projekt·w biurowych obejmujŃcych 
93 040 m2 powierzchni najmu brutto, 47 projekt·w handlowych obejmujŃcych 28 959 m2 powierzchni najmu 
brutto, 4 projekty wielofunkcyjne obejmujŃce 112 423 m2 powierzchni najmu brutto i 18 pozostağych, w tym 
mieszkaniowe i inne, niesklasyfikowane do pozostağych segment·w. SpoŜr·d projekt·w znajdujŃcych siň w 
portfelu Grupy 39 nieruchomoŜci handlowych typu high street retail znajduje siň w strukturze nowo utworzonego i 
bardzo innowacyjnego funduszu Real Estate Income Assets FIZAN, kt·rym Grupa aktywnie zarzŃdza i w kt·rym 
ma 15% udziağ. 

Oczekuje siň, Ũe kluczowym czynnikiem wzrostu wartoŜci portfela Grupy w najbliŨszych latach bňdŃ prowadzone 
aktualnie procesy inwestycyjne w trzech unikalnych projektach zlokalizowanych w Warszawie: 

¶ Eurocentrum Office Complex ï Faza II (Delta) ï projekt biurowy o ğŃcznej powierzchni najmu w tym 

etapie ok. 27 242 m2 zlokalizowany przy Al. Jerozolimskich, kt·rego budowa rozpoczňğa siň we wrzeŜniu 

2014 r., 

¶ Royal Wilan·w ï projekt biurowo-handlowy o ğŃcznej powierzchni najmu 36 707 m2, zlokalizowany w 

centralnym punkcie Wilanowa, kt·rego budowa rozpoczňğa siň w sierpniu 2013 r., oraz 

¶ Art Norblin ï unikalny projekt wielofunkcyjny, ğŃczŃcy istniejŃcŃ zabytkowŃ przestrzeŒ historycznej fabryki 

Norblina z nowoczesnŃ architekturŃ o ğŃcznej powierzchni najmu 64 651 m2, zlokalizowany w Ŝcisğym 

centrum Warszawy, u zbiegu ulic ŧelaznej i Prostej, bňdŃcy obecnie w fazie przygotowaŒ dla kt·rego 

Grupa uzyskağa decyzjň o pozwoleniu na budowň. 

Grupa jest liderem w Polsce w zakresie tworzenia wartoŜci dla inwestycji realizowanych w wyniku wyszukiwania 
i wykorzystywania okazji rynkowych (ang. opportunistic investments) w segmencie mniejszych nieruchomoŜci 
typu high street retail. Grupa od samego poczŃtku konsekwentnie tworzyğa swoje portfolio tego typu 
nieruchomoŜci pod potrzeby najemc·w dynamicznie rozwijajŃcych swoje sieci handlowe. Po dokonaniu 
przebudowy, a nastňpnie po wynajňciu znaczŃcej czňŜci swoich nieruchomoŜci Grupa wykorzystağa swoje 
doŜwiadczenie i umiejňtnoŜci w celu utworzenia i sprzedaŨy atrakcyjnego produktu inwestycyjnego 
przeznaczonego dla szerszej grupy odbiorc·w. W 2013 roku Grupa dokonağa refinansowania i konsolidacji 
portfolio 39 takich nieruchomoŜci i na jego bazie utworzyğa pierwszy tego typu w Polsce Real Estate Income 
Assets FIZAN. Fundusz ten zostağ utworzony na podobieŒstwo funkcjonujŃcych z powodzeniem w Europie 
Zachodniej i w Stanach Zjednoczonych Ameryki funduszy dywidendowych typu real estate investment trust. 
CechŃ wyr·ŨniajŃcŃ funduszu Real Estate Income Assets FIZAN wŜr·d innych polskich funduszy 
nieruchomoŜciowych jest to, Ũe zostağ on utworzony na bazie istniejŃcego portfela nieruchomoŜci generujŃcych 
stabilny doch·d z najmu, pozwalajŃcy na regularnŃ, p·ğrocznŃ wypğatň dochod·w dla inwestor·w. W lipcu 
i sierpniu 2013 roku Grupa z powodzeniem sprzedağa w ofercie prywatnej 85% certyfikat·w w Funduszu i 
uzyskağa wpğywy ze sprzedaŨy brutto w wysokoŜci 63,7 mln zğ. Grupa pozostaje podmiotem zarzŃdzajŃcym tym 
portfelem, posiada kontrolň nad funduszem na podstawie umowy o zarzŃdzanie zawartej z Open TFI oraz 
pozostanie wğaŜcicielem nie mniej niŨ 15% certyfikat·w funduszu przez co najmniej 3 lata po dokonanej 
sprzedaŨy. ZarzŃd przewiduje tworzenie kolejnych podobnych funduszy inwestycyjnych, w kt·rych Grupa 
odgrywaĺ bňdzie aktywnŃ rolň w zarzŃdzaniu portfelem oraz nieruchomoŜciami. 

B.16 W zakresie, w jakim znane jest to Emitentowi, naleũy podaĻ, czy Emitent jest bezpoŝrednio lub poŝrednio 
podmiotem posiadanym lub kontrolowanym oraz wskazaĻ podmiot posiadajńcy lub kontrolujńcy, a takũe 
opisaĻ charakter tej kontroli. 

 
Podmiotem dominujŃcym wzglňdem Emitenta w rozumieniu art. 4 pkt 14) Ustawy o Ofercie jest CP Holdings S.¨ 
r.l. z siedzibŃ w Luksemburgu. Udziağowcami CP Holdings S.¨ r.l. sŃ Fundusze Patron, tj. Fundusz II z siedzibŃ 
w Road Town (Brytyjskie Wyspy Dziewicze), posiadajŃcy 1 235 z 1 900 jej udziağ·w, oraz Fundusz III z siedzibŃ 
w Gibraltarze, posiadajŃcy 665 z 1 900 jej udziağ·w. Fundusze Patron wsp·ğkontrolujŃ CP Holdings S.¨ r.l., a 
zatem wsp·ğkontrolujŃ r·wnieŨ Sp·ğkň. 

B.17 Ratingi kredytowe przyznane Emitentowi lub jego instrumentom dĠuũnym na wniosek Emitenta lub przy 
wsp·Ġpracy Emitenta w procesie przyznawania ratingu. 

 
Obligacjom nie zostağy przyznane jakiekolwiek ratingi kredytowe. 

 

DZIAğ C ð PAPIERY WARTOŜCIOWE 

C.1 Opis typu i klasy papier·w wartoŝciowych stanowińcych przedmiot oferty lub dopuszczenia do obrotu, 
w tym ewentualny kod identyfikacyjny papier·w wartoŝciowych. 

 Obligacje emitowane sŃ w ramach Programu Emisji Obligacji do maksymalnej kwoty 100 000 000 zğ (sğownie: sto 
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milion·w zğotych) ustanowionego na podstawie Uchwağy nr 4/10/2014 Rady Nadzorczej Emitenta z dnia 10 
paŦdziernika 2014 r. w przedmiocie wyraŨenia zgody na zaciŃgniňcie zobowiŃzania w formie emisji obligacji, 
Uchwağy nr 01/10/2014 ZarzŃdu Emitenta z dnia 10 paŦdziernika 2014 r. w przedmiocie ustanowienia Programu 
Emisji Obligacji oraz Uchwağy nr 02/10/2014 ZarzŃdu Emitenta z dnia 11 paŦdziernika 2014 r. w sprawie przyjňcia 
Podstawowych Warunk·w Emisji oraz wzoru Ostatecznych Warunk·w Emisji Danej Serii dla Programu Emisji 
Obligacji zmienionej nastňpnie UchwağŃ nr 1/11/2014 ZarzŃdu Emitenta z dnia 12 listopada 2014 r. 

Obligacje bňdŃ obligacjami zwykğymi na okaziciela, zdematerializowanymi. Obligacje nie sŃ zabezpieczone 
poŜrednio ani bezpoŜrednio.  

Obligacje w Dniu Emisji zostanŃ zapisane w Ewidencji prowadzonej przez Noble Securities.  

Emitent podejmie niezbňdne dziağania w celu rejestracji danej Serii Obligacji w KDPW w depozycie papier·w 

wartoŜciowych prowadzonym przez KDPW oraz zostanie im nadany kod ISIN w zwiŃzku z ubieganiem siň o ich 

wprowadzenie do obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu na rynku Catalyst prowadzonym przez GPW i BondSpot.  

C.2 Waluta emitowanych papier·w wartoŝciowych. 

 WalutŃ Obligacji jest zğoty polski. 

C.5 Opis wszystkich ograniczeœ dotyczńcych swobodnej zbywalnoŝci papier·w wartoŝciowych. 

 Obligacje nie bňdŃ podlegağy ograniczeniom dotyczŃcym zbywalnoŜci. 

C.8 Opis praw zwińzanych z papierami wartoŝciowymi, w tym ranking oraz ograniczenia tych praw. 

 
Obligacje emitowane w ramach Programu Emisji Obligacji sŃ obligacjami oprocentowanymi, z okreŜlonym Dniem 
Wykupu. Obligacje wszystkich Serii bňdŃ uprawniağy wyğŃcznie do uzyskania ŜwiadczeŒ pieniňŨnych tj. Kwoty 
Odsetek, zwrotu WartoŜci Nominalnej.  

świadczenia pieniňŨne z Obligacji bňdŃ speğnione na rzecz podmiot·w bňdŃcych Obligatariuszami w Dniu Ustalenia 
Praw. 

Za zobowiŃzania wynikajŃce z Obligacji, Emitent odpowiada cağym swoim majŃtkiem. Termin przedawnienia 
roszczeŒ wynikajŃcych z Obligacji wynosi 10 lat. 

Zgodnie z art. 24 ust. 2 Ustawy o Obligacjach, w przypadku niewypeğnienia przez Emitenta w terminie w cağoŜci lub w 
czňŜci, zobowiŃzaŒ wynikajŃcych z Obligacji, Obligacje podlegajŃ, na ŨŃdanie Obligatariusza, natychmiastowemu 
wykupowi w czňŜci, w jakiej przewidujŃ Ŝwiadczenie pieniňŨne. Zgodnie z art. 24 ust. 3 Ustawy o Obligacjach, 
Obligacje podlegajŃ natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji Emitenta, chociaŨby jeszcze DzieŒ 
Wykupu nie nastŃpiğ. 

ZobowiŃzania wynikajŃce z Obligacji danej serii stanowiĺ bňdŃ bezpoŜrednie, niepodporzŃdkowane i 

niezabezpieczone zobowiŃzania Emitenta, kt·re bňdŃ r·wne w ramach danej serii i nie uprawniajŃ do Ũadnego 

uprzywilejowania pomiňdzy nimi w zakresie realizacji zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji oraz, z zastrzeŨeniem 

ewentualnych zobowiŃzaŒ uprzywilejowanych Emitenta, bňdŃ r·wnorzňdne w stosunku do wszelkich obecnych lub 

przyszğych niezabezpieczonych i niepodporzŃdkowanych jego zobowiŃzaŒ.  

 

Ŝwiadczenia z tytuĠu odsetek od Obligacji 

Do dnia, w kt·rym Obligacje danej serii zostanŃ zarejestrowane w KDPW wszelkie pğatnoŜci z tytuğu Obligacji takiej 

serii dokonywane bňdŃ przez Agenta ds. PğatnoŜci w drodze przelewu na rachunek bankowy, kt·ry powinien zostaĺ 

wskazany przez Obligatariusza najp·Ŧniej w Dniu Ustalania Praw, przy czym Inwestorzy subskrybujŃcy Obligacje w 

Ofercie winni sŃ wskazaĺ rachunek bankowy do obsğugi ŜwiadczeŒ w momencie skğadania zapisu na Obligacje. 

PğatnoŜci bňdŃ dokonywane jedynie na rzecz Obligatariusza, kt·ry na koniec Dnia Ustalenia Praw bňdzie wpisany do 

Ewidencji jako Obligatariusz. Po dniu rejestracji Obligacji danej serii w KDPW wszystkie pğatnoŜci z tytuğu Obligacji 

takiej serii bňdŃ dokonywane za poŜrednictwem KDPW oraz podmiot·w prowadzŃcych Rachunki Papier·w 

WartoŜciowych, Rachunki Zbiorcze lub Konto Sponsora Emisji zgodnie z Regulacjami KDPW. PğatnoŜci bňdŃ 

dokonywane na rzecz posiadaczy, na rzecz kt·rych prawa z Obligacji sŃ zapisane na Rachunkach Papier·w 

WartoŜciowych, Rachunkach Zbiorczych lub na Koncie Sponsora Emisji w Dniu Ustalenia Praw. 

 

Prawo do wykupu Obligacji 

Emitent wykupi Obligacje danej Serii w Dniu Wykupu, wskazanym dla kaŨdej Serii Obligacji w Ostatecznych 
Warunkach Oferty Danej Serii. Ponadto Emitent jest uprawniony do wczeŜniejszego wykupu Obligacji danej Serii 
zgodnie z Warunkami Emisji danej Serii Obligacji.  
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Wykup Obligacji nastŃpi w Kwocie Wykupu, tj. za kwotň naleŨnoŜci gğ·wnej r·wnej WartoŜci Nominalnej, na rzecz 

podmiot·w bňdŃcych Obligatariuszami w Dniu Ustalenia Praw. PowyŨsza Kwota Wykupu zostanie powiňkszona o 

Kwotň Odsetek naliczonych do Dnia Wykupu (wğŃcznie) lub odpowiednio Dnia WczeŜniejszego Wykupu (wğŃcznie).  

Ŝwiadczenia niepieniŉũne 

Zgodnie z Podstawowymi Warunkami Emisji z Obligacjami nie sŃ zwiŃzane Ũadne Ŝwiadczenia niepieniňŨne. 

C.9 Nominalna stopa procentowa; data rozpoczŉcia wypĠaty odsetek oraz daty wymagalnoŝci odsetek; 
w przypadku gdy stopa procentowa nie jest ustalona, opis instrumetnu bazowego stanowińcego jego 
podstawŉ; data zapadalnoŝci i ustalenia dotyczńce amortyzacji poũyczki, Ġńcznie z procedurami 
dokonywania spĠat; wskazanie poziomu rentownoŝci; imiŉ i nazwisko (nazwa) osoby reprezentujńcej 
posiadaczy dĠuũnych papier·w wartoŝciowych. 

 
Nominalna stopa procentowa  

Obligacje bňdŃ oprocentowane wedğug zmiennej stopy procentowej [ǒ] powiňkszonej o marŨň w wysokoŜci [ǒ].  

Data rozpoczŉcia wypĠaty odsetek oraz daty wymagalnoŝci odsetek 

DzieŒ Emisji: [ǒ].  

Kwoty Odsetek sŃ naliczane od Dnia Emisji (z wyğŃczeniem tego dnia) do Dnia Wykupu lub odpowiednio Dnia 

WczeŜniejszego Wykupu zgodnie z Warunkami Emisji (wğŃcznie). 

Kwota Odsetek obliczana jest odrňbnie dla kaŨdego Okresu Odsetkowego. 

Dni PğatnoŜci Odsetek: [ǒ]. 

 

Opis instrumentu bazowego dla obliczania zmiennej stopy procentowej 

Oprocentowanie zmienne ustalane bňdzie w oparciu o bazowŃ zmiennŃ stopň procentowŃ WIBOR dla [ǒ] 

miesiňcznych kredyt·w. 

Data zapadalnoŝci i ustalenia dotyczńce amortyzacji poũyczki, Ġńcznie z procedurami dokonywania spĠat 

DzieŒ Wykupu: [ǒ]. 

Emitent ma prawo wczeŜniejszego wykupu wszystkich lub czňŜci Obligacji. W celu dokonywania wczeŜniejszego 

wykupu Emitent zgodnie z postanowieniami Podstawowych Warunk·w Emisji Obligacji zawiadomi Obligatariuszy o 

wczeŜniejszym wykupie, w kt·rym okreŜli liczbň Obligacji podlegajŃcych wczeŜniejszemu wykupowi oraz dzieŒ 

wczeŜniejszego wykupu. DzieŒ wczeŜniejszego wykupu musi przypadaĺ w Dniu PğatnoŜci Odsetek. Emitent powinien 

dokonaĺ zawiadomienia o wczeŜniejszym wykupie nie p·Ŧniej niŨ na 30 (trzydzieŜci) dni przed zakoŒczeniem 

Okresu Odsetkowego, w kt·rym ma nastŃpiĺ taki wczeŜniejszy wykup. Liczba Obligacji wskazana przez Emitenta 

powyŨej moŨe podlegaĺ redukcji w wyniku zaokrŃgleŒ zgodnie z poniŨszym wzorem: 

WWO

LOPW
WOLO ³=

 

przy czym: 

ĂLOò oznacza liczbň Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza podlegajŃcych 
wczeŜniejszemu wykupowi (zaokrŃglonŃ w d·ğ do jednej Obligacji). 

ĂWOò oznacza wszystkie Obligacje posiadane przez danego Obligatariusza. 
ĂLOPWò oznacza liczbň Obligacji podlegajŃcych wczeŜniejszemu wykupowi okreŜlonych w 

zawiadomieniu, o kt·rym mowa powyŨej. 
ĂWWOò oznacza wszystkie niewykupione Obligacje 

JeŨeli w wyniku zastosowania powyŨszego wzoru okaŨe siň, Ũe liczba Obligacji podlegajŃcych wczeŜniejszemu 

wykupowi bňdzie mniejsza niŨ liczba Obligacji okreŜlonych w zawiadomieniu o wczeŜniejszym wykupie, LO (czyli 

liczba Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza podlegajŃcych wczeŜniejszemu wykupowi, zaokrŃglona w 

d·ğ do jednej Obligacji) bňdzie podlegaĺ zwiňkszeniu o jeden poczŃwszy od Rachunku Obligacji, na kt·rym zapisana 

byğa najwiňksza liczba Obligacji do Rachunku Obligacji, na kt·rym zapisana byğa najmniejsza liczba Obligacji, aŨ do 

osiŃgniňcia stanu, w kt·rym ğŃczna liczba Obligacji podlegajŃca wczeŜniejszemu wykupowi bňdzie r·wna liczbie 

Obligacji okreŜlonej w zawiadomieniu.  

WczeŜniejszy wykup kaŨdej Obligacji nastŃpi przez zapğatň Kwoty Wykupu powiňkszonej o narosğe i niezapğacone 
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odsetki liczone do daty wczeŜniejszego wykupu (wğŃcznie) bez Ũadnych dodatkowych koszt·w czy prowizji z tym 

zwiŃzanych. 

Poziom rentownoŝci 

RentownoŜĺ nominalna:  
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gdzie: 

Ămò oznacza liczbň Okres·w Odsetkowych w okresie 1 roku; 
ĂRnò oznacza rentownoŜĺ nominalnŃ; 
ĂNò oznacza WartoŜĺ NominalnŃ; 
ĂKOò oznacza Kwotň Odsetek. 

 

RentownoŜĺ bieŨŃca: 
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gdzie: 

Ămò oznacza liczbň Okres·w Odsetkowych w okresie 1 roku; 
ĂRbò oznacza rentownoŜĺ bieŨŃcŃ; 
ĂPò oznacza cenň rynkowŃ Obligacji; 
ĂKOò Kwotň Odsetek. 

 

RentownoŜĺ w okresie do Dnia Wykupu:  
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gdzie: 

ĂRDWò oznacza rentownoŜĺ w okresie do Dnia Wykupu; 
Ănò oznacza liczbň Okres·w Odsetkowych do Dnia Wykupu; 
ĂPò cenň rynkowŃ Obligacji; 

ĂSKOò oznacza sumň kwot odsetek od Obligacji za wszystkie Okresy Odsetkowe od momentu liczenia 
RDW do Dnia Wykupu; 

ĂNò oznacza WartoŜĺ NominalnŃ. 

Osoby reprezentujńce posiadaczy dĠuũnych papier·w wartoŝciowych  

Emitent nie zawierağ i nie przewiduje zawarcia umowy o reprezentacjň w rozumieniu art. 29 Ustawy o Obligacjach. 

C.10 W przypadku gdy konstrukcja odsetek dla danego papieru wartoŝciowego zawiera element pochodny, naleũy 
przedstawiĻ jasne i wyczerpujńce wyjaŝnienie, aby uĠatwiĻ inwestorom zrozumienie, w jaki spos·b wartoŝĻ 
ich inwestycji zaleũy od wartoŝci instrumentu bazowego, zwĠaszcza w sytuacji, gdy ryzyko jest najbardziej 
wyraŧne 

 Nie dotyczy. Konstrukcja odsetek dla Obligacji nie zawiera elementu pochodnego. 

C.11 Wskazanie, czy oferowane papiery wartoŝciowe sń lub bŉdń przedmiotem wniosku o dopuszczenie do 
obrotu, z uwzglŉdnieniem ich dystrybucji na rynku regulowanym lub na innych rynkach r·wnowaũnych, wraz 
z okreŝleniem tych rynk·w. 
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 Emitent planuje podejmowaĺ niezbňdne dziağania w celu rejestracji w Krajowym Depozycie Papier·w WartoŜciowych 

SA poszczeg·lnych Serii Obligacji. 

Po rejestracji Obligacji danej Serii w KDPW i oznaczeniu ich kodem ISIN Emitent wystŃpi z wnioskiem do GPW i 

BondSpot o wprowadzenie Obligacji do ASO Catalyst. Zwraca siň uwagň Inwestorom, iŨ ASO Catalyst nie jest 

rynkiem regulowanym lub innym rynkiem r·wnowaŨnym w rozumieniu Ustawy o Obrocie. 

DZIAğ D ð RYZYKO 

D.2 Najwaũniejsze informacje o gĠ·wnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla Emitenta. 

 ¶ DziağalnoŜĺ Grupy podlegağa wpğywom globalnego kryzysu finansowego i moŨe podlegaĺ dalszym wpğywom 
w przypadku, gdyby nastŃpiğo pogorszenie sytuacji gospodarczej w Polsce 

¶ Ryzyko zwiŃzane z cyklicznoŜciŃ rynku nieruchomoŜci w Polsce 

¶ Wycena nieruchomoŜci Grupy jest z natury niepewna i moŨe byĺ niedokğadna, a ponadto wyceny podlegajŃ 
wahaniom 

¶ Ryzyko zwiŃzane z konkurencjŃ na rynku z innymi podmiotami dziağajŃcymi w sektorze nieruchomoŜci 

¶ DziağalnoŜĺ Grupy charakteryzuje siň znacznymi potrzebami kapitağowymi, a Grupa moŨe nie pozyskaĺ 
dodatkowego finansowania na korzystnych warunkach, w odpowiednim czasie lub w og·le 

¶ Wymagane prawem decyzje o warunkach zabudowy, pozwolenie na budowň lub inne wymagane zgody 
mogŃ nie zostaĺ uzyskane w terminie lub w og·le, co moŨe op·Ŧniĺ lub uniemoŨliwiĺ realizacjň niekt·rych 
projekt·w Grupy 

¶ DziağalnoŜĺ Grupy uzaleŨniona jest od zdolnoŜci do aktywnego zarzŃdzania majŃtkiem, co zwiŃzane jest 
z ryzykiem wzrostu pustostan·w, niekorzystnych warunk·w zawieranych um·w oraz typu najemc·w 

¶ Koszty utrzymania nieruchomoŜci mogŃ wzrosnŃĺ przy jednoczesnym ograniczeniu lub braku moŨliwoŜci 
zwiňkszenia opğat eksploatacyjnych lub obciŃŨania najemc·w takimi kosztami przez Grupň 

¶ Utrata najemc·w moŨe w istotny spos·b wpğynŃĺ na wyniki i dziağalnoŜĺ Grupy 

¶ Za zapğatň wynagrodzenia naleŨnego podwykonawcom prawo przewiduje odpowiedzialnoŜĺ solidarnŃ 
generalnego wykonawcy i inwestora, co moŨe powodowaĺ kierowanie przez podwykonawc·w roszczeŒ 
r·wnieŨ bezpoŜrednio przeciwko Emitentowi 

¶ Grupa moŨe nie mieĺ moŨliwoŜci ukoŒczenia posiadanych w swoim portfelu projekt·w, z kt·rych wiele jest 
jeszcze na etapie planowania 

¶ Grupa moŨe ponosiĺ wyŨsze koszty lub doŜwiadczaĺ op·ŦnieŒ w realizacji swoich projekt·w, jeŨeli nie zdoğa 
zatrudniĺ generalnych wykonawc·w budowy na warunkach uzasadnionych komercyjnie albo w og·le, lub 
jeŨeli zatrudnieni przez niŃ generalni wykonawcy nie zrealizujŃ budowy projekt·w Grupy zgodnie z przyjňtymi 
standardami, w terminie lub w ramach budŨetu 

¶ Czynniki, nad kt·rymi Grupa ma ograniczonŃ kontrolň albo nie ma Ũadnej kontroli, mogŃ spowodowaĺ 
op·Ŧnienie albo zaszkodziĺ realizacji projekt·w Grupy 

¶ Grupa podlega og·lnym rodzajom ryzyka zwiŃzanym z realizacjŃ projekt·w deweloperskich 

¶ Bez koniecznej infrastruktury lokalnej i dostňpu do medi·w, realizacja projekt·w Grupy moŨe zostaĺ 
op·Ŧniona lub zaniechana albo Grupa moŨe nie uzyskaĺ peğnej oczekiwanej wartoŜci z ukoŒczonych 
projekt·w 

¶ Powierzchnia obiekt·w Grupy po zakoŒczeniu budowy moŨe r·Ũniĺ siň od powierzchni planowanej 

¶ Terminowa sprzedaŨ nieruchomoŜci przez Grupň uzaleŨniona jest od wielu czynnik·w, na kt·re Grupa nie 
ma wpğywu 

¶ Grupa moŨe byĺ zmuszona do poniesienia koszt·w zwiŃzanych z modernizacjŃ i remontami nieruchomoŜci, 
kt·re mogŃ przekroczyĺ poziom zakğadany przez Grupň 

¶ Grupa moŨe zostaĺ pozwana z tytuğu wadliwej budowy i podlega ryzyku zwiŃzanemu z negatywnym 
rozgğosem, co moŨe mieĺ niekorzystny wpğyw na jej pozycjň konkurencyjnŃ 

¶ Na skutek zbycia inwestycji w stosunku do Grupy mogŃ powstaĺ zobowiŃzania zwiŃzane ze sprzedaŨŃ 

¶ Zğamanie zabezpieczeŒ system·w informatycznych moŨe w niekorzystny spos·b wpğynŃĺ na dziağalnoŜĺ 
Grupy 

¶ Grupa moŨe podlegaĺ okreŜlonym regulacjom zwiŃzanym z ochronŃ Ŝrodowiska lub ponosiĺ koszty 
dostosowania do przepis·w 

¶ Grupa jest stronŃ spor·w prawnych zwiŃzanych z bieŨŃcŃ dziağalnoŜciŃ gospodarczŃ, kt·re na Datň 
Prospektu nie majŃ istotnego znaczenia dla sytuacji Emitenta, ale w przyszğoŜci Grupa moŨe staĺ siň stronŃ 
takich spor·w prawnych, kt·rych ğŃczna wartoŜĺ lub kt·rych waga bňdzie miağa istotny wpğyw na sytuacjň 
finansowŃ lub rentownoŜĺ Emitenta 

¶ Posiadana przez Grupň ochrona ubezpieczeniowa moŨe nie byĺ wystarczajŃca do peğnego zabezpieczenia 
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przed wszystkimi szkodami lub stratami jakie mogŃ zostaĺ poniesione przez Grupň w zwiŃzku z prowadzonŃ 
dziağalnoŜciŃ gospodarczŃ, co moŨe skutkowaĺ utratŃ kapitağu zainwestowanego w dany projekt oraz 
zakğadanego przychodu z tego projektu, a takŨe zobowiŃzaniem Grupy do naprawy szk·d poniesionych w 
wyniku zdarzeŒ, kt·re nie podlegağy ubezpieczeniu 

¶ Grupa moŨe nie byĺ w stanie zapewniĺ wystarczajŃcej liczby wykwalifikowanych pracownik·w i innych 
specjalist·w 

¶ Grupa ponosi ryzyko wynikajŃce z faktu realizacji niekt·rych inwestycji w ramach wsp·lnych projekt·w oraz 
dzielenia kontroli nad nimi z osobami trzecimi 

¶ WartoŜci podane w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz sprawozdaniu z cağkowitych 
dochod·w Grupy mogŃ podlegaĺ istotnym wahaniom wskutek aktualizacji wyceny nieruchomoŜci 
inwestycyjnych oraz prezentacji podatku odroczonego 

¶ Grupa ponosi ryzyko zwiŃzane z wahaniami kurs·w wymiany walut 

¶ Grupa ponosi ryzyko zwiŃzane z wahaniami st·p procentowych 

¶ Wykrycie oszustwa przez Grupň lub zapobieŨenie oszustwu bŃdŦ innemu nieprawidğowemu dziağaniu jej 
pracownik·w lub os·b trzecich moŨe byĺ niemoŨliwe 

¶ Grupa zostanie naraŨona na istotne straty, jeŨeli nie speğni zobowiŃzaŒ oraz wymog·w wynikajŃcych z jej 
um·w kredytowych i leasingowych, a ograniczenia nağoŨone przez te umowy mogŃ utrudniĺ lub uniemoŨliwiĺ 
Grupie sprzedaŨ jej projekt·w 

¶ Wyniki finansowe Grupy w duŨym stopniu zaleŨŃ od lokalnych uwarunkowaŒ gospodarczych, takich jak ceny 
nieruchomoŜci i stawki czynszu 

¶ Zmiany w przepisach prawnych mogŃ negatywnie wpğynŃĺ na Grupň 

¶ Zmiany przepis·w prawa podatkowego oraz jego interpretacji, jak r·wnieŨ zmiany indywidualnych 
interpretacji przepis·w prawa podatkowego otrzymanych przez sp·ğki z Grupy mogŃ mieĺ istotny, negatywny 
wpğyw na dziağalnoŜĺ, przychody, wyniki lub sytuacjň finansowŃ Grupy 

¶ Podmioty z Grupy zawierajŃ transakcje z podmiotami powiŃzanymi stosujŃc ceny transferowe, jednakŨe 
praktyka ta podlega kontroli organ·w podatkowych i organ·w kontroli skarbowej, a w konsekwencji moŨe 
prowadziĺ do zakwestionowania przez te organy przyjňtych w transakcjach metodologii okreŜlenia warunk·w 
rynkowych 

¶ Niezgodne z prawem, wybi·rcze lub arbitralne dziağania administracji publicznej mogŃ wpğynŃĺ na zdolnoŜĺ 
Grupy do pozyskania um·w, kontrakt·w i pozwoleŒ, kt·re sŃ wymagane, aby Grupa mogğa realizowaĺ swoje 
projekty 

¶ Posiadany przez Grupň tytuğ prawny do nieruchomoŜci inwestycyjnych i projekt·w deweloperskich moŨe byĺ 
w niekt·rych przypadkach kwestionowany, a odpowiednie pozwolenia mogğy zostaĺ uzyskane z naruszeniem 
obowiŃzujŃcych przepis·w prawa 

¶ Polski system ksiŃg wieczystych jest nieprzejrzysty i mağo efektywny, co moŨe potencjalnie op·Ŧniaĺ procesy 
inwestycyjne 

¶ NieruchomoŜci Grupy mogŃ byĺ przedmiotem roszczeŒ reprywatyzacyjnych 

¶ Sp·ğka jest i bňdzie kontrolowana przez akcjonariuszy wiňkszoŜciowych 

D.3 Najwaũniejsze informacje o gĠ·wnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla papier·w 
wartoŝciowych 

 ¶ Ryzyko nieprzydzielenia Obligacji 

¶ Ryzyko istotnych bğňd·w lub niedokğadnoŜci w treŜci Prospektu lub wystŃpienia znaczŃcych czynnik·w, 
mogŃcych wpğynŃĺ na ocenň Obligacji 

¶ Ryzyko zwiŃzane z wpğatami na Obligacje danej Serii 

¶ Ryzyko zwiŃzane z niewaŨnoŜciŃ zapisu na Obligacje  

¶ W wypadku stwierdzenia naruszenia lub zaistnienia podejrzenia naruszenia przepis·w prawa w odniesieniu 
do Oferty, KNF moŨe, miňdzy innymi, zakazaĺ przeprowadzenia Oferty lub zawiesiĺ Ofertň. 

¶ Podstawy i konsekwencje uznania Oferty m. in. za naruszajŃcŃ w spos·b znaczny interesy Inwestor·w 

¶ Ryzyko zwiŃzane z niewykonywaniem lub nienaleŨytym wykonywaniem obowiŃzk·w wynikajŃcych z Ustawy 
o Ofercie lub RozporzŃdzenia o Prospekcie 

¶ Ryzyko naruszenia przepis·w prawa dotyczŃcych prowadzenia kampanii promocyjnej 

¶ Ryzyko odmowy rejestracji obligacji w KDPW lub niewprowadzenia Obligacji do obrotu w alternatywnym 
systemie obrotu Catalyst prowadzonym przez GPW lub BondSpot lub op·Ŧnienia tego procesu 

¶ Ryzyko wstrzymania wprowadzenia Obligacji do obrotu oraz wstrzymania rozpoczňcia obrotu Obligacjami w 
alternatywnym systemie obrotu 

¶ Ryzyko zwiŃzane z zawieszeniem obrotu Obligacjami 

¶ Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu w ASO 
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¶ Ryzyko wahaŒ kursu oraz moŨliwoŜĺ okresowego braku pğynnoŜci Obligacji na rynku wt·rnym 

¶ Ryzyko kredytowe 

¶ Ryzyko stopy procentowej 

¶ Ryzyko wczeŜniejszego wykupu Obligacji na ŨŃdanie Emitenta 

¶ Ryzyko braku spğaty zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji 

¶ Ryzyko zwiŃzane z brakiem zabezpieczenia Obligacji 

¶ Ryzyko podatkowe zwiŃzane z obrotem Obligacjami 

DZIAğ E ð OFERTA 

E.2b Przyczyny oferty i opis wykorzystania wpĠyw·w pieniŉũnych, gdy sń one inne niũ osińgniŉcie zysku lub 
zabezpieczenie przed okreŝlonymi rodzajami ryzyka. 

 [Emitent nie okreŜliğ celu emisji Obligacji.]/[Wpğywy netto z emisji Obligacji serii [ǒ] Emitent planuje przeznaczyĺ 

na[ǒ]].ò 

E.3 Opis warunk·w oferty. 

 W ramach Programu Emisji Obligacji oferowanych jest do 1 000 000 (sğownie: jeden milion) 

zdematerializowanych obligacji zwykğych na okaziciela, do maksymalnej kwoty 100 000 000 zğ (sğownie: sto 

milion·w zğotych).  

WartoŜĺ Nominalna jednej Obligacji wynosi 100 zğ (sğownie: sto zğotych).  

Liczba Obligacji emitowana w serii: [ǒ]. 

ĞŃczna wartoŜĺ nominalna serii: [ǒ] zğ (sğownie: [ǒ] zğotych). 

Cena Emisyjna jednej Obligacji jest r·wna WartoŜci Nominalnej i wynosi 100 zğ (sğownie: sto zğotych). 

Emitent bňdzie oferowağ Obligacje przez okres do 12 miesiňcy od dnia zatwierdzenia Prospektu przez KNF. 

WielkoŜĺ minimalnej liczby Obligacji objňtych zapisem [ǒ] 

WielkoŜĺ maksymalnej liczby Obligacji objňtych zapisem [ǒ]  

Wnoszenie wpğat za Obligacje: Zapis powinien byĺ opğacony w ostatnim dniu przyjmowania zapis·w na Obligacje 

danej Serii, w kwocie wynikajŃcej z iloczynu liczby Obligacji objňtych zapisem i Ceny Emisyjnej.  

Inwestorzy, kt·rym oferowane sŃ Obligacje: Osobami bňdŃcymi zar·wno rezydentami, jak i nierezydentami w 

rozumieniu przepis·w Prawa Dewizowego uprawnionymi do skğadania zapis·w na Obligacje sŃ: osoby fizyczne, 

osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nieposiadajŃce osobowoŜci prawnej.  

Nierezydenci zamierzajŃcy zğoŨyĺ zapis na Obligacje winni zapoznaĺ siň z odpowiednimi przepisami kraju 

pochodzenia oraz Prawa Dewizowego. Zwraca siň uwagň, iŨ nabywanie i posiadanie przez nierezydent·w 

Obligacji moŨe podlegaĺ ograniczeniom okreŜlonym przez prawo polskie, w szczeg·lnoŜci ograniczeniom obrotu 

dewizowego wynikajŃcym z Prawa Dewizowego, oraz przepisy obowiŃzujŃce w krajach pochodzenia tych 

nierezydent·w. 

Rezydenci Iranu oraz KoreaŒskiej Republiki Ludowo-Demokratycznej nie sŃ uprawnieni do obejmowania 

Obligacji ze wzglňdu na obowiŃzujŃce w tych krajach regulacje dotyczŃce przeciwdziağania praniu pieniňdzy oraz 

finansowania terroryzmu. 

OferujŃcy zastrzega sobie moŨliwoŜĺ odmowy przyjňcia zapisu na Obligacje od podmiot·w, co do kt·rych: 

a) zachodzŃ przewidziane przepisami prawa lub regulacjami wewnňtrznymi przesğanki rozwiŃzania podmiotu, 

b) otwarto likwidacjň, 

c) ogğoszono upadğoŜĺ obejmujŃcŃ likwidacjň majŃtku. 

E.4 Opis interes·w, wĠńcznie z konfliktem interes·w, o istotnym znaczeniu dla emisji lub oferty. 

 OferujŃcym, Agentem ds. PğatnoŜci (do czasu zarejestrowania Obligacji w KDPW), Depozytariuszem (do czasu 

zarejestrowania Obligacji w KDPW) oraz DoradcŃ Finansowym Sp·ğki jest Noble Securities SA z siedzibŃ w 

Warszawie pod adresem: ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa. 

WysokoŜĺ wynagrodzenia OferujŃcego skğada siň z czňŜci stağej oraz zmiennej, tj. prowizyjnej, kt·rej wysokoŜĺ 

jest uzaleŨniona od wielkoŜci Ŝrodk·w jakie Emitent uzyska z Oferty. 

Pomiňdzy dziağaniami ww. os·b i Emitenta nie wystňpuje konflikt interes·w o istotnym znaczeniu dla Oferty. 
FORYSTEK & PARTNERZY Adwokaci i Radcowie Prawni jako doradca prawny Emitenta otrzyma 

wynagrodzenie zwiŃzane ze Ŝwiadczeniem usğug prawnych dotyczŃcych sporzŃdzenia Prospektu niezaleŨne od 
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powodzenia Oferty. Wynagrodzenie doradcy prawnego nie jest r·wnieŨ uzaleŨnione od wielkoŜci Ŝrodk·w jakie 

Emitent uzyska z Oferty.  

Pomiňdzy dziağaniami ww. os·b i Emitenta nie wystňpuje konflikt interes·w o istotnym znaczeniu dla Oferty. 

E.7 Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez Emitenta lub Oferujńcego. 

 Na Datň Prospektu, nabycie Obligacji nie powoduje koniecznoŜci zapğaty przez Inwestor·w skğadajŃcych zapis 
na Obligacje opğat od takiego zapisu ani podatk·w wynikajŃcych z przepis·w prawa powszechnie 
obowiŃzujŃcych na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, z wyjŃtkiem ewentualnych koszt·w zwiŃzanych z 
otwarciem i prowadzeniem Rachunku Papier·w WartoŜciowych lub Rachunku Zbiorczego, o ile Inwestor nie 
posiadağ takiego rachunku wczeŜniej, oraz prowizji z tytuğu subskrybowania Obligacji, o ile przewiduje to 
wğaŜciwa umowa pomiňdzy danym Inwestorem a podmiotem przyjmujŃcym zapis lub regulamin obowiŃzujŃcy w 
podmiocie przyjmujŃcym zapis. 
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CZňŜĺ II ð CZYNNIKI RYZYKA 

Przed podjňciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych dotyczŃcych Obligacji inwestorzy powinni uwaŨnie przeanalizowaĺ i 

rozwaŨyĺ om·wione poniŨej czynniki ryzyka oraz pozostağe informacje zawarte w Prospekcie. DziağalnoŜĺ, wyniki, sytuacja 

finansowa i perspektywy rozwoju Emitenta podlegağy i mogŃ podlegaĺ negatywnym zmianom w wyniku zaistnienia tych 

czynnik·w ryzyka, bezpoŜrednio lub poŜrednio poprzez sp·ğki z Grupy Emitenta. JeŨeli faktycznie wystŃpi kt·rykolwiek z 

poniŨszych czynnik·w ryzyka, zar·wno osobno, jak i w poğŃczeniu z innymi czynnikami ryzyka lub okolicznoŜciami, cena 

rynkowa Obligacji lub zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji moŨe ulec 

obniŨeniu. Inne czynniki ryzyka niŨ opisane poniŨej, w tym takŨe i te, kt·rych Emitent nie jest na Datň Prospektu Ŝwiadomy 

lub kt·re uwaŨa za nieistotne, mogŃ takŨe wpğynŃĺ na perspektywy rozwoju, osiŃgane wyniki i sytuacjň finansowŃ Emitenta, 

co moŨe doprowadziĺ do spadku wartoŜci Obligacji lub obniŨenia zdolnoŜci Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w 

zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji.  

KolejnoŜĺ, w jakiej przedstawione zostağy poniŨsze czynniki ryzyka, nie jest wskaz·wkŃ co do ich istotnoŜci, 

prawdopodobieŒstwa ziszczenia siň lub potencjalnego wpğywu na dziağalnoŜĺ, wyniki, sytuacjň finansowŃ lub perspektywy 

rozwoju Emitenta. 

1 RYZYKA ZWIŃZANE Z DZIAğALNOŜCIŃ GRUPY 

1.1 DziaĠalnoŝĻ Grupy podlegaĠa wpĠywom globalnego kryzysu finansowego 
i moũe podlegaĻ dalszym wpĠywom w przypadku, gdyby nastńpiĠo 
pogorszenie sytuacji gospodarczej w Polsce 

Globalny kryzys na rynkach finansowych miağ wpğyw na sytuacjň wielu instytucji finansowych, w licznych przypadkach 

konieczna byğa interwencja rzŃd·w na rynkach kapitağowych w niespotykanej do tej pory skali. Skutkiem tych perturbacji byğo 

znaczŃce ograniczenie dostňpnoŜci finansowania bankowego dla przedsiňbiorc·w, wzrost oprocentowania kredyt·w 

bankowych, a takŨe zmniejszenie wydatk·w konsumenckich, w wielu przypadkach powodujŃce zğoŨenie przez najemc·w 

wniosk·w dotyczŃcych czasowych lub stağych obniŨek czynszu. Wszystkie te czynniki miağy wpğyw na rynek nieruchomoŜci 

i obserwowane na tym rynku spadki wartoŜci nieruchomoŜci. 

Kryzys na rynkach finansowych spowolniğ tempo rozwoju gospodarczego w wielu krajach na Ŝwiecie, takŨe w Polsce, gdzie 

Grupa prowadzi swojŃ dziağalnoŜĺ. Skutkiem spowolnienia gospodarczego w Polsce byğo r·wnieŨ ograniczenie popytu na 

nieruchomoŜci, co istotnie wpğynňğo na zdolnoŜĺ Grupy do sprzedaŨy lub wynajmu powierzchni w ukoŒczonych obiektach 

przy zachowaniu oczekiwanych st·p kapitalizacji (Ăyieldò) i zwrot·w na kapitale. 

Ograniczenie popytu na nieruchomoŜci powodujŃce z jednej strony spadek dynamiki sprzedaŨy, a z drugiej wzrost 

wskaŦnika powierzchni niewynajňtych oraz spadek czynsz·w uzyskiwanych z wynajmowanych nieruchomoŜci miağo istotny 

wpğyw na wyniki dziağalnoŜci Grupy. W szczeg·lnoŜci, Grupa byğa zmuszona do zmiany niekt·rych plan·w inwestycyjnych ï 

przykğadowo, charakter projektu Street Mall Vis ¨ Vis Ğ·dŦ zostağ zmieniony z pierwotnie zakğadanej inwestycji 

mieszkaniowej na projekt handlowy. 

Pogorszenie og·lnych warunk·w gospodarczych oraz sytuacji na rynku nieruchomoŜci w Polsce moŨe negatywnie wpğynŃĺ 

na gotowoŜĺ i zdolnoŜĺ klient·w do pozyskania finansowania i nabycia lub najmu nieruchomoŜci. Gdyby nastŃpiğ taki spadek 

popytu, Grupa moŨe byĺ zmuszona do sprzedaŨy lub wynajňcia swoich obiekt·w ze stratŃ lub moŨe nie mieĺ moŨliwoŜci 

sprzedaŨy lub wynajňcia swoich obiekt·w w og·le. Skutkiem potencjalnego pogorszenia og·lnych warunk·w gospodarczych 

i sytuacji na rynku nieruchomoŜci w Polsce moŨe byĺ takŨe spadek wartoŜci rynkowej nieruchomoŜci Grupy. Kryzys na 

rynkach finansowych moŨe r·wnieŨ wywrzeĺ negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ Grupy w inny spos·b ï przykğadowo 

spowodowaĺ upadğoŜĺ najemc·w lub instytucji finansowych zapewniajŃcych finansowanie. KaŨde z tych zdarzeŒ moŨe 

wywrzeĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ 

Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 
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1.2 Ryzyko zwińzane z cyklicznoŝciń rynku nieruchomoŝci w Polsce 

Rynek nieruchomoŜci jest rynkiem cyklicznym. W konsekwencji liczba projekt·w ukoŒczonych przez Grupň, byğa r·Ũna 
w poszczeg·lnych latach, w zaleŨnoŜci od ï miňdzy innymi ï og·lnych czynnik·w makroekonomicznych, zmian 
demograficznych dotyczŃcych okreŜlonych obszar·w miejskich, dostňpnoŜci finansowania oraz cen rynkowych istniejŃcych 
i nowych projekt·w. Co do zasady rosnŃcy popyt przyczynia siň do wzrostu oczekiwaŒ co do realizowanego zysku oraz 
wiňkszej liczby nowych projekt·w. Ze wzglňdu na znaczny czas pomiňdzy podjňciem decyzji o rozpoczňciu budowy projektu 
a terminem jego faktycznej realizacji, czňŜciowo wynikajŃcym z dğugotrwağej procedury pozyskiwania wymaganych zezwoleŒ 
administracji publicznej oraz czasu budowy, istnieje ryzyko, Ũe z chwilŃ zakoŒczenia projektu rynek bňdzie nasycony, 
a inwestor nie bňdzie m·gğ sprzedaĺ projektu bez weryfikacji oczekiwanych poziom·w zysku. Po okresie poprawy 
koniunktury na rynku przewaŨnie nastňpuje pogorszenie koniunktury, a inwestorzy sŃ zniechňcani do rozpoczynania nowych 
projekt·w z powodu spadku potencjalnych zysk·w. Wspomniane pogorszenie koniunktury moŨe wywrzeĺ istotny negatywny 
wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na 
rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.3 Wycena nieruchomoŝci Grupy jest z natury niepewna i moũe byĻ 
niedokĠadna, a ponadto wyceny podlegajń wahaniom 

Wycena nieruchomoŜci jest z natury subiektywna i niepewna, poniewaŨ dokonywana jest na podstawie zağoŨeŒ, kt·re mogŃ 
okazaĺ siň nieprawidğowe. Przykğadowo Raport Emmersona, dotyczŃcy wyceny nieruchomoŜci Grupy, zostağ sporzŃdzony 
na podstawie okreŜlonych prognoz i zağoŨeŒ dotyczŃcych rynku nieruchomoŜci w Polsce. Nie ma pewnoŜci, Ũe wyceny 
obecnych i przyszğych nieruchomoŜci Grupy bňdŃ odzwierciedlağy faktyczne ceny ich sprzedaŨy (nawet jeŨeli sprzedaŨ 
nastŃpi wkr·tce po dacie stosownej wyceny) ani Ũe zostanie osiŃgniňty szacowany zysk i zrealizowany zostanie zakğadany 
roczny przych·d z wynajmu nieruchomoŜci. Grupa co roku dokonuje aktualizacji wyceny nieruchomoŜci wedğug ich wartoŜci 
godziwej. Prognozy dotyczŃce wyceny mogŃ okazaĺ siň nieprawidğowe z powodu ograniczonej iloŜci oraz jakoŜci publicznie 
dostňpnych danych i badaŒ dotyczŃcych Polski w por·wnaniu z rynkami rozwiniňtymi. Dodatkowym czynnikiem 
wpğywajŃcym na wycenň, w szczeg·lnoŜci projekt·w planowanych, sŃ koszty budowy, szacowane przez Grupň i okreŜlane 
na podstawie aktualnych cen oraz prognozowanych koszt·w budowy w przyszğoŜci. Faktyczne koszty mogŃ okazaĺ siň 
odmienne. 
Ponadto spadek wartoŜci nieruchomoŜci stanowiŃcych aktywa Grupy moŨe zar·wno negatywnie wpğynŃĺ na wsp·ğczynnik 
wartoŜci kredytu do wartoŜci nieruchomoŜci (tzw. loanȤtoȤvalue ratio ï LTV), pogarszajŃc zdolnoŜĺ Grupy do pozyskania 
i obsğugi jej finansowania bankowego, jak r·wnieŨ spowodowaĺ koniecznoŜĺ ustanowienia dodatkowych zabezpieczeŒ. 
W przeszğoŜci Grupa byğa juŨ zmuszona do wczeŜniejszej spğaty czňŜci kredytu zaciŃgniňtego na realizacjň jednego ze 
swoich projekt·w, ze wzglňdu na spadek wyceny nieruchomoŜci, kt·rej ten projekt dotyczyğ, w wyniku nieprzedğuŨenia 
umowy najmu przez kluczowego najemcň. 
KaŨde z tych zdarzeŒ moŨe wywrzeĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci 
Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.4 Ryzyko zwińzane z konkurencjń na rynku z innymi podmiotami 
dziaĠajńcymi w sektorze nieruchomoŝci 

Grupa konkuruje na rynku z innymi podmiotami inwestujŃcymi w nieruchomoŜci i deweloperami. Konkurencja na rynku 

moŨe, miňdzy innymi, doprowadziĺ do wzrostu cen grunt·w lub koszt·w realizacji pozyskanych projekt·w. ZadowalajŃcy 

rozw·j i rentownoŜĺ Grupy zaleŨy, miňdzy innymi, od zdolnoŜci nabycia atrakcyjnych grunt·w po konkurencyjnych cenach 

oraz efektywnego wykorzystania moŨliwoŜci ich zabudowy. Proces zakupu grunt·w przeznaczonych pod zabudowň moŨe 

byĺ trudny z takich przyczyn, jak: konkurencja na rynku nieruchomoŜci, powolny proces uzyskiwania zezwoleŒ, brak 

lokalnych plan·w zagospodarowania przestrzennego oraz ograniczona podaŨ gruntu z odpowiedniŃ infrastrukturŃ. 

W przypadku pozyskania odpowiedniego gruntu wiele czynnik·w zewnňtrznych, np. konkurencyjny projekt w tym samym 

rejonie, moŨe negatywnie wpğynŃĺ na przydatnoŜĺ danej lokalizacji. W przypadku wystŃpienia takiego negatywnego wpğywu 

czynnik·w zewnňtrznych na danŃ lokalizacjň moŨliwe jest op·Ŧnienie lub zaniechanie realizacji danego projektu. 

W skrajnych przypadkach Grupa nie bňdzie mogğa wykorzystaĺ pozyskanego gruntu na cele alternatywnego projektu lub go 

sprzedaĺ. Grupa konkuruje z innymi deweloperami w zakresie zakup·w grunt·w, identyfikowanych na potrzeby realizacji 

projekt·w budowlanych. W przeszğoŜci Grupa spotkağa siň z sytuacjami, w kt·rych konkurenci zaoferowali bardziej 

atrakcyjnŃ cenň za danŃ nieruchomoŜĺ, przez co nabycie takiej nieruchomoŜci przez Grupň nie zakoŒczyğo siň 

powodzeniem, a Grupa utraciğa korzystne moŨliwoŜci inwestycyjne. Niepowodzenie realizacji jakichkolwiek projekt·w Grupy 

z przyczyn opisanych powyŨej moŨe mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci 

Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 
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Grupa konkuruje r·wnieŨ na rynku gotowych projekt·w przeznaczonych na sprzedaŨ oraz na rynku powierzchni biurowej. 

W przypadku gdy na rynku nieruchomoŜci oferowane bňdŃ podobne produkty konkurencyjne do oferty Grupy, moŨe ona nie 

osiŃgnŃĺ zakğadanych cen sprzedaŨy, moŨe nie byĺ w stanie sprzedaĺ swoich nieruchomoŜci w og·le, lub moŨe nie 

utrzymaĺ najemc·w w poszczeg·lnych lokalizacjach, co moŨe mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň 

finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ 

z tytuğu Obligacji. 

1.5 DziaĠalnoŝĻ Grupy charakteryzuje siŉ znacznymi potrzebami 
kapitaĠowymi, a Grupa moũe nie pozyskaĻ dodatkowego finansowania na 
korzystnych warunkach, w odpowiednim czasie lub w og·le 

DziağalnoŜĺ Grupy jest kapitağochğonna, a Grupa ponosi znaczŃce wydatki wstňpne na zakup nieruchomoŜci oraz pokrycie 

koszt·w infrastrukturalnych, budowlanych i projektowych. Tym samym Grupa potrzebuje znacznych kwot pieniňŨnych oraz 

finansowania przez banki, aby kontynuowaĺ i rozwijaĺ swojŃ dziağalnoŜĺ. Potrzeby kapitağowe Grupy zaleŨŃ od wielu 

czynnik·w, w szczeg·lnoŜci od warunk·w rynkowych, kt·re sŃ poza kontrolŃ Grupy. JeŨeli parametry pozyskania 

niezbňdnego Grupie kapitağu bňdŃ w przyszğoŜci znaczŃco odbiegağy od obecnie moŨliwych do uzyskania przez Grupň (np. 

bňdzie wymagany wiňkszy wkğad wğasny w inwestycji, wyŨsza wartoŜĺ zabezpieczenia kredytu, itp.), konieczne moŨe byĺ 

pozyskanie przez Grupň dodatkowego finansowania. W przypadku wystŃpienia trudnoŜci z pozyskaniem takiego 

dodatkowego finansowania skala rozwoju Grupy oraz tempo osiŃgania przez niŃ okreŜlonych cel·w strategicznych mogŃ 

r·Ũniĺ siň od pierwotnie zakğadanych. Nie jest pewne, czy Grupa bňdzie zdolna do pozyskania wymaganego finansowania, 

jeŨeli zajdzie taka koniecznoŜĺ, ani czy Ŝrodki finansowe zostanŃ uzyskane na warunkach korzystnych dla Grupy. 

Przykğadowo, na Datň Prospektu Grupa jest jeszcze w trakcie pozyskiwania finansowania bankowego dla projektu 

Eurocentrum Office Complex ï Faza II, kt·rego budowa rozpoczňğa siň we wrzeŜniu 2014 i na Datň Prospektu finansowana 

jest wkğadem wğasnym. Nieuzyskanie finansowania bankowego, o kt·rym mowa powyŨej, moŨe wpğynŃĺ na op·Ŧnienia w 

harmonogramie realizacji budowy oraz wywrzeĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki 

dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

Ponadto umowy kredyt·w deweloperskich generalnie umoŨliwiajŃ wykorzystanie Ŝrodk·w z kredyt·w po osiŃgniňciu z g·ry 

ustalonych etap·w realizacji budowy, wynajňciu okreŜlonych powierzchni lub sprzedaŨy okreŜlonej liczby mieszkaŒ. JeŨeli 

Grupa nie osiŃgnie zakğadanych cel·w, dostňpnoŜĺ Ŝrodk·w z kredytu moŨe byĺ op·Ŧniona i spowodowaĺ dalsze 

op·Ŧnienia harmonogramu realizacji budowy. Ograniczenia dostňpu do Ŧr·değ finansowania zewnňtrznego, jego op·Ŧnienia, 

jak r·wnieŨ warunki finansowania odbiegajŃce od zakğadanych mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň 

finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ 

z tytuğu Obligacji. 

1.6 Wymagane prawem decyzje o warunkach zabudowy, pozwolenie na 
budowŉ lub inne wymagane zgody mogń nie zostaĻ uzyskane w terminie 
lub w og·le, co moũe op·ŧniĻ lub uniemoũliwiĻ realizacjŉ niekt·rych 
projekt·w Grupy 

Grupa nie moŨe zagwarantowaĺ, Ũe jakiekolwiek pozwolenia, zgody lub decyzje wymagane od podmiot·w administracji 

publicznej w zwiŃzku z istniejŃcymi lub nowymi projektami deweloperskimi zostanŃ uzyskane w zakğadanym terminie lub ï 

co jest mniej prawdopodobne ï Ũe w og·le zostanŃ uzyskane, ani Ũe posiadane obecnie lub nabyte w przyszğoŜci 

pozwolenia, zgody lub decyzje nie zostanŃ cofniňte. Przykğadowo Grupa, podobnie jak inni polscy inwestorzy dokonuje 

okresowych zakup·w grunt·w o przeznaczeniu innym niŨ komercyjne. Wszelka zabudowa takich nieruchomoŜci w celach 

komercyjnych wymaga albo nowego miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego (ĂMPZPò), albo decyzji o 

warunkach zabudowy. Przyjňcie zmienionego MPZP albo wydanie korzystnego pozwolenia na budowň jest niepewne. Grupa 

miağa juŨ bowiem trudnoŜci przy wprowadzaniu zmian do MPZP, jak r·wnieŨ przy uzyskiwaniu wspomnianych decyzji. 

Przykğadowo w przypadku projektu Royal Wilan·w okres oczekiwania na uzyskanie pozwolenia na budowň trwağ ponad rok, 

po zğoŨeniu wniosku o wydanie pozwolenia na budowň w lipcu 2010 r., decyzja przyznajŃca Grupie pozwolenie na budowň 

zostağa wydana dopiero w paŦdzierniku 2011 r. Dodatkowo, aktualny projekt MPZP dla rejonu ulicy ŧelaznej w Warszawie, o 

ile zostanie przyjňty i stanie siň obowiŃzujŃcym MPZP, moŨe spowodowaĺ znaczŃce ograniczenie w powierzchni 

handlowoȤusğugowej, kt·rŃ Grupa bňdzie mogğa otworzyĺ na jej terenie, co uniemoŨliwiğoby realizacjň projektu Art Norblin w 

zakğadanej przez Grupň koncepcji oraz mogğoby znaczŃco zmniejszyĺ wartoŜĺ tej nieruchomoŜci. 
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Ponadto organizacje spoğeczne i organizacje zajmujŃce siň ochronŃ Ŝrodowiska, a takŨe wğaŜciciele nieruchomoŜci 

graniczŃcych oraz okoliczni mieszkaŒcy mogŃ podejmowaĺ starania zmierzajŃce do uniemoŨliwienia uzyskania 

wymaganych pozwoleŒ, zg·d lub decyzji. 

Dodatkowo moŨliwe jest, Ũe Grupa bňdzie dŃŨyğa do zmian w niekt·rych projektach, tak aby wykorzystaĺ je w bardziej 

efektywny spos·b, jednakŨe wprowadzenie takich zmian moŨe okazaĺ siň niemoŨliwe, ze wzglňdu na trudnoŜci w uzyskaniu 

wymaganych pozwoleŒ i decyzji. JeŨeli Grupie nie uda siň uzyskaĺ wymaganych pozwoleŒ i decyzji w odpowiednim czasie 

albo w og·le, realizacja jej projekt·w zostanie op·Ŧniona lub zaniechana, co moŨe wywrzeĺ istotny negatywny wpğyw na 

dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz 

inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.7 DziaĠalnoŝĻ Grupy uzaleũniona jest od zdolnoŝci do aktywnego 
zarzńdzania majńtkiem, co zwińzane jest z ryzykiem wzrostu 
pustostan·w, niekorzystnych warunk·w zawieranych um·w oraz typu 
najemc·w 

JednŃ z istotnych czňŜci dziağalnoŜci Grupy jest aktywne zarzŃdzanie majŃtkiem, co obejmuje zarzŃdzanie wsp·ğczynnikiem 

pustostan·w, warunkami zawieranych um·w najmu, a takŨe rodzajem i typem najemc·w wprowadzanych do nieruchomoŜci. 

Wspomniane dziağania majŃ szczeg·lne znaczenie w stosunku do duŨych nieruchomoŜci komercyjnych Grupy, takich jak 

Eurocentrum Alfa. Opr·cz ograniczeŒ prawnych, zdolnoŜĺ Grupy do redukcji pustostan·w i renegocjacji czynszu 

uzaleŨniona jest od czynnik·w rynkowych. Niekt·re z tych czynnik·w, takie jak og·lne otoczenie gospodarcze, zaufanie 

konsument·w, inflacja oraz stopy procentowe, znajdujŃ siň poza kontrolŃ Grupy. W okresach recesji lub spowolnienia 

gospodarczego z powodu konkurencji pomiňdzy inwestorami i deweloperami trudniej jest utrzymaĺ juŨ zakontraktowanych 

najemc·w i pozyskaĺ nowych. JeŨeli Grupa nie bňdzie zdolna do stworzenia lub wykorzystania popytu na swoje 

nieruchomoŜci dziňki na przykğad poprawie usğug dla najemc·w lub motywowaniu swoich zewnňtrznych przedstawicieli (np. 

przedstawicieli sprzedaŨy), redukcja wsp·ğczynnika pustostan·w lub renegocjacje czynszu mogŃ byĺ dla Grupy niemoŨliwe. 

Wsp·ğczynnik pustostan·w nowoczesnej powierzchni biurowej w Warszawie wzr·sğ z poziomu 11,8% na koniec grudnia 

2013 r. do 13,4% na koniec czerwca 2014 r., a znczŃcy wolumen projekt·w biurowych zaplanowanych do oddania w 2014 r. 

oraz w latach 2015-2016 wskazuje na moŨliwy dalszy wzrost wsp·ğczynnika pustostan·w. Grupa istotnŃ czňŜĺ przychod·w 

ze sprzedaŨy uzyskuje z segmentu biurowego (36,5% w 2013 r. i 41,0% w I p·ğroczu 2014 r.). 

JeŨeli wsp·ğczynnik pustostan·w bňdzie wysoki i utrzyma siň przez dğuŨszy czas, moŨe spowodowaĺ og·lne obniŨenie 

stawek czynszu pğaconego przez najemc·w i znacznie utrudniĺ wzrost Ŝrednich stawek czynszu planowanych przez Grupň. 

Powierzchnia niewynajňta powoduje r·wnieŨ wzrost og·lnych koszt·w operacyjnych Grupy ze wzglňdu na koniecznoŜĺ 

pokrycia koszt·w generowanych przez puste nieruchomoŜci lub powierzchnie. Spadki przychod·w z wynajmu lub wzrost 

koszt·w operacyjnych mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, 

a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.8 Koszty utrzymania nieruchomoŝci mogń wzrosnńĻ przy jednoczesnym 
ograniczeniu lub braku moũliwoŝci zwiŉkszenia opĠat eksploatacyjnych 
lub obcińũania najemc·w takimi kosztami przez Grupŉ 

CzňŜĺ um·w najmu Grupy nie przewiduje przenoszenia na najemc·w, w cağoŜci lub w czňŜci, niekt·rych koszt·w 

eksploatacyjnych zwiŃzanych z nieruchomoŜciami, takich jak np. obciŃŨenia publicznoprawne (podatek od nieruchomoŜci, 

opğata za uŨytkowanie wieczyste) lub koszty ubezpieczenia. Takie koszty sŃ w zwiŃzku z tym ponoszone przez Grupň. 

Warunki rynkowe i wymogi w zakresie stawek czynszowych mogŃ ograniczaĺ zdolnoŜĺ Grupy do przeniesienia takich 

koszt·w w cağoŜci lub w czňŜci na najemc·w. Koszty utrzymania nieruchomoŜci mogŃ wzrosnŃĺ ze wzglňdu na wiele 

czynnik·w, w tym np. ze wzglňdu na inflacjň. WystňpujŃ przypadki, w kt·rych umowy najmu przewidujŃ ograniczenie 

maksymalnej g·rnej wysokoŜci koszt·w zwiŃzanych z opğatami eksploatacyjnymi, do pokrycia kt·rych zobowiŃzany jest 

najemca. W takich przypadkach, w razie wzrostu opğat eksploatacyjnych, Grupa moŨe nie mieĺ moŨliwoŜci przerzucenia tych 

koszt·w na najemc·w. Znaczny wzrost koszt·w utrzymania nieruchomoŜci, kt·rych nie moŨna skompensowaĺ poprzez 

podniesienie odpowiednich opğat eksploatacyjnych ponoszonych przez najemc·w, moŨe wywrzeĺ istotny negatywny wpğyw 

na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz 

inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 
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1.9 Utrata najemc·w moũe w istotny spos·b wpĠynńĻ na wyniki i dziaĠalnoŝĻ 
Grupy 

Pozyskanie dobrych najemc·w, a szczeg·lnie najemc·w kluczowych (tzw. anchor tenants), dla projekt·w Grupy jest waŨne 

dla zapewnienia sukcesu komercyjnego danej inwestycji. Kluczowi najemcy odgrywajŃ waŨnŃ rolň w generowaniu ruchu 

klient·w oraz nadawaniu budynkowi statusu lokalizacji poŨŃdanej przez innych najemc·w. Grupa moŨe napotkaĺ trudnoŜci 

w zakresie pozyskiwania najemc·w w okresach wzrostu czynsz·w lub spadku aktywnoŜci konsument·w albo w przypadku 

konkurowania z innymi obiektami. Ponadto rozwiŃzanie umowy najmu przez kt·regokolwiek z kluczowych najemc·w moŨe 

negatywnie wpğynŃĺ na wizerunek budynku lub postrzeganie projektu. W przypadku gdy najemca nie wywiŃzuje siň 

z zawartej umowy najmu, ogğosi upadğoŜĺ lub bankructwo, moŨe nastŃpiĺ (tymczasowo lub dğugoterminowo) op·Ŧnienie 

w pğatnoŜciach czynszu lub spadek wysokoŜci dochod·w z wynajmu. Grupa moŨe nie mieĺ moŨliwoŜci skompensowania 

powyŨszych zdarzeŒ z powodu trudnoŜci w znalezieniu odpowiedniego najemcy, kt·ry zastŃpiğby poprzedniego. 

Przykğadowo, w przeszğoŜci Grupa spotkağa siň z sytuacjŃ, w kt·rej kluczowy najemca nie przedğuŨyğ okresu obowiŃzywania 

umowy najmu, co wpğynňğo na wycenň nieruchomoŜci i zmusiğo Grupň do wczeŜniejszej spğaty kredytu zaciŃgniňtego pod 

realizacjň inwestycji. JeŨeli Grupa nie bňdzie w stanie przedğuŨyĺ obowiŃzujŃcych um·w najmu z kluczowymi najemcami lub 

zastŃpiĺ ich nowymi najemcami, moŨe ponosiĺ istotne koszty dodatkowe lub utraciĺ czňŜĺ dochod·w, co z kolei moŨe mieĺ 

istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy. Problem utraty najemc·w oraz 

trudnoŜci z pozyskaniem nowych w szczeg·lnoŜci dotyczy rynk·w regionalnych o mniejszej dynamice rozwoju, kt·re mogŃ 

byĺ szczeg·lnie wraŨliwe na spadek popytu oraz zmiany koniunkturalne. 

JeŨeli wzroŜnie wsp·ğczynnik pustostan·w lub obniŨone zostanŃ stawki czynsz·w najmu, Grupa moŨe nie zrealizowaĺ 

oczekiwanych st·p zwrotu ze swoich projekt·w lub w og·le nie byĺ w stanie wynajŃĺ bŃdŦ sprzedaĺ swoich nieruchomoŜci, 

co moŨe wywrzeĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na 

zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.10 Za zapĠatŉ wynagrodzenia naleũnego podwykonawcom prawo przewiduje 
odpowiedzialnoŝĻ solidarnń generalnego wykonawcy i inwestora, co 
moũe powodowaĻ kierowanie przez podwykonawc·w roszczeœ r·wnieũ 
bezpoŝrednio przeciwko Emitentowi 

Aktualnie obowiŃzujŃce przepisy prawa przyznajŃ ochronň podwykonawcom przed ryzykiem nieotrzymania wynagrodzenia 

za zlecone im roboty budowlane. Zar·wno generalny wykonawca zawierajŃc umowň z podwykonawcŃ, jak i inwestor 

zawierajŃcy umowň z generalnym wykonawcŃ, ponoszŃ solidarnŃ odpowiedzialnoŜĺ za zapğatň wynagrodzenia za roboty 

budowlane wykonane przez podwykonawcň. Zgodnie z obowiŃzujŃcymi przepisami, do zawarcia przez wykonawcň umowy 

o roboty budowlane z podwykonawcŃ (jak i zawarcia przez podwykonawcň umowy z dalszym podwykonawcŃ) wymagana 

jest zgoda inwestora, kt·rej wyraŨenie domniemywa siň, jeŨeli inwestor budowlany, w terminie 14 dni od przedstawienia mu 

przez wykonawcň umowy z podwykonawcŃ lub jej projektu, wraz z czňŜciŃ dokumentacji dotyczŃcŃ wykonania rob·t 

okreŜlonych w umowie lub projekcie, nie zgğosi na piŜmie sprzeciwu lub zastrzeŨeŒ. Inwestor odpowiada solidarnie 

z generalnym wykonawcŃ za zapğatň wynagrodzenia podwykonawcom wykonujŃcym roboty budowlane, takŨe w przypadku 

gdy znağ istotne postanowienia umowy o roboty budowlane zawartej pomiňdzy podwykonawcŃ a generalnym wykonawcŃ. 

Nie moŨna wykluczyĺ ryzyka, iŨ powyŨsze regulacje mogŃ wywrzeĺ istotny niekorzystny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň 

finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do dokonywania pğatnoŜci z Obligacji oraz ich 

terminowego wykupu, a takŨe na wartoŜĺ Obligacji. 

1.11 Grupa moũe nie mieĻ moũliwoŝci ukoœczenia posiadanych w swoim 
portfelu projekt·w, z kt·rych wiele jest jeszcze na etapie planowania 

Na Datň Prospektu Grupa prowadziğa budowň trzech inwestycji: Eurocentrum Office Complex ï Faza II, Royal Wilan·w oraz 

Street Mall Vis ¨ Vis Ğ·dŦ, a takŨe przygotowuje siň do startu budowy kilku innych projekt·w. ZdolnoŜĺ Grupy do 

rozpoczňcia i zakoŒczenia realizacji tych projekt·w zaleŨy od szeregu czynnik·w, z kt·rych niekt·re sŃ poza jej kontrolŃ, 

a w szczeg·lnoŜci moŨliwoŜci Grupy do uzyskania wszelkich wymaganych pozwoleŒ i finansowania zewnňtrznego, 

zaangaŨowania rzetelnych wykonawc·w oraz pozyskania odpowiednich najemc·w lub nabywc·w. JeŨeli Grupa nie ukoŒczy 

projekt·w w terminie, moŨe byĺ zobowiŃzana do przedğuŨenia terminu spğaty zaciŃgniňtego finansowania, a nie ma 

pewnoŜci, Ũe banki zapewniajŃce takie finansowanie wyraŨŃ na to zgodň. 
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Fakt, Ũe Grupa nie zakoŒczyğaby realizacji tych projekt·w w terminie lub nie ukoŒczyğaby ich w og·le, moŨe mieĺ istotny, 

negatywny wpğyw na jej dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do 

wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.12 Grupa moũe ponosiĻ wyũsze koszty lub doŝwiadczaĻ op·ŧnieœ 
w realizacji swoich projekt·w, jeũeli nie zdoĠa zatrudniĻ generalnych 
wykonawc·w budowy na warunkach uzasadnionych komercyjnie albo 
w og·le, lub jeũeli zatrudnieni przez niń generalni wykonawcy nie 
zrealizujń budowy projekt·w Grupy zgodnie z przyjŉtymi standardami, 
w terminie lub w ramach budũetu 

Grupa zleca budowň swoich projekt·w generalnym wykonawcom. Powodzenie realizacji budowy projekt·w zaleŨy od 

zdolnoŜci Grupy do zatrudnienia generalnych wykonawc·w, kt·rzy realizujŃ projekty zgodnie z przyjňtymi standardami 

jakoŜci i bezpieczeŒstwa, na komercyjnie uzasadnionych warunkach, w uzgodnionych terminach oraz w ramach 

zatwierdzonego budŨetu. Istnieje wiele czynnik·w, z powodu kt·rych Grupa moŨe nie byĺ w stanie zatrudniĺ generalnych 

wykonawc·w na komercyjnie uzasadnionych warunkach lub w og·le. Na przykğad konkurencja o usğugi wysoko 

wykwalifikowanych generalnych wykonawc·w i podwykonawc·w moŨe utrudniĺ lub uniemoŨliwiĺ zawarcie um·w na 

komercyjnie akceptowalnych warunkach w ramach okreŜlonego harmonogramu. 

Brak moŨliwoŜci zatrudnienia generalnych wykonawc·w na komercyjnie uzasadnionych warunkach moŨe skutkowaĺ 

wzrostem koszt·w. Cağkowity brak moŨliwoŜci zatrudnienia generalnych wykonawc·w moŨe spowodowaĺ op·Ŧnienia 

realizacji projekt·w lub ich zaniechanie. Dodatkowo problemy finansowe generalnego wykonawcy mogŃ skutkowaĺ 

op·Ŧnieniami w realizacji projekt·w lub wzrostem koszt·w spowodowanych koniecznoŜciŃ zatrudnienia nowego generalnego 

wykonawcy. Przykğadowo, w zwiŃzku z ogğoszeniem upadğoŜci przez generalnego wykonawcň realizujŃcego projekt 

Rubinowy Dom w Bydgoszczy (ul. KrasiŒskiego 23) prowadzony przez Sander Investments sp. z o.o., Grupa byğa zmuszona 

do zatrudnienia nowego generalnego wykonawcy, co skutkowağo op·Ŧnieniami w realizacji inwestycji. Ponadto z powodu 

niedotrzymania przez generalnych wykonawc·w przyjňtych standard·w jakoŜci i bezpieczeŒstwa lub nieukoŒczenia budowy 

w terminie lub w ramach uzgodnionego budŨetu mogŃ wzrosnŃĺ koszty realizacji przedsiňwziňcia, wystŃpiĺ op·Ŧnienia 

w jego realizacji, a takŨe pojawiĺ siň roszczenia wobec Grupy. WyŨej wspomniane zdarzenia mogŃ negatywnie wpğynŃĺ na 

wizerunek Grupy i moŨliwoŜci sprzedaŨy ukoŒczonych projekt·w. JeŨeli Grupa nie bňdzie w stanie uzgodniĺ z generalnymi 

wykonawcami lub podwykonawcami zapewniajŃcymi odpowiedniŃ jakoŜĺ postanowieŒ umownych na warunkach 

komercyjnych lub wykonajŃ oni pracň niskiej jakoŜci, moŨe to mieĺ istotny negatywny wpğyw na jej dziağalnoŜĺ, sytuacjň 

finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy. Grupa spotkağa siň juŨ w przeszğoŜci z sytuacjami, w kt·rych op·Ŧnienia w pracach 

prowadzonych przez generalnych wykonawc·w spowodowağy op·Ŧnienia w realizacji projektu. 

UzaleŨnienie Grupy od generalnych wykonawc·w i podwykonawc·w naraŨa Grupň na wszelkie czynniki ryzyka zwiŃzane 

z niskŃ jakoŜciŃ lub brakiem etyki pracy takich wykonawc·w lub ich podwykonawc·w i pracownik·w, wadami 

konstrukcyjnymi oraz wypğacalnoŜciŃ wykonawc·w i podwykonawc·w. Grupa moŨe ponosiĺ straty ze wzglňdu na 

koniecznoŜĺ zaangaŨowania wykonawc·w do naprawy wadliwych prac lub zapğaty odszkodowania na rzecz os·b, kt·re 

poniosğy straty w zwiŃzku z wadliwie przeprowadzonymi pracami. Ponadto istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe takie straty lub koszty nie 

zostanŃ pokryte z ubezpieczenia Grupy, przez wykonawcň ani przez odpowiedniego podwykonawcň. Ewentualna niska 

jakoŜĺ pracy generalnych wykonawc·w lub podwykonawc·w Grupy moŨe mieĺ istotny negatywny wpğyw jej dziağalnoŜĺ, 

sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w 

zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.13 Czynniki, nad kt·rymi Grupa ma ograniczonń kontrolŉ albo nie ma ũadnej 
kontroli, mogń spowodowaĻ op·ŧnienie albo zaszkodziĻ realizacji 
projekt·w Grupy 

Realizacja projekt·w moŨe zostaĺ op·Ŧniona lub utrudniona przez, miňdzy innymi, nastňpujŃce czynniki, nad kt·rymi Grupa 

nie ma Ũadnej kontroli albo jej kontrola w stosunku do nich jest ograniczona: 

¶ wzrost koszt·w materiağ·w, koszt·w zatrudnienia lub pozostağych koszt·w mogŃcy spowodowaĺ, Ũe ukoŒczenie 
projektu bňdzie nieopğacalne, 

¶ siğy natury, takie jak zğe warunki atmosferyczne, trzňsienia ziemi i powodzie, mogŃce uszkodziĺ albo op·Ŧniĺ 
realizacjň projekt·w, 
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¶ wypadki przemysğowe, pogorszenie warunk·w ziemnych (np. obecnoŜĺ w·d podziemnych) oraz potencjalna 
odpowiedzialnoŜĺ z tytuğu przepis·w ochrony Ŝrodowiska i innych wğaŜciwych przepis·w prawa, przykğadowo, 
zwiŃzanych z zanieczyszczeniem gleby, znaleziskami archeologicznymi lub niewybuchami, 

¶ akty terroru lub zamieszki krajowe, 

¶ zmiany obowiŃzujŃcych przepis·w prawa, regulamin·w lub standard·w, kt·re wejdŃ w Ũycie po rozpoczňciu przez 
Grupň etapu planowania lub budowy projektu, skutkujŃce poniesieniem przez Grupň dodatkowych koszt·w lub 
powodujŃce op·Ŧnienia w realizacji projektu, lub 

¶ bğňdne metody realizacji budowy lub wadliwe materiağy budowlane. 

NiezdolnoŜĺ do zakoŒczenia projektu budowlanego w terminie, w ramach budŨetu lub w og·le, z kt·rejkolwiek z powyŨszych 

albo innych przyczyn moŨe wpğynŃĺ na wzrost koszt·w lub op·Ŧniĺ realizacjň projektu bŃdŦ spowodowaĺ jego zaniechanie, 

co moŨe mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na 

zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.14 Grupa podlega og·lnym rodzajom ryzyka zwińzanym z realizacjń 
projekt·w deweloperskich 

Realizacja 17 z 75 projekt·w Grupy nie zostağa jeszcze rozpoczňta. Na tym etapie nie generujŃ one jeszcze Ũadnych 

przychod·w. Powodzenie realizacji tych projekt·w stanowi waŨny czynnik przyszğego sukcesu Grupy. Wspomniana 

realizacja obejmuje wiele, w znacznym stopniu zmiennych czynnik·w, a tym samym jest zğoŨona oraz z natury ryzykowna. 

Opr·cz wspomnianych rodzaj·w ryzyka na dziağalnoŜĺ Grupy mogŃ wpğywaĺ dodatkowe czynniki, w szczeg·lnoŜci: 

¶ dodatkowe koszty budowy zwiŃzane z projektem deweloperskim poniesione ponad kwotň pierwotnie uzgodnionŃ 
z generalnym wykonawcŃ, 

¶ zmiana istniejŃcych przepis·w albo ich interpretacji lub zastosowania (przykğadem takiej sytuacji jest wzrost stawek 
podatku od towar·w i usğug, kt·ry wpğynŃğ na popyt na mieszkania), 

¶ dziağania podejmowane przez organy administracji publicznej i samorzŃdowej skutkujŃce nieprzewidzianymi 
zmianami w planach zagospodarowania przestrzennego i wymogach architektonicznych oraz nieprzewidziane 
okolicznoŜci skutkujŃce ustanowieniem wymog·w zachowania budynk·w oraz innych struktur posiadajŃcych 
wartoŜĺ historycznŃ i stanowiŃcych dziedzictwo kulturowe (w przypadku Grupy problem ten dotyczy 
w szczeg·lnoŜci projektu Art Norblin), 

¶ ewentualne wady lub ograniczenia tytuğu prawnego do dziağek lub budynk·w nabytych przez Grupň albo wady, 
ograniczenia lub warunki zwiŃzane z decyzjami administracyjnymi dotyczŃcymi dziağek posiadanych przez Grupň 
(przykğadowo, kwestia ta wystŃpiğa w przypadku projektu Eurocentrum Alfa), 

¶ ewentualnoŜĺ, Ũe Grupa nie bňdzie zdolna do pozyskania finansowania na korzystnych warunkach lub w og·le dla 
poszczeg·lnych projekt·w lub w kontekŜcie realizacji wielu projekt·w jednoczeŜnie, 

¶ potencjalne zobowiŃzania dotyczŃce nabytych grunt·w, nieruchomoŜci lub podmiot·w posiadajŃcych 
nieruchomoŜci, w stosunku do kt·rych Grupa moŨe posiadaĺ roszczenia regresowe w ograniczonym zakresie albo 
nie posiadaĺ ich w og·le, 

¶ zobowiŃzania do zabudowy przylegajŃcych nieruchomoŜci, oraz 

¶ zobowiŃzania dotyczŃce konserwacji i ochrony Ŝrodowiska i dziedzictwa kulturowego w Polsce, jak r·wnieŨ inne 
zobowiŃzania spoğeczne. 

Wspomniane czynniki, wğŃcznie z czynnikami, kt·re Grupa kontroluje w niewielkim stopniu lub nad kt·rymi nie ma Ũadnej 

kontroli, mogŃ zwiňkszyĺ zobowiŃzania albo stworzyĺ trudnoŜci lub przeszkody w realizacji projekt·w Grupy. JeŨeli 

z kt·rejkolwiek z powyŨszych przyczyn niemoŨliwa bňdzie realizacja budowy obiektu w terminie lub w og·le, moŨe to 

spowodowaĺ wzrost koszt·w lub op·Ŧnienie realizacji albo zaniechanie projektu, co z kolei moŨe wywrzeĺ istotny negatywny 

wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na 

rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.15 Bez koniecznej infrastruktury lokalnej i dostŉpu do medi·w, realizacja 
projekt·w Grupy moũe zostaĻ op·ŧniona lub zaniechana albo Grupa 
moũe nie uzyskaĻ peĠnej oczekiwanej wartoŝci z ukoœczonych projekt·w 

Projekty Grupy mogŃ byĺ realizowane wyğŃcznie wtedy, gdy dziağki, na kt·rych sŃ umiejscowione, majŃ zapewnionŃ 

odpowiedniŃ, wymaganŃ z mocy prawa, infrastrukturň technicznŃ (np. dostňp do dr·g wewnňtrznych, moŨliwoŜĺ podğŃczeŒ 

do medi·w czy okreŜlone procedury ochrony przeciwpoŨarowej i odpowiednie instalacje zapewniajŃce tň ochronň). JeŨeli 
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dziağka nie zapewnia wymaganej infrastruktury, to pozwolenie na uŨytkowanie dla projektu moŨe zostaĺ wydane dopiero 

w momencie, gdy zostanie ona zapewniona. MoŨliwe jest takŨe, Ũe odpowiednie organy administracji publicznej zobowiŃŨŃ 

Grupň do stworzenia takiej infrastruktury w ramach prac zwiŃzanych z projektem, co moŨe istotnie wpğynŃĺ na koszty prac 

budowlanych. Organy publiczne mogŃ takŨe uzaleŨniĺ wydanie decyzji administracyjnych od wybudowania infrastruktury 

technicznej, kt·ra nie jest integralnie zwiŃzana z samym projektem, lecz moŨe byĺ oczekiwana jako wkğad inwestora 

w rozw·j miejskiej lub gminnej infrastruktury. Przykğadowo w przypadku projektu Rezydencje Pağacowa Grupa musiağa 

w pierwszej kolejnoŜci uzyskaĺ pozwolenia na budowň dotyczŃce sieci wodociŃgowej i kanalizacji, a dopiero potem 

odpowiednie pozwolenia budowlane bezpoŜrednio zwiŃzane z realizacjŃ projektu. 

Opr·cz koniecznoŜci posiadania odpowiedniej infrastruktury w trakcie prac budowlanych, sukces i rentownoŜĺ projekt·w 

Grupy po ich ukoŒczeniu zaleŨy od dostňpnoŜci oraz jakoŜci lokalnej infrastruktury i medi·w. W niekt·rych przypadkach 

nakğady na budowň i konserwacjň infrastruktury medi·w, sieci telekomunikacyjnych i system·w dr·g lokalnych nie byğy 

ponoszone, co skutkuje ich brakiem, przestarzağymi technologiami lub podatnoŜciŃ na awarie. W celu zapewnienia 

prawidğowego funkcjonowania istniejŃcej infrastruktury lokalnej i medi·w niezbňdne moŨe byĺ dokonanie ulepszeŒ, 

modernizacji lub wymiany. W zwiŃzku ze wspomnianym wyŨej brakiem konserwacji Grupa moŨe okresowo borykaĺ siň 

z przerwami w dostawach energii elektrycznej i innych medi·w. Aby ukoŒczone projekty Grupy prawidğowo funkcjonowağy, 

waŨne jest zapewnienie ğatwego i szybkiego dostňpu do nich, zar·wno przez sieĺ komunikacji publicznej, jak i samochodem. 

IstniejŃca sieĺ drogowa w miastach, w kt·rych zlokalizowane sŃ projekty Grupy, moŨe wymagaĺ modernizacji, ulepszeŒ oraz 

w niekt·rych przypadkach rozpoczňcia i zakoŒczenia nowych projekt·w infrastrukturalnych i drogowych. Spowolnienie 

gospodarcze spowodowağo op·Ŧnienia w rozbudowie juŨ istniejŃcej sieci infrastrukturalnej, a czasem zawieszenie 

rozpoczňcia nowych projekt·w infrastrukturalnych. 

JeŨeli niezbňdna infrastruktura dostňpna w projektach Grupy oraz wok·ğ nich nie zostanie poprawiona do czasu ukoŒczenia 

tych projekt·w, Grupa moŨe nie mieĺ moŨliwoŜci wykorzystania tych lokalizacji w peğnym, zamierzonym zakresie. MoŨe to 

wpğynŃĺ na wartoŜĺ i zbywalnoŜĺ projekt·w Grupy. Nie moŨna zapewniĺ, Ũe poprawa infrastruktury w projektach Grupy oraz 

wok·ğ nich albo infrastruktury zintegrowanej z takimi projektami nastŃpi przed ukoŒczeniem projekt·w lub Ũe takie 

ulepszenia wystarczŃ do zapewnienia wsparcia dla ukoŒczonych projekt·w. Nie moŨna wykluczyĺ, iŨ powyŨsze czynniki 

mogŃ wywrzeĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na 

zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.16 Powierzchnia obiekt·w Grupy po zakoœczeniu budowy moũe r·ũniĻ siŉ 
od powierzchni planowanej 

Ostateczna powierzchnia obiekt·w w budowie i planowanych, jak r·wnieŨ ostateczna liczba dostňpnych miejsc 

parkingowych, mogŃ r·Ũniĺ siň od powierzchni planowanej na etapie projektu. Zmiany takie mogŃ byĺ efektem decyzji 

komercyjnej, tj. w szczeg·lnoŜci dostosowania do zmieniajŃcych siň warunk·w rynkowych lub zmiany decyzji dotyczŃcej 

przeznaczenia cağoŜci lub czňŜci powierzchni. Ponadto, ostateczna powierzchnia moŨe okazaĺ siň r·Ũna od planowanej 

w wyniku zmian w projektach architektonicznych i w miarň zwiňkszania siň ich szczeg·ğowoŜci, jak r·wnieŨ w wyniku zmian 

obowiŃzujŃcych norm dotyczŃcych metodologii pomiar·w powierzchni lub w wyniku bğňd·w pomiarowych. Przykğadowo 

w przypadku projektu Sobieskiego 104 w Warszawie ostateczna liczba miejsc parkingowych okazağa siň niŨsza ze wzglňdu 

na koniecznoŜĺ zmiany przeznaczenia czňŜci powierzchni z parkingowej na technicznŃ, niezbňdnŃ do instalacji urzŃdzeŒ 

wentylacyjnych. 

Przykğadowo w przypadku projektu Eurocentrum Alfa zmiana metodologii pomiaru powierzchni na miňdzynarodowy standard 

TEGoVA spowodowağa zwiňkszenie powierzchni przeznaczonej do wynajmu. Jest to proces stopniowy, poniewaŨ obmiar 

nowŃ metodŃ dotyczy powierzchni zwalnianych przez najemc·w. PowyŨsze czynniki mogŃ sprawiĺ, Ũe ostateczna 

powierzchnia obiekt·w z portfela Grupy bňdŃcych obecnie w budowie lub planowanych po zakoŒczeniu etapu budowy 

bňdzie mniejsza od powierzchni planowanej, co z kolei moŨe wywrzeĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň 

finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ 

z tytuğu Obligacji. 

1.17 Terminowa sprzedaũ nieruchomoŝci przez Grupŉ uzaleũniona jest od 
wielu czynnik·w, na kt·re Grupa nie ma wpĠywu 

W pewnych okolicznoŜciach szybka sprzedaŨ jednego lub kilku projekt·w przez Grupň moŨe byĺ dla niej korzystna. 

Przykğadowo Grupa moŨe zdecydowaĺ siň na sprzedaŨ w kr·tkim terminie, jeŨeli uzna, Ũe warunki rynkowe sŃ optymalne, 
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lub jeŨeli zwr·ci siň do niej podmiot zainteresowany nabyciem okreŜlonej nieruchomoŜci na komercyjnie atrakcyjnych 

warunkach. Podmioty inwestujŃce w nieruchomoŜci, generalnie, nie mogŃ szybko zbywaĺ nieruchomoŜci ze wzglňdu na 

relatywnie dğugi proces sprzedaŨy nieruchomoŜci. NieruchomoŜci Grupy mogŃ byĺ zabezpieczeniem udzielonym podmiotom 

zapewniajŃcym finansowanie zewnňtrzne (kredyt bankowy, leasing), co moŨe dodatkowo ograniczaĺ lub op·Ŧniaĺ ich 

zbywalnoŜĺ poprzez koniecznoŜĺ uzyskania zgody kredytodawcy. Kilka projekt·w Grupy jest takŨe przedmiotem 

wsp·ğwğasnoŜci w ramach wsp·lnych przedsiňwziňĺ z osobami trzecimi, a tym samym moŨe podlegaĺ prawnym lub 

umownym ograniczeniom zbywalnoŜci, takim jak prawo pierwokupu, prawo ğŃcznej sprzedaŨy albo wym·g uzyskania ğŃcznej 

zgody na takŃ sprzedaŨ. Ograniczenia te mogŃ negatywnie wpğynŃĺ na zdolnoŜĺ Grupy do realizacji transakcji 

i generowania Ŝrodk·w pieniňŨnych w miarň zapotrzebowania na nie, poprzez terminowŃ sprzedaŨ swoich projekt·w po 

korzystnych cenach oraz do zr·Ũnicowania swojego portfela w odpowiedzi na warunki ekonomiczne lub inne warunki 

mogŃce mieĺ wpğyw na wartoŜĺ nieruchomoŜci. JeŨeli Grupa nie bňdzie zdolna do sprzedaŨy konkretnego obiektu 

w odpowiednim czasie, moŨe nie zdoğaĺ zapewniĺ przepğyw·w pieniňŨnych niezbňdnych do finansowania bieŨŃcej 

dziağalnoŜci, nie dokonaĺ inwestycji w nowe projekty albo nie wykorzystaĺ korzystnych warunk·w gospodarczych lub 

zredukowaĺ wpğywu niekorzystnych warunk·w gospodarczych ï gdyby takie powstağy ï co moŨe mieĺ istotny, negatywny 

wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na 

rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.18 Grupa moũe byĻ zmuszona do poniesienia koszt·w zwińzanych 
z modernizacjń i remontami nieruchomoŝci, kt·re mogń przekroczyĻ 
poziom zakĠadany przez Grupŉ 

Popyt na wynajmowane nieruchomoŜci zaleŨy takŨe od warunk·w i stanu fizycznego nieruchomoŜci. Aby nieruchomoŜĺ byğa 

atrakcyjna dla najemc·w i aby generowağa okreŜlone przychody w odlegğej perspektywie czasowej, warunki i stan techniczny 

danej nieruchomoŜci powinny byĺ utrzymywane przez Grupň na poziomie odpowiadajŃcym zmieniajŃcym siň wymogom 

najemc·w oraz wymogom prawnym i regulacyjnym. 

Utrzymywanie warunk·w i stanu technicznego wynajmowanej nieruchomoŜci na odpowiednim poziomie moŨe pociŃgaĺ za 

sobŃ znaczne koszty, kt·re zwykle obciŃŨajŃ wynajmujŃcego. Przykğadowo w przypadku projektu Eurocentrum Alfa 

konieczne byğo poniesienie dodatkowych nakğad·w inwestycyjnych zwiŃzanych z modernizacjŃ systemu przeciwpoŨarowego 

poprzez wprowadzenie dŦwiňkowego systemu ostrzegawczego w budynku. Grupa moŨe nie byĺ w stanie przenieŜĺ takich 

koszt·w napraw i modernizacji na inne osoby, w szczeg·lnoŜci na najemc·w, co moŨe mieĺ istotny, negatywny wpğyw na 

dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz 

inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.19 Grupa moũe zostaĻ pozwana z tytuĠu wadliwej budowy i podlega ryzyku 
zwińzanemu z negatywnym rozgĠosem, co moũe mieĻ niekorzystny wpĠyw 
na jej pozycjŉ konkurencyjnń 

Budowa, wynajem i sprzedaŨ nieruchomoŜci wiŃŨŃ siň z ryzykiem, Ũe w stosunku do Grupy wniesione zostanŃ roszczenia 

z tytuğu wadliwej budowy, prac naprawczych lub innych oraz zwiŃzanym z nimi negatywnym rozgğosem. Nie moŨna 

zapewniĺ, Ũe takie roszczenia nie zostanŃ wniesione przeciwko Grupie w przyszğoŜci lub Ũe takie prace naprawcze lub inne 

nie bňdŃ konieczne. Ponadto wszelkie roszczenia wniesione przeciwko Grupie, a takŨe zwiŃzany z tym negatywny rozgğos 

dotyczŃcy jakoŜci obiekt·w lub projekt·w Grupy, bez wzglňdu na to, czy roszczenia te bňdŃ zasadne lub skutecznie 

dochodzone, takŨe mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na postrzeganie dziağalnoŜci, obiekt·w i projekt·w Grupy przez 

klient·w, najemc·w lub inwestor·w. PowyŨej wymienione czynniki mogŃ negatywnie wpğynŃĺ na zdolnoŜĺ wprowadzenia na 

rynek, wynajmu i sprzedaŨy obiekt·w i projekt·w przez Grupň w przyszğoŜci, co moŨe wywrzeĺ istotny negatywny wpğyw na 

dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz 

inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.20 Na skutek zbycia inwestycji w stosunku do Grupy mogń powstaĻ 
zobowińzania zwińzane ze sprzedaũń 

JeŨeli Grupa dokona sprzedaŨy swoich projekt·w, moŨe byĺ zobowiŃzana do udzielenia oŜwiadczeŒ, zapewnieŒ i podjňcia 

zobowiŃzaŒ, a takŨe zapğaty odszkodowaŒ w zakresie, w jakim takie oŜwiadczenia, zapewnienia i zobowiŃzania okaŨŃ siň 

nieprawidğowe, lub jeŨeli Grupa nie speğni takich oŜwiadczeŒ, zapewnieŒ i zobowiŃzaŒ. Zdarzağo siň, Ũe w dotychczas 

zawieranych umowach sprzedaŨy projekt·w Grupa udzielağa standardowych oŜwiadczeŒ, zapewnieŒ i przyjmowağa na siebie 

zobowiŃzania do zapğaty odszkodowaŒ w zakresie, w jakim takie oŜwiadczenia i zapewnienia okaŨŃ siň nieprawidğowe. Tym 

samym Grupa moŨe staĺ siň stronŃ spor·w lub postňpowaŒ sŃdowych dotyczŃcych takich oŜwiadczeŒ, zapewnieŒ lub 
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zobowiŃzaŒ i moŨe byĺ zobowiŃzana do dokonania pğatnoŜci na rzecz os·b trzecich, co mogğoby wywrzeĺ negatywny wpğyw 

na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz 

inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.21 ZĠamanie zabezpieczeœ system·w informatycznych moũe w niekorzystny 
spos·b wpĠynńĻ na dziaĠalnoŝĻ Grupy 

Grupa gromadzi dane dotyczŃce aktyw·w, dane finansowe i bazy klient·w w formie elektronicznej w swoich systemach IT. 

Mimo wdraŨania system·w zabezpieczeŒ i wykonywania kopii zapasowych system IT wykorzystywany w Grupie moŨe byĺ 

podatny na fizyczne i elektroniczne wtargniňcia, wirusy komputerowe oraz inne ataki, co moŨe skutkowaĺ dostňpem do 

zgromadzonych informacji przez niepowoğane osoby trzecie. Ponadto bğňdy w oprogramowaniu i podobne problemy mogŃ 

wpğywaĺ na zdolnoŜĺ Grupy do realizacji procedur, zakğ·ciĺ dziağalnoŜĺ Grupy, naruszyĺ reputacjň Grupy lub spowodowaĺ 

koniecznoŜĺ poniesienia istotnych koszt·w technicznych, prawnych i innych. Ponadto nie ma pewnoŜci, Ũe zmodernizowane 

systemy informatyczne Grupy, kt·re zostanŃ wprowadzone na poziomie Grupy, zostanŃ wdroŨone w terminie i bňdŃ 

wystarczajŃce do zaspokojenia potrzeb wynikajŃcych z dziağalnoŜci Grupy. Wszystkie opisane wyŨej okolicznoŜci mogŃ 

wywrzeĺ negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ 

Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.22 Grupa moũe podlegaĻ okreŝlonym regulacjom zwińzanym z ochronń 
ŝrodowiska lub ponosiĻ koszty dostosowania do przepis·w 

Przepisy prawa ochrony Ŝrodowiska w Polsce nakğadajŃ aktualne i ewentualne zobowiŃzania do rekultywacji dziağek 

zanieczyszczonych substancjami niebezpiecznymi lub toksycznymi. Wspomniane przepisy prawa czňsto ustanawiajŃ 

zobowiŃzania bez wzglňdu na to, czy wğaŜciciel danej dziağki wiedziağ o obecnoŜci takich substancji zanieczyszczajŃcych 

albo czy jest odpowiedzialny za dokonanie zanieczyszczenia. ZobowiŃzania te mogŃ dotyczyĺ dziağek, kt·rych Grupa 

obecnie jest wğaŜcicielem lub na kt·rych Grupa obecnie realizuje swoje projekty. Przykğadowo w przypadku projektu Royal 

Wilan·w Grupa jest zmuszona do wykorzystania okreŜlonych, droŨszych technologii budowlanych, kt·re pozwalajŃ 

zminimalizowaĺ negatywny wpğyw rob·t budowlanych na poziom lustra wody w parku kr·lewskim w Wilanowie. 

W takich okolicznoŜciach odpowiedzialnoŜĺ wğaŜciciela, generalnie, nie jest ograniczona na mocy takich przepis·w prawa, 

a koszty ewentualnego dochodzenia, usuniňcia lub rekultywacji mogŃ okazaĺ siň znaczŃce. ObecnoŜĺ takich substancji na 

lub w jakimkolwiek obiekcie Grupy albo odpowiedzialnoŜĺ z tytuğu nieusuniňcia zanieczyszczenia takimi substancjami mogŃ 

negatywnie wpğynŃĺ na moŨliwoŜci Grupy w zakresie sprzedaŨy lub wynajňcia takich obiekt·w albo zaciŃgniňcia kredytu 

przy wykorzystaniu takich nieruchomoŜci jako zabezpieczenia, co moŨe wpğynŃĺ na uzyskany przez Grupň zwrot 

z inwestycji. Ponadto obecnoŜĺ niebezpiecznych lub toksycznych substancji w obiekcie moŨe uniemoŨliwiĺ, op·Ŧniĺ lub 

ograniczyĺ zabudowň lub przebudowň takiej nieruchomoŜci, wpğywajŃc negatywnie na potencjalne stopy zwrotu, jakie 

moŨna by uzyskaĺ z danego obiektu. 

Ponadto Grupa moŨe zostaĺ zaangaŨowana w spory i postňpowania prawne zwiŃzane ze sprawami dotyczŃcymi ochrony 

Ŝrodowiska. Negatywny wynik jakiegokolwiek z powyŨszych spor·w lub roszczeŒ moŨe wywrzeĺ znaczŃcy negatywny wpğyw 

na dziağalnoŜĺ Grupy. JeŨeli odpowiednie organy wğadzy publicznej w Polsce ujawniŃ naruszenie wğaŜciwych przepis·w 

prawa dotyczŃcych ochrony Ŝrodowiska, Grupa moŨe byĺ zobowiŃzana do zapğaty grzywien lub innych kar. 

WejŜcie w Ũycie bardziej restrykcyjnych przepis·w z zakresu ochrony Ŝrodowiska, zdrowia i bezpieczeŒstwa albo procedur 

wykonawczych w Polsce moŨe skutkowaĺ znaczŃcymi kosztami i zobowiŃzaniami Grupy, a obiekty bňdŃce wğasnoŜciŃ 

Grupy lub przez niŃ eksploatowane (albo obiekty, kt·re byğy wğasnoŜciŃ lub byğy eksploatowane przez Grupň w przeszğoŜci) 

mogŃ staĺ siň przedmiotem nadzoru i kontroli bardziej rygorystycznych niŨ obecnie. W zwiŃzku z powyŨszym przestrzeganie 

tych praw moŨe przyczyniĺ siň do powstania znaczŃcych koszt·w wynikajŃcych z koniecznoŜci usuniňcia, badania lub 

rekultywacji szkodliwych substancji, a obecnoŜĺ tych substancji na terenie nieruchomoŜci Grupy moŨe ograniczyĺ jej 

moŨliwoŜci do sprzedaŨy obiekt·w lub wykorzystania obiekt·w jako przedmiotu zabezpieczenia, co moŨe mieĺ istotny 

negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do 

wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 
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1.23 Grupa jest stronń spor·w prawnych zwińzanych z bieũńcń dziaĠalnoŝciń 
gospodarczń, kt·re na Datŉ Prospektu nie majń istotnego znaczenia dla 
sytuacji Emitenta, ale w przyszĠoŝci Grupa moũe staĻ siŉ stronń takich 
spor·w prawnych, kt·rych Ġńczna wartoŝĻ lub kt·rych waga bŉdzie miaĠa 
istotny wpĠyw na sytuacjŉ finansowń lub rentownoŝĻ Emitenta 

DziağalnoŜĺ Grupy zwiŃzana jest z zakupem, wynajmem, sprzedaŨŃ i administrowaniem nieruchomoŜci, w tym w ramach 

um·w o wsp·ğpracy, kt·re wiŃŨŃ siň z pewnŃ liczbŃ niewielkich spraw sŃdowych oraz innych postňpowaŒ prawnych 

w ramach zwykğej dziağalnoŜci. Na Datň prospektu Emitent nie jest stronŃ Ũadnych istotnych postňpowaŒ sŃdowych (zob. pkt 

13.6 CzňŜci III Prospektu).  

ĞŃczna wartoŜĺ spor·w, w kt·rych sp·ğki Grupy Kapitağowej Emitenta sŃ stronŃ (po stronie powodowej i pozwanej), na Datň 

Prospektu wynosi 0,18% kapitağ·w wğasnych Emitenta, kt·re na dzieŒ 31 grudnia 2013 r. wynosiğy 992 026 tys. zğ. Spory 

prawne, kt·re indywidualnie sŃ wzglňdnie mağo istotne, mogŃ jednak w przyszğoŜci zostaĺ poğŃczone ze sporami opartymi na 

podobnych stanach faktycznych, w wyniku czego ğŃczne zaangaŨowanie Grupy moŨe staĺ siň istotne dla jej dziağalnoŜci. 

NieruchomoŜci Grupy mogŃ byĺ przedmiotem roszczeŒ oraz Grupa moŨe zostaĺ uznana za odpowiedzialnŃ za zdarzenia na 

placach budowy, takich jak wypadki, urazy lub zgony swoich pracownik·w, pracownik·w swoich wykonawc·w lub innych 

os·b odwiedzajŃcych place budowy. Inne spory, w jakie Grupa moŨe byĺ zaangaŨowana, obejmujŃ, w szczeg·lnoŜci, spory 

z poszczeg·lnymi mieszkaŒcami, dotyczŃce wymiany lub konserwacji urzŃdzeŒ w lokalach mieszkalnych, spory zwiŃzane 

z najmem oraz rozliczaniem opğat za media. Ze wzglňdu na specyfikň prowadzonych przez Grupň proces·w okreŜlone stany 

faktyczne mogŃ siň powt·rzyĺ. W takiej sytuacji, w przypadku gdy w stosunku do Grupy wydanych zostanie wiňcej niŨ jedno 

niekorzystne orzeczenie, ğŃczny efekt takich orzeczeŒ moŨe mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň 

finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ 

z tytuğu Obligacji ï nawet jeŨeli kaŨde z takich orzeczeŒ indywidualnie nie miağoby takiego istotnego wpğywu. 

1.24 Posiadana przez Grupŉ ochrona ubezpieczeniowa moũe nie byĻ 
wystarczajńca do peĠnego zabezpieczenia przed wszystkimi szkodami lub 
stratami jakie mogń zostaĻ poniesione przez Grupŉ w zwińzku 
z prowadzonń dziaĠalnoŝciń gospodarczń, co moũe skutkowaĻ utratń 
kapitaĠu zainwestowanego w dany projekt oraz zakĠadanego przychodu 
z tego projektu, a takũe zobowińzaniem Grupy do naprawy szk·d 
poniesionych w wyniku zdarzeœ, kt·re nie podlegaĠy ubezpieczeniu 

Posiadane przez Grupň polisy ubezpieczeniowe mogŃ nie zabezpieczaĺ Grupy przed wszystkimi stratami, jakie Grupa moŨe 

ponieŜĺ w prowadzeniu swojej dziağalnoŜci, a niekt·re rodzaje ubezpieczenia mogŃ byĺ niedostňpne na uzasadnionych 

komercyjnie warunkach lub w og·le. W zwiŃzku z powyŨszym posiadana przez Grupň ochrona ubezpieczeniowa moŨe nie 

byĺ wystarczajŃca, aby w peğni zrekompensowaĺ straty poniesione w zwiŃzku z jej nieruchomoŜciami. Ponadto istnieje wiele 

rodzaj·w ryzyka og·lnie zwiŃzanych z katastrofami, takimi jak: powodzie, huragany, ataki terrorystyczne lub wojny, na kt·re 

uzyskanie ochrony ubezpieczeniowej moŨe byĺ niemoŨliwe lub gospodarczo nieuzasadnione. Inne czynniki, takie jak: 

inflacja, zmiany w kodeksach i rozporzŃdzeniach dotyczŃcych prawa budowlanego lub kwestie zwiŃzane z ochronŃ 

Ŝrodowiska, takŨe mogŃ spowodowaĺ, Ũe wpğywy z ubezpieczenia bňdŃ niewystarczajŃce na naprawň lub odtworzenie 

nieruchomoŜci w przypadku ich uszkodzenia lub zniszczenia. Grupa moŨe ponieŜĺ znaczŃce straty lub szkody w swoich 

aktywach lub dziağalnoŜci, za kt·re moŨe nie uzyskaĺ odszkowodania (w cağoŜci lub w czňŜci). W wyniku powyŨszego Grupa 

moŨe nie posiadaĺ wystarczajŃcej ochrony przed wszelkimi stratami, jakie mogŃ zostaĺ przez niŃ poniesione. W przypadku 

wystŃpienia straty nieobjňtej ochronŃ ubezpieczeniowŃ lub straty przewyŨszajŃcej sumň ubezpieczenia, Grupa moŨe straciĺ 

kapitağ zainwestowany w dotkniňty projekt, bňdŃcy przedmiotem tych strat, a takŨe zakğadany przyszğy przych·d z tego 

projektu. Grupa moŨe takŨe byĺ zobowiŃzana do naprawy szk·d poniesionych w wyniku zdarzeŒ, kt·re nie podlegağy 

ubezpieczeniu. Ponadto Grupa moŨe takŨe ponosiĺ dalszŃ odpowiedzialnoŜĺ z tytuğu jakiegokolwiek zadğuŨenia lub innych 

zobowiŃzaŒ finansowych zwiŃzanych z uszkodzonŃ nieruchomoŜciŃ. Nie moŨna zapewniĺ, Ũe w przyszğoŜci nie wystŃpiŃ 

istotne straty przewyŨszajŃce limity ochrony ubezpieczeniowej. Wszelkie straty nieobjňte ochronŃ ubezpieczeniowŃ lub 

straty przewyŨszajŃce wartoŜĺ ochrony ubezpieczeniowej mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň 

finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ 

z tytuğu Obligacji. 
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1.25 Grupa moũe nie byĻ w stanie zapewniĻ wystarczajńcej liczby 
wykwalifikowanych pracownik·w i innych specjalist·w 

W zwiŃzku z realizacjŃ swoich projekt·w Grupa polega na wysoko wykwalifikowanym zespole pracownik·w, w tym na 

kluczowych czğonkach kadry zarzŃdzajŃcej i menedŨerach poszczeg·lnych projekt·w, menedŨerach Ŝredniego szczebla, 

ksiňgowych i innych specjalistach z zakresu finans·w. Istnieje prawdopodobieŒstwo, Ũe operacyjna zğoŨonoŜĺ oraz skala 

projekt·w Grupy dalej wzrosnŃ, a takŨe zakres obowiŃzk·w jej kierownictwa w wyniku oczekiwanego rozwoju dziağalnoŜci 

Grupy, co spowoduje koniecznoŜĺ pozyskania przez Grupň dodatkowych wysoko wykwalifikowanych specjalist·w. JeŨeli 

Grupa nie zdoğa pozyskaĺ niezbňdnych pracownik·w, braki w personelu mogŃ negatywnie wpğynŃĺ na jej zdolnoŜĺ do 

prawidğowego zarzŃdzania realizacjŃ projekt·w lub zmusiĺ Grupň do zapğaty wyŨszych wynagrodzeŒ w celu przyciŃgniňcia 

wykwalifikowanych specjalist·w lub takich pracownik·w. Ponadto osiŃgniňcie przez Grupň sukcesu w przyszğoŜci zaleŨy od 

jej zdolnoŜci do zatrudnienia personelu wyŨszego szczebla, takiego jak menedŨerowie z wieloletnim doŜwiadczeniem 

w zakresie identyfikacji, nabywania, finansowania, budowy i sprzedaŨy, jak r·wnieŨ zarzŃdzania projektami deweloperskimi 

oraz nieruchomoŜciami inwestycyjnymi. JeŨeli Grupa nie zdoğa pozyskaĺ i utrzymaĺ odpowiedniego personelu, moŨe to 

wywrzeĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ 

Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.26 Grupa ponosi ryzyko wynikajńce z faktu realizacji niekt·rych inwestycji 
w ramach wsp·lnych projekt·w oraz dzielenia kontroli nad nimi 
z osobami trzecimi 

Kilka projekt·w Grupy realizowanych jest w ramach wsp·lnych przedsiňwziňĺ z osobami trzecimi. Zgodnie z umowami 

regulujŃcymi te stosunki Grupa sprawuje kontrolň nad takimi aktywami ğŃcznie z osobami trzecimi. W zwiŃzku z powyŨszym 

niekt·re decyzje dotyczŃce tych projekt·w mogŃ wymagaĺ zgody albo zatwierdzenia wszystkich partner·w wsp·lnego 

przedsiňwziňcia Grupy. MoŨliwe jest powstanie spor·w pomiňdzy GrupŃ a jej partnerami we wsp·lnych przedsiňwziňciach, 

co moŨe oznaczaĺ, Ũe Grupa nie bňdzie mogğa zarzŃdzaĺ lub realizowaĺ danego projektu wedğug swojego uznania. 

Szczeg·lne rodzaje ryzyka wynikajŃce z opisanych powyŨej wsp·lnych przedsiňwziňĺ, kt·re nie istniejŃ w przypadku 

projekt·w bňdŃcych wyğŃcznŃ wğasnoŜciŃ Grupy, to w szczeg·lnoŜci: 

¶ fakt, Ũe partnerzy Grupy we wsp·lnych przedsiňwziňciach mogŃ mieĺ inne cele niŨ cele Grupy, w szczeg·lnoŜci 
w zakresie wğaŜciwych termin·w i wyceny jakiejkolwiek sprzedaŨy albo refinansowania realizowanych obiekt·w, 

¶ fakt, Ũe partnerzy Grupy we wsp·lnych przedsiňwziňciach mogŃ podejmowaĺ dziağania sprzeczne z instrukcjami 
lub ŨŃdaniami, politykŃ lub celami Grupy albo mogŃ podejmowaĺ pr·by udaremnienia dziağaŒ Grupy, 

¶ fakt, Ũe partnerzy Grupy we wsp·lnych przedsiňwziňciach mogŃ zostaĺ postawieni w stan upadğoŜci lub staĺ siň 
niewypğacalni, oraz 

¶ fakt, Ũe Grupa moŨe byĺ zobowiŃzania do zapewnienia dodatkowego finansowania lub zabezpieczenia 
spowodowanych brakiem finansowania lub wymaganego zabezpieczenia na rzecz bank·w finansujŃcych przez 
partner·w we wsp·lnym przedsiňwziňciu. 

Nawet jeŨeli Grupa posiada udziağ wiňkszoŜciowy, niekt·re podstawowe decyzje (dotyczŃce np. sprzedaŨy, refinansowania 

lub zawarcia umowy najmu lub umowy z wykonawcŃ, a takŨe warunk·w takich czynnoŜci lub um·w) mogŃ wymagaĺ 

zatwierdzenia przez partnera wsp·lnego przedsiňwziňcia. JeŨeli Grupa nie zawrze lub nie utrzyma w mocy porozumienia 

z partnerami we wsp·lnych przedsiňwziňciach w sprawach dotyczŃcych finansowania i realizacji odpowiednich projekt·w, 

mogŃ nastŃpiĺ op·Ŧnienia w realizacji projekt·w Grupy lub ich realizacja moŨe zostaĺ zaniechania, a zdolnoŜĺ Grupy do 

ukoŒczenia jej projekt·w zgodnie z planem moŨe zostaĺ naruszona albo moŨe nastŃpiĺ wzrost ponoszonych przez Grupň 

koszt·w, co wywarğoby istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym 

samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.27 Wartoŝci podane w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji 
finansowej oraz sprawozdaniu z caĠkowitych dochod·w Grupy mogń 
podlegaĻ istotnym wahaniom wskutek aktualizacji wyceny 
nieruchomoŝci inwestycyjnych oraz prezentacji podatku odroczonego 

NieruchomoŜci Grupy generujŃce doch·d oraz obiekty w budowie sŃ poddawane corocznej, niezaleŨnej aktualizacji wyceny, 

dokonywanej zgodnie z zasadami rachunkowoŜci. Tym samym, zgodnie z zasadami opisanymi w MSR 40 ĂNieruchomoŜci 

Inwestycyjneò, przyjňtym przez UE, wszelki wzrost lub obniŨenie wartoŜci nieruchomoŜci rozpoznawane sŃ jako zysk lub 
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strata z aktualizacji wyceny w skonsolidowanym sprawozdaniu z cağkowitych dochod·w Grupy za okres, w kt·rym wystňpuje 

aktualizacja. W wyniku powyŨszego Grupa moŨe posiadaĺ znaczŃce zyski i straty niepieniňŨne w poszczeg·lnych okresach 

w zaleŨnoŜci od zmian wartoŜci godziwej jej nieruchomoŜci, bez wzglňdu na to, czy nieruchomoŜci takie zostanŃ sprzedane, 

czy nie zostanŃ sprzedane. Przykğadowo w 2013 r. Grupa odnotowağa zysk z aktualizacji wyceny nieruchomoŜci 

inwestycyjnych, podczas gdy w 2012 r. poniosğa stratň z tego tytuğu. Strata w roku 2012 wynikağa ze spadku wartoŜci 

godziwej nieruchomoŜci w Grupie wynikajŃcej ze spadku kursu EUR/PLN oraz poniesionych nakğad·w inwestycyjnych na 

nieruchomoŜci. 

JeŨeli warunki rynkowe i ceny por·wnywalnych nieruchomoŜci komercyjnych pozostanŃ niestabilne, znaczne zyski lub straty 

z aktualizacji wyceny istniejŃcych nieruchomoŜci Grupy mogŃ wystŃpiĺ takŨe w przyszğoŜci. W przypadku znacznego 

obniŨenia wartoŜci godziwej nieruchomoŜci Grupy, w dğuŨszym horyzoncie czasowym, moŨe to mieĺ istotny negatywny 

wpğyw na dziağalnoŜĺ, wyniki dziağalnoŜci i sytuacjň finansowŃ Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na 

rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji.  

Dodatkowo w zwiŃzku z kontynuacjŃ procesu zmiany struktury Grupy, a w szczeg·lnoŜci z prowadzonŃ przez CP Retail B.V. 

z siedzibŃ w Holandii dziağalnoŜciŃ inwestycyjnŃ majŃcŃ na celu pozyskanie inwestor·w zagranicznych, Grupa planuje 

wniesienie aportem udziağ·w w wybranych sp·ğkach zaleŨnych do CP Retail B.V. z siedzibŃ w Holandii. W pierwszej 

kolejnoŜci w 2013 roku CP Retail B.V. pozyskağa inwestor·w na nabycie certyfikat·w inwestycyjnych FIZAN. W nastňpnym 

kroku Grupa planuje wniesienie udziağ·w w  kolejnych sp·ğkach zaleŨnych do CP Retail B.V. Zyski z dziağalnoŜci sp·ğek 

zaleŨnych w postaci dywidendy bŃdŦ przychody ze sprzedaŨy ich udziağ·w nie bňdŃ podlegağy opodatkowaniu podatkiem 

dochodowym przy speğnieniu warunk·w okreŜlonych w przepisach podatkowych oraz umowie o unikaniu podw·jnego 

opodatkowania. W zwiŃzku z tym Grupa nie rozpoznaje aktyw·w i rezerw z tytuğu odroczonego podatku dochodowego od 

r·Ũnic pomiňdzy wartoŜciŃ ksiňgowŃ a podatkowŃ nieruchomoŜci, w przypadku kt·rych Grupa planuje wyjŜcie z inwestycji 

poprzez sprzedaŨ udziağ·w sp·ğek posiadajŃcych nieruchomoŜci. Brak ujňcia podatku odroczonego od wyŨej wymienionych 

pozycji opiera siň na opiniach doradc·w podatkowych oraz doŜwiadczeniu biznesowym ZarzŃdu, jak r·wnieŨ na 

bezpoŜrednich doŜwiadczeniach Grupy zwiŃzanych ze sprzedaŨŃ nieruchomoŜci poprzez sprzedaŨ udziağ·w, zar·wno 

udziağ·w w poszczeg·lnych sp·ğkach posiadajŃcych tytuğ do nieruchomoŜci, jak r·wnieŨ certyfikat·w inwestycyjnych 

wyemitowanych przez FIZAN. Grupa zamierza zawrzeĺ transakcje sprzedaŨy udziağ·w w posiadanych sp·ğkach, kt·re sŃ 

wğaŜcicielami nieruchomoŜci inwestycyjnych. Grupa monitoruje na bieŨŃco planowane zmiany przepis·w dotyczŃce tego 

typu transakcji i na kaŨdy dzieŒ bilansowy ocenia zasadnoŜĺ ujmowania podatku odroczonego z tego tytuğu. Nie moŨna 

jednak w cağoŜci wykluczyĺ ryzyka, Ũe w przyszğoŜci potencjalny nabywca bňdzie oczekiwağ nabycia nieruchomoŜci 

i w·wczas sprzedaŨ nieruchomoŜci bňdzie podlegağa opodatkowaniu. Gdyby wymienione powyŨej ryzyko siň speğniğo lub 

nastŃpiğa zmiana strategii biznesowej, oznaczağoby to koniecznoŜĺ ujňcia podatku odroczonego do wysokoŜci 54 422 tys. zğ, 

co z kolei wpğynňğoby na obniŨenie wartoŜci aktyw·w netto Grupy na dzieŒ 30 wrzeŜnia 2014 r. o takŃ samŃ kwotň. 

1.28 Grupa ponosi ryzyko zwińzane z wahaniami kurs·w wymiany walut 

Sprawozdania finansowe Grupy sporzŃdzane sŃ w zğotych. Zdecydowana wiňkszoŜĺ koszt·w Grupy, takich jak koszty 

robocizny i wynagrodzeŒ dla okreŜlonych generalnych wykonawc·w, ponoszona jest w zğotych. Natomiast znakomita 

wiňkszoŜĺ przychod·w Grupy, szczeg·lnie przychod·w z tytuğu czynszu, wyraŨona jest w euro.  

Sp·ğki z Grupy, celem zabezpieczenia ryzyka walutowego (tzw. currency hedging), aby zmniejszyĺ wpğyw wahaŒ kurs·w 

walut oraz niestabilnoŜĺ zwrot·w z inwestycji, mogŃ zawieraĺ umowy i dokonywaĺ transakcji zabezpieczajŃcych, miňdzy 

innymi transakcji na instrumentach pochodnych, pozyskiwaĺ finansowanie dğuŨne denominowane w euro oraz zawieraĺ 

umowy z wykonawcami okreŜlajŃce wynagrodzenie wyraŨone w euro. Nie moŨna jednak zapewniĺ, Ũe takie transakcje 

hedgingowe bňdŃ w peğni skuteczne lub korzystne. W zwiŃzku z powyŨszym wszelka istotna aprecjacja zğotego wobec euro 

w przyszğoŜci moŨe znaczŃco obniŨyĺ dochody Grupy w zğotych oraz wywrzeĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, 

sytuacjň finansowŃ lub wyniki dziağalnoŜci Grupy. Przykğadowo w 2012 r. Grupa poniosğa stratň z aktualizacji wyceny 

nieruchomoŜci inwestycyjnych wynikajŃcŃ ze zmniejszenia wartoŜci godziwej nieruchomoŜci w Grupie z powodu spadku 

kursu EUR/PLN oraz poniesionych nakğad·w inwestycyjnych na nieruchomoŜci. Ponadto, gdyby nastŃpiğa deprecjacja 

zğotego wobec euro, biorŃc pod uwagň fakt, Ũe pğatnoŜci naleŨne z tytuğu wiňkszoŜci komercyjnych um·w najmu Grupy sŃ 

wyraŨone jako r·wnowartoŜĺ w zğotych kwoty wyraŨonej w euro, najemcy, w szczeg·lnoŜci najemcy powierzchni 

handlowych, mogŃ mieĺ trudnoŜci z wypeğnieniem swoich zobowiŃzaŒ pğatniczych wynikajŃcych z takich um·w najmu, 

poniewaŨ co do zasady osiŃgajŃ oni przychody w zğotych. W zwiŃzku z powyŨszym wszelka istotna deprecjacja zğotego w 

stosunku do euro moŨe mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym 

samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 
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1.29 Grupa ponosi ryzyko zwińzane z wahaniami st·p procentowych 

Grupa posiada lub zamierza zaciŃgnŃĺ okreŜlone zadğuŨenie na mocy istniejŃcych kredyt·w, od kt·rych naliczane jest 

oprocentowanie wedğug zmiennych st·p procentowych. Stopy procentowe sŃ w wysokim stopniu uzaleŨnione od wielu 

czynnik·w, wğŃcznie z rzŃdowŃ politykŃ monetarnŃ oraz krajowymi i miňdzynarodowymi warunkami gospodarczymi 

i politycznymi, a takŨe innymi czynnikami poza kontrolŃ Grupy. Zmiany st·p procentowych mogŃ zwiňkszyĺ koszt 

finansowania Grupy z tytuğu istniejŃcych kredyt·w, wpğywajŃc na rentownoŜĺ Grupy. Ewentualna koniecznoŜĺ 

zabezpieczenia ryzyka st·p procentowych poprzez hedging jest rozpatrywana przez Grupň dla kaŨdego przypadku 

indywidualnie, z wyğŃczeniem przypadk·w, w kt·rych zabezpieczenie stosownego ryzyka st·p procentowych jest wymogiem 

kredytodawc·w. Dotychczas wykorzystywane przez Grupň instrumenty pochodne sğuŨŃce ograniczeniu ryzyka wahania st·p 

procentowych obejmowağy swapy stopy procentowej1 i transakcje typu cap na stopň procentowŃ2. 

Zmiany st·p procentowych mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci 

Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.30 Wykrycie oszustwa przez Grupŉ lub zapobieũenie oszustwu bńdŧ innemu 
nieprawidĠowemu dziaĠaniu jej pracownik·w lub os·b trzecich moũe byĻ 
niemoũliwe 

Wykrycie i zapobieŨenie oszustwu lub innemu nieprawidğowemu dziağaniu pracownik·w bŃdŦ os·b trzecich dziağajŃcych 

w imieniu Grupy moŨe byĺ trudne, a takŨe moŨe spowodowaĺ straty finansowe Grupy oraz nağoŨenie na niŃ sankcji przez 

organy administracji publicznej, co istotnie obniŨyğoby reputacjň Grupy. Ponadto pracownicy Grupy i osoby trzecie dziağajŃce 

w imieniu Grupy mogŃ popeğniaĺ bğňdy, w wyniku kt·rych przeciwko Sp·ğce mogŃ byĺ wnoszone roszczenia finansowe oraz 

podejmowane czynnoŜci przez organy regulacyjne. Wspomniane oszustwa lub bğňdy mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na 

dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz 

inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

1.31 Grupa zostanie naraũona na istotne straty, jeũeli nie speĠni zobowińzaœ 
oraz wymog·w wynikajńcych z jej um·w kredytowych i leasingowych, 
a ograniczenia naĠoũone przez te umowy mogń utrudniĻ lub uniemoũliwiĻ 
Grupie sprzedaũ jej projekt·w 

W celu zabezpieczenia swoich kredyt·w Grupa obciŃŨyğa swoje aktywa w przeszğoŜci i moŨe je takŨe w przyszğoŜci obciŃŨaĺ 

hipotekŃ albo ustanawiaĺ zastawy na udziağach w swoich podmiotach zaleŨnych, zawieraĺ gwarancje i zobowiŃzywaĺ siň do 

nieustanawiania zastaw·w (tzw. negative pledge). Ponadto umowy kredytowe Grupy zawierajŃ ograniczenia jej zdolnoŜci do 

rozporzŃdzania niekt·rymi z jej kluczowych aktyw·w. Grupa moŨe nie dokonaĺ pğatnoŜci kwoty gğ·wnej lub oprocentowania 

z tytuğu kredyt·w Grupy lub naruszyĺ zobowiŃzania zawarte w umowach kredytowych Grupy. W niekt·rych przypadkach 

Grupa moŨe naruszyĺ zapewnienia z powodu okolicznoŜci, bňdŃcych poza kontrolŃ Grupy. OkolicznoŜci te mogŃ 

obejmowaĺ wymogi do speğnienia okreŜlonych wskaŦnik·w wartoŜci kredytu do wartoŜci zabezpieczenia i pokrycia obsğugi 

kredytu. Naruszenie takich zobowiŃzaŒ przez Grupň moŨe skutkowaĺ utratŃ obciŃŨonych hipotekŃ aktyw·w lub uznaniem jej 

zobowiŃzaŒ pğatniczych za natychmiast wymagalne, uznaniem gwarancji zapğaty za natychmiast wymagalne, uruchomiĺ 

wykonanie postanowieŒ o naruszeniach powiŃzanych (ang. cross default), a efektem moŨe byĺ natychmiastowa spğata 

kredyt·w albo utrudnienie lub uniemoŨliwienie zaciŃgniňcia kredyt·w w przyszğoŜci. W takich okolicznoŜciach Grupa moŨe 

byĺ takŨe zmuszona, w dğuŨszym horyzoncie czasowym, do sprzedaŨy niekt·rych aktyw·w w celu zaspokojenia swoich 

zobowiŃzaŒ kredytowych, a ukoŒczenie projekt·w, kt·rych powyŨsze okolicznoŜci dotyczŃ, moŨe zostaĺ op·Ŧnione albo 

ograniczone. Co wiňcej, Grupa moŨe utraciĺ niekt·re ze swoich aktyw·w w wyniku postňpowania egzekucyjnego 

z nieruchomoŜci bňdŃcych przedmiotem zabezpieczenia kredyt·w Grupy. Przykğadowo w przypadku pewnych projekt·w 

Grupy w przeszğoŜci, w zwiŃzku z wypowiedzeniem um·w najmu przez najemcň oraz spadkiem przychod·w generowanych 

                                                                 

1 swapy stopy procentowej ï kontrakt wymiany pğatnoŜci odsetkowych jest umowŃ pomiňdzy dwiema stronami, na podstawie kt·rej strony wypğacajŃ sobie 

wzajemnie w okreŜlonych odstňpach czasu odsetki od umownego nominağu kontraktu, naliczane wedğug odmiennej stopy procentowej. 

2 transakcje typu cap na stopň procentowŃ ï opcja na stopň procentowŃ CAP pozwala ograniczyĺ ryzyko wzrostu st·p procentowych. Wystawca opcji CAP 

(np. bank) gwarantuje, Ũe zwr·ci nabywcy r·Ũnicň wynikajŃcŃ ze wzrostu rynkowych st·p procentowych ponad poziom ustalony w opcji. Nabywca opcji 

CAP (np. kredytobiorca) zabezpiecza siň w ten spos·b przed wzrostem st·p procentowych, zachowujŃc jednoczeŜnie moŨliwoŜĺ skorzystania z 

ewentualnego spadku ich poziomu. 
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przez nieruchomoŜci, kt·re byğy przedmiotem zabezpieczenia kredyt·w udzielonych na realizacjň wskazanych projekt·w, 

Grupa byğa zmuszona do przedpğacenia tych kredyt·w. KaŨde z wyŨej opisanych zdarzeŒ moŨe wywrzeĺ istotny negatywny 

wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na 

rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji.  

Ponadto koszty finansowe Grupy mogŃ systematycznie przekraczaĺ zysk ze sprzedaŨy (tj. wynik finansowy Grupy przed 

uwzglňdnieniem aktualizacji wyceny nieruchomoŜci inwestycyjnych, rozumiany jako przychody z wynajmu brutto 

powiňkszone o zysk ze zbycia inwestycji i pomniejszone o koszty dziağalnoŜci operacyjnej). Sytuacja ta moŨe mieĺ istotny 

negatywny wpğyw na bieŨŃcŃ pğynnoŜĺ Grupy, kt·ra moŨe byĺ zmuszona do pozyskania dodatkowego kapitağu obrotowego, 

co moŨe z kolei mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym 

na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

2 CZYNNIKI RYZYKA ZWIŃZANE Z OTOCZENIEM GRUPY 

2.1 Wyniki finansowe Grupy w duũym stopniu zaleũń od lokalnych 
uwarunkowaœ gospodarczych, takich jak ceny nieruchomoŝci i stawki 
czynszu 

Wyniki dziağalnoŜci Grupy w duŨym stopniu zaleŨŃ od stabilnoŜci lub wzrostu cen nieruchomoŜci oraz stawek czynszu 

w Polsce. Nie ma gwarancji, Ũe ceny nieruchomoŜci i stawki czynszu bňdŃ rosğy stabilnie, a Grupa moŨe nie mieĺ moŨliwoŜci 

sprzedaŨy lub wynajňcia swoich obiekt·w po cenach zapewniajŃcych zysk. Ponadto negatywne zdarzenia gospodarcze, 

polityczne lub w zakresie ochrony Ŝrodowiska w Polsce mogŃ mieĺ znaczŃcy wpğyw miňdzy innymi na PKB, handel 

zagraniczny lub gospodarkň w og·le, a tym samym mogŃ wpğynŃĺ na sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy. 

Dodatkowo, jeŨeli naruszona zostanie zdolnoŜĺ najemc·w do zapğaty czynszu lub zdolnoŜĺ potencjalnych nabywc·w do 

nabywania nieruchomoŜci, moŨe to wywrzeĺ negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, 

a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

2.2 Zmiany w przepisach prawnych mogń negatywnie wpĠynńĻ na Grupŉ 

DziağalnoŜĺ Grupy podlega r·Ũnym regulacjom w Polsce, takim jak: wymogi przeciwpoŨarowe i bezpieczeŒstwa, przepisy 

prawa ochrony Ŝrodowiska, przepisy prawa pracy oraz ograniczenia sposobu korzystania z grunt·w. JeŨeli projekty 

i nieruchomoŜci Grupy nie bňdŃ speğniağy tych wymog·w, Grupa moŨe zostaĺ zobowiŃzana do zapğaty kar regulacyjnych lub 

zapğaty ustawowego odszkodowania. 

Ponadto jeŨeli opğaty z tytuğu prawa uŨytkowania wieczystego zostanŃ podwyŨszone, nie moŨna zapewniĺ, Ũe Grupa bňdzie 

mogğa przenieŜĺ takie koszty na najemc·w w postaci podwyŨki opğaty eksploatacyjnej, poniewaŨ taki wzrost m·gğby 

spowodowaĺ spadek konkurencyjnoŜci danej nieruchomoŜci w por·wnaniu z nieruchomoŜciami, kt·re nie sŃ poğoŨone na 

dziağkach bňdŃcych przedmiotem uŨytkowania wieczystego. 

Przyjňcie nowych albo nowelizacje juŨ istniejŃcych ustaw, rozporzŃdzeŒ, regulamin·w lub zarzŃdzeŒ moŨe wymagaĺ 

znaczŃcych, nieprzewidzianych wydatk·w lub ustanawiaĺ ograniczenia w korzystaniu z okreŜlonych obiekt·w oraz moŨe mieĺ 

istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta 

do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

2.3 Zmiany przepis·w prawa podatkowego oraz jego interpretacji, jak r·wnieũ 
zmiany indywidualnych interpretacji przepis·w prawa podatkowego 
otrzymanych przez sp·Ġki z Grupy mogń mieĻ istotny, negatywny wpĠyw 
na dziaĠalnoŝĻ, przychody, wyniki lub sytuacjŉ finansowń Grupy 

Przepisy prawa podatkowego sŃ skomplikowane i niejasne oraz podlegajŃ czňstym zmianom. Istnieje ryzyko, Ũe wraz 

z wprowadzeniem nowych regulacji sp·ğki z Grupy bňdŃ musiağy podjŃĺ dziağania dostosowawcze, co moŨe skutkowaĺ 

powstaniem znaczŃcych koszt·w wymuszonych okolicznoŜciami zwiŃzanymi z dostosowaniem siň do nowych przepis·w. 

Stosowaniu przepis·w prawa podatkowego czňsto towarzyszŃ kontrowersje oraz spory, kt·re zazwyczaj rozstrzygane sŃ 

dopiero przez sŃdy administracyjne, przy czym w orzecznictwie sŃd·w administracyjnych w zakresie prawa podatkowego 

spotyka siň istotne rozbieŨnoŜci. Sp·ğka nie moŨe zagwarantowaĺ, Ũe organy podatkowe nie dokonajŃ odmiennej, 
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niekorzystnej dla sp·ğek z Grupy, interpretacji przepis·w podatkowych realizowanych przez sp·ğki z Grupy. Nie moŨna takŨe 

wykluczyĺ ryzyka, Ũe poszczeg·lne interpretacje podatkowe, uzyskane oraz stosowane juŨ przez sp·ğki z Grupy zostanŃ 

zakwestionowane.  

Z uwagi na powyŨsze nie moŨna wykluczyĺ potencjalnych spor·w z organami podatkowymi, a w rezultacie zakwestionowania 

przez organy podatkowe prawidğowoŜci rozliczeŒ podatkowych podmiot·w wchodzŃcych w skğad Grupy w zakresie 

nieprzedawnionych zobowiŃzaŒ podatkowych oraz okreŜlenia zalegğoŜci podatkowych tych podmiot·w. Ponadto, z uwagi na 

transgraniczny charakter, na dziağalnoŜĺ Grupy majŃ r·wnieŨ wpğyw umowy o unikaniu podw·jnego opodatkowania zawarte 

przez RzeczpospolitŃ PolskŃ z innym paŒstwami. Odmienna interpretacja um·w o unikaniu podw·jnego opodatkowania 

dokonywana przez organy podatkowe, jak r·wnieŨ zmiany tychŨe um·w, mogŃ mieĺ r·wnieŨ istotny negatywny wpğyw na 

dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz 

inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

2.4 Podmioty z Grupy zawierajń transakcje z podmiotami powińzanymi 
stosujńc ceny transferowe, jednakũe praktyka ta podlega kontroli 
organ·w podatkowych i organ·w kontroli skarbowej, a w konsekwencji 
moũe prowadziĻ do zakwestionowania przez te organy przyjŉtych w 
transakcjach metodologii okreŝlenia warunk·w rynkowych 

W toku prowadzonej dziağalnoŜci podmioty z Grupy zawierajŃ transakcje z innymi podmiotami z Grupy, w tym z podmiotami 

powiŃzanymi w rozumieniu Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych oraz Ustawy o Podatku Dochodowym od 

Os·b Fizycznych. W trakcie zawierania i wykonywania transakcji z podmiotami powiŃzanymi podmioty z Grupy dokğadajŃ 

szczeg·lnej uwagi w celu zapewnienia zgodnoŜci ich warunk·w z regulacjami w zakresie cen transferowych oraz dbajŃ 

o przestrzeganie wszelkich wymog·w dokumentacyjnych odnoszŃcych siň do takich transakcji. JednakŨe ze wzglňdu na 

specyfikň transakcji miňdzy podmiotami powiŃzanymi, zğoŨonoŜĺ i niejednoznacznoŜĺ regulacji prawnych w zakresie metod 

badania stosowanych cen a takŨe trudnoŜci w identyfikacji transakcji por·wnywalnych, nie moŨna wykluczyĺ, Ũe podmioty 

z Grupy mogŃ byĺ przedmiotem kontroli i innych czynnoŜci sprawdzajŃcych podejmowanych przez organy podatkowe i organy 

kontroli skarbowej w powyŨszym zakresie, co przy zakwestionowaniu przyjňtych w transakcjach metodologii okreŜlenia 

warunk·w rynkowych moŨe mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, 

a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

2.5 Niezgodne z prawem, wybi·rcze lub arbitralne dziaĠania administracji 
publicznej mogń wpĠynńĻ na zdolnoŝĻ Grupy do pozyskania um·w, 
kontrakt·w i pozwoleœ, kt·re sń wymagane, aby Grupa mogĠa realizowaĻ 
swoje projekty 

Organy administracji publicznej w Polsce majŃ znaczny zakres uznaniowych uprawnieŒ decyzyjnych i mogŃ nie podlegaĺ 

kontroli innych organ·w, wymogom do wysğuchania stron lub dokonania uprzedniego zawiadomienia lub kontroli publicznej. 

Organy administracji publicznej mogŃ wykonywaĺ swoje prawo do podejmowania decyzji w spos·b arbitralny lub wybi·rczy 

albo niezgodny z prawem oraz pod wpğywem okolicznoŜci politycznych lub gospodarczych. Grupa otrzymağa juŨ w przeszğoŜci 

decyzje administracyjne, kt·re zmusiğy jŃ do zmiany plan·w inwestycyjnych (w tym ograniczenia skali projektu). Wspomniana 

uznaniowoŜĺ moŨe mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym 

samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

2.6 Posiadany przez Grupŉ tytuĠ prawny do nieruchomoŝci inwestycyjnych 
i projekt·w deweloperskich moũe byĻ w niekt·rych przypadkach 
kwestionowany, a odpowiednie pozwolenia mogĠy zostaĻ uzyskane 
z naruszeniem obowińzujńcych przepis·w prawa 

Grupa moŨe mieĺ trudnoŜci, aby bezsprzecznie ustaliĺ, Ũe tytuğ prawny do nieruchomoŜci zostağ przyznany odpowiedniej 

sp·ğce z Grupy, a w niekt·rych przypadkach ustalenie takie moŨe byĺ niemoŨliwe ze wzglňdu na fakt, Ũe przepisy regulujŃce 

kwestie zwiŃzane z nieruchomoŜciami w Polsce sŃ zğoŨone, czňsto wieloznaczne lub wewnňtrznie sprzeczne, a dane zawarte 

w odpowiednich rejestrach mogŃ nie byĺ wiarygodne. Zgodnie z przepisami obowiŃzujŃcymi w Polsce transakcje zwiŃzane z 
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nieruchomoŜciami mogŃ byĺ kwestionowane z wielu r·Ũnych powod·w i w oparciu o wiele podstaw prawnych, a w 

szczeg·lnoŜci w przypadkach, gdy sprzedajŃcy lub przekazujŃcy nieruchomoŜĺ nie posiadağ prawa do rozporzŃdzania danŃ 

nieruchomoŜciŃ, naruszone zostağy wymogi dotyczŃce uzyskania zezwoleŒ korporacyjnych przez drugŃ stronň transakcji lub 

jeŨeli przeniesienie tytuğu nie zostağo wpisane do urzňdowego rejestru w wymaganym terminie. JednakŨe nawet jeŨeli tytuğ 

prawny do nieruchomoŜci zostağ zarejestrowany, moŨe on byĺ nadal zakwestionowany. W zwiŃzku z powyŨszym nie moŨna 

zapewniĺ, Ũe Grupa zachowa przysğugujŃcy jej tytuğ wğasnoŜci w przypadku, gdyby zostağ on zakwestionowany. Ponadto 

istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe zezwolenia, autoryzacje, decyzje o zmianie decyzji o warunkach zabudowy lub inne podobne wymogi 

zostağy speğnione z naruszeniem obowiŃzujŃcych przepis·w lub regulacji (wğŃcznie ze zwrotem niezgodnych z prawem 

pğatnoŜci). Kwestie takie mogŃ podlegaĺ p·Ŧniejszemu podwaŨeniu. Podobne problemy mogŃ powstaĺ w kontekŜcie 

zgodnoŜci z procedurami prywatyzacyjnymi oraz aukcjami zwiŃzanymi z pozyskaniem dzierŨawy grunt·w i praw do zabudowy. 

Monitorowanie, ocena lub weryfikacja tych obaw moŨe byĺ trudna lub niemoŨliwa. JeŨeli takie zezwolenie, autoryzacja lub 

decyzja o zmianie decyzji o warunkach zabudowy albo podobne wymogi zostanŃ zakwestionowane, moŨe to negatywnie 

wpğynŃĺ na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na 

rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

2.7 Polski system ksińg wieczystych jest nieprzejrzysty i maĠo efektywny, co 
moũe potencjalnie op·ŧniaĻ procesy inwestycyjne 

System ksiŃg wieczystych w Polsce jest nadal nieprzejrzysty i nieefektywny, co moŨe skutkowaĺ op·Ŧnieniami procedury 

nabywania nieruchomoŜci gruntowych i procedury scalenia wielu dziağek w jednŃ oraz ujawniania scalonej dziağki w ksiňgach 

wieczystych, co stanowi wym·g dla rozpoczňcia realizacji niekt·rych projekt·w. Przykğadowo ze wzglňdu na poğoŨenie 

projektu Eurocentrum Alfa na granicy administracyjnej dw·ch dzielnic przez pewien czas budynek ten nie byğ ujawniony 

w systemie ksiŃg wieczystych. Wspomniana nieefektywnoŜĺ moŨe mieĺ istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň 

finansowŃ i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w zobowiŃzaŒ 

z tytuğu Obligacji. 

2.8 Nieruchomoŝci Grupy mogń byĻ przedmiotem roszczeœ 
reprywatyzacyjnych 

Po wejŜciu w Ũycie przepis·w o nacjonalizacji w Polsce w okresie powojennym wiele prywatnych nieruchomoŜci 

i przedsiňbiorstw zostağo przejňtych przez Skarb PaŒstwa. W wielu przypadkach mienie zostağo odebrane z naruszeniem 

obowiŃzujŃcych przepis·w prawa. Po przejŜciu przez Polskň do systemu gospodarki rynkowej w 1989 r. wielu byğych 

wğaŜcicieli nieruchomoŜci albo ich nastňpc·w prawnych podjňğo starania o odzyskanie nieruchomoŜci lub przedsiňbiorstw 

utraconych po wojnie lub uzyskanie odszkodowania. Przez wiele lat podejmowano pr·by uregulowania kwestii roszczeŒ 

reprywatyzacyjnych w Polsce. Pomimo to nie uchwalono Ũadnej ustawy, kt·ra regulowağaby procedury reprywatyzacyjne. 

Zgodnie z aktualnie obowiŃzujŃcymi przepisami byli wğaŜciciele nieruchomoŜci lub ich nastňpcy prawni mogŃ skğadaĺ wnioski 

do organ·w publicznych o uchylenie decyzji administracyjnych, na mocy kt·rych dokonano odebrania nieruchomoŜci. 

W przeszğoŜci Grupa miağa do czynienia z roszczeniami reprywatyzacyjnymi w ramach projektu Rezydencje Pağacowa. 

Obecnie nie toczŃ siň Ũadne postňpowania o stwierdzenie niewaŨnoŜci decyzji administracyjnych wydanych przez organy 

publiczne w stosunku do nieruchomoŜci bňdŃcych wğasnoŜciŃ Grupy. Nie ma jednak gwarancji, Ũe roszczenia 

reprywatyzacyjne nie zostanŃ wniesione przeciwko Grupie w przyszğoŜci, co moŨe istotnie negatywnie wpğynŃĺ na dziağalnoŜĺ, 

sytuacjň finansowŃ  i wyniki dziağalnoŜci Grupy, a tym samym na zdolnoŜĺ Emitenta do wypeğnienia na rzecz inwestor·w 

zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. 

2.9 Sp·Ġka jest i bŉdzie kontrolowana przez akcjonariuszy wiŉkszoŝciowych 

Patron Capital L.P. II i Patron Capital L.P. III, wchodzŃce w skğad grupy Patron Capital Partners (ĂFundusze Patronò), 

wsp·ğkontrolujŃ, za poŜrednictwem CP Holdings S.¨ r.l., ok. 72,33% ğŃcznej liczby gğos·w na walnym zgromadzeniu Sp·ğki. 

Ponadto Statut przyznaje niekt·rym akcjonariuszom uprawnienia osobiste do powoğywania czğonk·w Rady Nadzorczej, a na 

Datň Prospektu  jedynie dw·ch z szeŜciu czğonk·w Rady Nadzorczej powoğywanych jest przez Walne Zgromadzenie. 

W zwiŃzku z powyŨszym Fundusze Patron bňdŃ miağy moŨliwoŜĺ zadecydowania o wyniku kaŨdego gğosowania na Walnym 

Zgromadzeniu, a w szczeg·lnoŜci gğosowania dotyczŃcego podwyŨszenia lub obniŨenia kapitağu zakğadowego Sp·ğki, zmiany 

Statutu, wyboru czğonk·w ZarzŃdu oraz Rady Nadzorczej, wypğaty dywidendy oraz zatwierdzenia okreŜlonych transakcji 

nabycia lub zbycia aktyw·w. 
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3 RYZYKA ZWIŃZANE Z OFERTŃ PUBLICZNŃ OBLIGACJI 

3.1 Ryzyko nieprzydzielenia Obligacji 

Inwestor zamierzajŃcy subskrybowaĺ Obligacje danej Serii jest zobowiŃzany zğoŨyĺ na warunkach okreŜlonych 

w Prospekcie, prawidğowo wypeğniony i podpisany formularz zapisu oraz opğaciĺ we wskazanym terminie zapis na Obligacje 

danej Serii, w kwocie wynikajŃcej z iloczynu liczby Obligacji objňtych zapisem i Ceny Emisyjnej. PodstawŃ do przydziağu 

bňdzie liczba Obligacji, za kt·re zostağa dokonana peğna wpğata. Nie dochowanie ww. warunk·w stanowiĺ moŨe podstawň 

do nieprzydzielenia Inwestorowi Obligacji danej Serii.  

Dodatkowo, zapisy na Obligacje danej Serii mogŃ podlegaĺ redukcji, w przypadkach i na zasadach opisanych w pkt. 5.1.5 

CzňŜci IV Prospektu. Istnieje ryzyko, iŨ w przypadku nadsubskrypcji Inwestorowi zostanie przydzielona mniejsza liczba 

Obligacji niŨ bňdŃca przedmiotem zapisu lub nie zostanie przydzielona ani jedna Obligacja danej Serii. 

Zapisy zğoŨone pod warunkiem lub z zastrzeŨeniem terminu bňdŃ uznane przez Emitenta za niewaŨne. 

3.2 Ryzyko istotnych bĠŉd·w lub niedokĠadnoŝci w treŝci Prospektu lub 
wystńpienia znaczńcych czynnik·w, mogńcych wpĠynńĻ na ocenŉ 
Obligacji 

W sytuacji o kt·rej mowa w art. 51a Ustawy o Ofercie, w przypadku, gdy aneks, o kt·rym mowa w art. 51 Ustawy o Ofercie, 

jest udostňpniany do publicznej wiadomoŜci po rozpoczňciu subskrypcji lub sprzedaŨy, osoba, kt·ra zğoŨyğa zapis przed 

udostňpnieniem aneksu, moŨe uchyliĺ siň od skutk·w prawnych zğoŨonego zapisu. Uchylenie siň od skutk·w prawnych 

zapisu nastňpuje przez oŜwiadczenie na piŜmie zğoŨone OferujŃcemu, w terminie wskazanym w treŜci aneksu do Prospektu, 

jednak nie kr·tszym, niŨ 2 dni roboczych od dnia udostňpnienia aneksu. W zwiŃzku z powyŨszym Emitent moŨe dokonaĺ 

przydziağu Obligacji nie wczeŜniej niŨ po upğywie terminu do uchylenia siň przez Inwestora od skutk·w prawnych zğoŨonego 

zapisu. 

Z uwagi na powyŨsze Emitent moŨe byĺ zmuszony do zmiany Ostatecznych Warunk·w Oferty Danej Serii poprzez zmianň 

terminu przydziağu Obligacji zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie, co bňdzie skutkowaĺ przesuniňciem w szczeg·lnoŜci Dnia 

Emisji. 

3.3 Ryzyko zwińzane z wpĠatami na Obligacje danej serii 

W przypadku, gdy emisja Obligacji danej Serii nie dojdzie do skutku, lub Obligacje nie zostanŃ przydzielone danemu 

Inwestorowi lub zostanŃ przydzielone w mniejszej liczbie niŨ wskazana w formularzu zapisu wpğaty, dokonane przez 

Inwestor·w zostanŃ zwr·cone na rachunki pieniňŨne wskazane w formularzu zapisu na Obligacje w terminie do 10 dni bez 

Ũadnych odsetek lub odszkodowaŒ. 

Ponadto zwraca siň uwagň, Ũe prawa z Obligacji zgodnie z art. 5a ust. 2 Ustawy o Obligacjach powstajŃ z chwilŃ zapisania 

Obligacji w Ewidencji. W zwiŃzku z powyŨszym naleŨne oprocentowanie z Obligacji bňdzie naliczane od Dnia Emisji (z 

wyğŃczeniem tego dnia). Za okres pomiňdzy dniem wpğaty na Obligacje a Dniem Emisji (takŨe w przypadku decyzji Emitenta 

o przesuniňciu Dnia Emisji) Inwestorom nie bňdŃ przysğugiwaĺ Ũadne poŨytki z tytuğu wpğaconych Ŝrodk·w. 

3.4 Ryzyko zwińzane z niewaũnoŝciń zapisu na Obligacje  

Wszelkie konsekwencje wynikajŃce z niewğaŜciwego wypeğnienia formularza zapisu na Obligacje ponosi Inwestor. Zapis 

pomijajŃcy jakikolwiek z wymaganych element·w moŨe zostaĺ uznany za niewaŨny. W takiej sytuacji Emitent nie przydzieli 

danemu Inwestorowi Ũadnej Obligacji. 
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4 RYZYKA WYNIKAJŃCE Z PRZEPISĎW USTAWY O OFERCIE ORAZ USTAWY 

O OBROCIE 

4.1 W wypadku stwierdzenia naruszenia lub zaistnienia podejrzenia 
naruszenia przepis·w prawa w odniesieniu do Oferty, KNF moũe, miŉdzy 
innymi, zakazaĻ przeprowadzenia Oferty lub zawiesiĻ Ofertŉ 

Na podstawie art. 16 Ustawy o Ofercie, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepis·w 

prawa w zwiŃzku z ofertŃ publicznŃ, subskrypcjŃ lub sprzedaŨŃ, dokonywanymi na podstawie tej oferty na terytorium 

Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta, sprzedajŃcego lub inne podmioty uczestniczŃce w tej ofercie, subskrypcji lub 

sprzedaŨy w imieniu lub na zlecenie emitenta lub sprzedajŃcego albo uzasadnionego podejrzenia, Ũe takie naruszenie moŨe 

nastŃpiĺ, KNF moŨe:  

(i) nakazaĺ wstrzymanie rozpoczňcia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedaŨy albo przerwanie jej przebiegu, na okres nie 

dğuŨszy niŨ 10 dni roboczych, lub  

(ii) zakazaĺ rozpoczňcia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedaŨy albo dalszego jej prowadzenia - w przypadku 

zastosowania sankcji, o kt·rych mowa powyŨej, po rozpoczňciu Oferty danej Serii Obligacji Inwestorzy powinni liczyĺ siň 

z ryzykiem czasowego zablokowania moŨliwoŜci dysponowania Ŝrodkami wpğaconymi tytuğem opğacenia zapisu na 

Obligacje, lub  

(iii) opublikowaĺ, na koszt emitenta lub sprzedajŃcego, informacjň o niezgodnym z prawem dziağaniu w zwiŃzku z ofertŃ 

publicznŃ, subskrypcjŃ lub sprzedaŨŃ. 

KNF moŨe zastosowaĺ Ŝrodki, o kt·rych mowa w punktach (ii) i (iii) powyŨej, wielokrotnie w stosunku do danej oferty 

publicznej, subskrypcji lub sprzedaŨy.  

W przypadku naruszenia (lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia) przepis·w prawa w zwiŃzku z ofertŃ publicznŃ, 

subskrypcjŃ lub sprzedaŨŃ, dokonywanymi na podstawie tej oferty oraz niestosowania siň do Ŝrodk·w zawartych w punktach 

(i) oraz (ii) powyŨej, KNF moŨe nağoŨyĺ na emitenta karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 5 000 000 zğ. 

Zwraca siň uwagň, iŨ w przypadku nakazu wstrzymania Oferty i w konsekwencji czasowego zablokowania moŨliwoŜci 

dysponowania Ŝrodkami wpğaconymi tytuğem opğacenia zapisu na Obligacje Inwestorom nie bňdŃ przysğugiwaĺ Ũadne 

odsetki ani odszkodowanie z tytuğu wpğaconych Ŝrodk·w. 

4.2 Podstawy i konsekwencje uznania Oferty m. in. za naruszajńcń w spos·b 
znaczny interesy Inwestor·w 

Na podstawie art. 18 Ustawy o Ofercie, KNF moŨe zastosowaĺ Ŝrodki wskazane powyŨej w pkt. 4.1 powyŨej takŨe w 

przypadku, gdy: 

(i) oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaŨ papier·w wartoŜciowych, dokonywane na podstawie tej oferty, lub ich 

dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczŃcy spos·b naruszağyby interesy inwestor·w; 

(ii) istniejŃ przesğanki, kt·re w Ŝwietle przepis·w prawa mogŃ prowadziĺ do ustania bytu prawnego emitenta; 

(iii) dziağalnoŜĺ emitenta byğa lub jest prowadzona z raŨŃcym naruszeniem przepis·w prawa, kt·re to naruszenie moŨe mieĺ 

istotny wpğyw na ocenň papier·w wartoŜciowych emitenta lub teŨ w Ŝwietle przepis·w prawa moŨe prowadziĺ do ustania 

bytu prawnego lub upadğoŜci emitenta, lub 

(iv) status prawny papier·w wartoŜciowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w Ŝwietle tych przepis·w istnieje ryzyko 

uznania tych papier·w wartoŜciowych za nieistniejŃce lub obarczone wadŃ prawnŃ majŃcŃ istotny wpğyw na ich ocenň.  

Sp·ğka nie moŨe przewidzieĺ, czy wystŃpiŃ w przyszğoŜci jakiekolwiek okolicznoŜci, na podstawie kt·rych KNF moŨe 

zakazaĺ lub wstrzymaĺ Ofertň. 
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4.3 Ryzyko zwińzane z niewykonywaniem lub nienaleũytym wykonywaniem 
obowińzk·w wynikajńcych z Ustawy o Ofercie lub Rozporzńdzenia 
o Prospekcie  

Na podstawie art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie, w przypadku gdy Emitent nie wykonuje albo wykonuje nienaleŨycie obowiŃzki 

wynikajŃce z Ustawy o Ofercie lub RozporzŃdzenia o Prospekcie, KNF moŨe m.in. nağoŨyĺ karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 

1 000 000 zğ lub, w przypadkach okreŜlonych w art. 96 ust. 1b Ustawy o Ofercie, nağoŨyĺ karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 5 000 

000 zğ. 

4.4 Ryzyko naruszenia przepis·w prawa dotyczńcych prowadzenia kampanii 
promocyjnej 

Ustawa o Ofercie Publicznej zawiera takŨe postanowienia dotyczŃce kampanii promocyjnych prowadzonych przez Sp·ğkň w 
zwiŃzku z OfertŃ. Prowadzenie akcji promocyjnej nie moŨe rozpoczŃĺ siň przed zğoŨeniem do KNF wniosku dotyczŃcego 
zatwierdzenia prospektu zgodnie z art. 27 Ustawy o Ofercie Publicznej.  

JeŨeli KNF stwierdzi naruszenie obowiŃzk·w wynikajŃcych z regulacji dotyczŃcych zasad prowadzenia akcji promocyjnej 
moŨe ona:  

(i) nakazaĺ wstrzymanie rozpoczňcia akcji promocyjnej lub przerwanie jej prowadzenia na okres nie dğuŨszy niŨ 
dziesiňĺ dni roboczych, w celu usuniňcia wskazanych przez KNF nieprawidğowoŜci, lub  

(ii) zakazaĺ prowadzenia akcji promocyjnej, w szczeg·lnoŜci w przypadku gdy emitent uchyla siň od usuniňcia 
wskazanych przez KNF nieprawidğowoŜci w terminie wskazanym powyŨej lub treŜĺ materiağ·w promocyjnych lub 
reklamowych narusza przepisy prawa, lub  

(iii) opublikowaĺ, na koszt emitenta, informacjň o niezgodnym z prawem prowadzeniu akcji promocyjnej, wskazujŃc 
naruszenia prawa. 

Dodatkowo, jeŨeli KNF stwierdzi naruszenie obowiŃzk·w wynikajŃcych z regulacji dotyczŃcych zasad prowadzenia akcji 
promocyjnej KNF moŨe nağoŨyĺ na emitenta karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 1 000 000 zğ.  

W przypadku niestosowania siň przez emitenta do Ŝrodk·w zawartych w punkcie (i) lub (ii) powyŨej, KNF moŨe r·wnieŨ 
nağoŨyĺ na emitenta karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 5 000 000 zğ.  

W przypadku raŨŃcego naruszenia powyŨszych regulacji, KNF moŨe takŨe nağoŨyĺ karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 1 000 000 

zğ na osobň (np. czğonka zarzŃdu) dziağajŃcŃ w imieniu lub na zlecenie emitenta przy dokonywaniu czynnoŜci zwiŃzanych z 

ofertŃ publicznŃ lub akcjŃ promocyjnŃ. 

5 RYZYKA ZWIŃZANE Z OBROTEM OBLIGACJAMI W ALTERNATYWNYM 

SYSTEMIE OBROTU CATALYST 

5.1 Ryzyko odmowy rejestracji obligacji w KDPW lub niewprowadzenia 
Obligacji do obrotu w alternatywnym systemie obrotu Catalyst 
prowadzonym przez GPW lub BondSpot lub op·ŧnienia tego procesu 

IntencjŃ Emitenta jest, zapewnienie Obligatariuszom moŨliwoŜci wt·rnego obrotu Obligacjami. Emitent podejmie stosowne 
dziağania majŃce na celu wprowadzenie Obligacji do ASO. 

Emitent zamierza ubiegaĺ siň o wprowadzenie Obligacji do ASO. Jednym z warunk·w wprowadzenia instrument·w 

finansowych do ASO jest ich rejestracja w KDPW. Emitent po dokonaniu przydziağu Obligacji danej Serii ma zamiar wystŃpiĺ 

do KDPW z wnioskiem o rejestracjň Obligacji. KDPW moŨe odm·wiĺ przyjňcia Obligacji do depozytu. W takiej sytuacji 

Emitent nie bňdzie m·gğ ubiegaĺ siň o wprowadzenie Obligacji do ASO, co skutkowaĺ moŨe m.in. istotnym ograniczeniem 

moŨliwoŜci zbycia Obligacji w okresie do Dnia Wykupu. 



CzňŜĺ II. Czynniki ryzyka 

Capital Park SA  43 

 

Zgodnie z Ä5 ust. 2 Regulaminu ASO organizowanego przez GPW, GPW podejmuje uchwağň o odmowie wprowadzenia do 

obrotu w alternatywnym systemie instrument·w finansowych objňtych wnioskiem, w szczeg·lnoŜci jeŨeli uzna, Ũe:  

(i) nie zostağy speğnione warunki wprowadzenia okreŜlone w Regulaminie ASO, lub  

(ii) wprowadzenie danych instrument·w finansowych do obrotu zagraŨağoby bezpieczeŒstwu obrotu lub interesowi jego 

uczestnik·w, przy czym dokonujŃc oceny wniosku w tym zakresie GPW, uwzglňdniajŃc rodzaj instrument·w finansowych 

objňtych wnioskiem, bierze pod uwagň w szczeg·lnoŜci:  

a) rozproszenie instrument·w finansowych objňtych wnioskiem z punktu widzenia pğynnoŜci obrotu tymi 

instrumentami na ASO,  

b) warunki oraz spos·b przeprowadzenia oferty instrument·w finansowych objňtych wnioskiem,  

c) prowadzonŃ przez emitenta dziağalnoŜĺ oraz perspektywy jej rozwoju z uwzglňdnieniem Ŧr·değ jej finansowania, 

lub  

(iii) dokument informacyjny w spos·b istotny odbiega od wymog·w formalnych okreŜlonych w ZağŃczniku Nr 1 do 

Regulaminu ASO, lub  

(iv) zğoŨony wniosek bŃdŦ zağŃczone do niego dokumenty lub ŨŃdane przez GPW dodatkowe informacje, oŜwiadczenia lub 

dokumenty w spos·b istotny odbiegajŃ od wymog·w okreŜlonych w pisemnym ŨŃdaniu GPW, przekazanym emitentowi lub 

jego autoryzowanemu doradcy za poŜrednictwem faksu lub elektronicznie na ostatni wskazany GPW adres e-mail tego 

podmiotu, lub nie zostağy uzupeğnione w terminie okreŜlonym w tym ŨŃdaniu; przy czym termin okreŜlony przez GPW nie 

moŨe byĺ kr·tszy niŨ 10 dni roboczych od dnia przekazania kopii stosownego pisma emitentowi lub jego autoryzowanemu 

doradcy.  

Zgodnie z Ä7 ust. 2 Regulaminu ASO organizowanego przez BondSpot, BondSpot podejmuje uchwağň o odmowie 

wprowadzenia do obrotu instrument·w dğuŨnych objňtych wnioskiem, jeŨeli nie zostağy speğnione warunki wprowadzenia 

okreŜlone w Regulaminie ASO organizowanego przez BondSpot lub wprowadzenie instrument·w dğuŨnych moŨe zagroziĺ 

bezpieczeŒstwu obrotu lub interesowi jego uczestnik·w. Obligatariusze powinni liczyĺ siň z ryzykiem, Ũe w przypadku podjňcia 

przez GPW lub BondSpot uchwağy o odmowie wprowadzenia Obligacji do ASO, sprzedaŨ Obligacji po satysfakcjonujŃcej cenie 

moŨe byĺ utrudniona lub wrňcz niemoŨliwa. 

5.2 Ryzyko wstrzymania wprowadzenia Obligacji do obrotu oraz wstrzymania 
rozpoczŉcia obrotu Obligacjami w alternatywnym systemie obrotu  

Zgodnie z art. 78 ust. 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy wymaga tego bezpieczeŒstwo obrotu w alternatywnym systemie 

obrotu lub jest zagroŨony interes inwestor·w, GPW, na ŨŃdanie KNF, wstrzymuje wprowadzenie instrument·w finansowych 

do obrotu w tym alternatywnym systemie obrotu lub wstrzymuje rozpoczňcie obrotu wskazanymi instrumentami finansowymi 

na okres nie dğuŨszy niŨ 10 dni. 

5.3 Ryzyko zwińzane z zawieszeniem obrotu Obligacjami  

Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy obr·t okreŜlonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany 

w okolicznoŜciach wskazujŃcych na moŨliwoŜĺ zagroŨenia prawidğowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub 

bezpieczeŒstwa obrotu dokonywanego w alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interes·w inwestor·w, GPW 

i BondSpot, na ŨŃdanie KNF, ma obowiŃzek zawiesiĺ obr·t tymi instrumentami finansowymi na okres nie dğuŨszy niŨ 

miesiŃc. 

Na podstawie Ä 11 Regulaminu ASO organizowanego przez GPW, GPW moŨe zawiesiĺ obr·t instrumentami finansowymi 

emitenta na okres nie dğuŨszy niŨ trzech miesiňcy, z zastrzeŨeniem wyjŃtk·w przewidzianych w Regulaminie ASO:  

(i) na wniosek emitenta,  

(ii) jeŜli uzna, Ũe wymaga tego bezpieczeŒstwo obrotu lub interes jego uczestnik·w.  

Zgodnie z Ä 11 ust. 2 Regulaminu ASO organizowanego przez GPW oraz zgodnie z Ä 13 ust. 2 Regulaminu ASO 

organizowanego przez BondSpot, odpowiednio GPW lub BondSpot, w przypadkach okreŜlonych przepisami prawa, 

zawiesza obr·t instrumentami finansowymi na okres nie dğuŨszy niŨ miesiŃc. 
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Zgodnie z Ä13 ust. 1 Regulaminu ASO organizowanego przez BondSpot, BondSpot moŨe zawiesiĺ obr·t instrumentami 

dğuŨnymi na okres nie dğuŨszy niŨ 3 miesiŃce, z zastrzeŨeniem Ä 14 ust. 3 i Ä 20b ust. 5 Regulaminu ASO organizowanego 

przez BondSpot:  

(i) na wniosek emitenta,  

(ii) jeŨeli uzna, Ũe wymaga tego interes i bezpieczeŒstwo uczestnik·w obrotu.ò 

Zgodnie z Ä13 ust. 3 Regulaminu ASO organizowanego przez BondSpot, w przypadku powstania sytuacji nadzwyczajnej 

uniemoŨliwiajŃcej korzystanie z urzŃdzeŒ i Ŝrodk·w technicznych rynku, przez co najmniej 5 czğonk·w ASO, BondSpot moŨe 

zawiesiĺ obr·t wszystkimi instrumentami dğuŨnymi. 

Zgodnie z Ä 75 ust. 4 ZağŃcznika Nr 2 do Regulaminu ASO organizowanego przez GPW ĂZasady obrotu instrumentami 

finansowymi w alternatywnym systemie obrotuò, GPW zawiesza obr·t danymi obligacjami oraz okreŜla dalszy spos·b 

postňpowania w przypadku nieprzekazania przez emitenta lub podmiot przez niego wskazany tabel odsetkowych zgodnie z 

tym Regulaminem ASO. 

Obligatariusze powinni liczyĺ siň z ryzykiem, Ũe w takiej sytuacji sprzedaŨ Obligacji po satysfakcjonujŃcej cenie moŨe byĺ 

utrudniona lub wrňcz niemoŨliwa. 

5.4 Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu w ASO 

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy obr·t okreŜlonymi instrumentami finansowymi zagraŨa 

w spos·b istotny prawidğowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeŒstwu obrotu dokonywanego 

w alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje naruszenie interes·w inwestor·w, GPW i BondSpot, na ŨŃdanie KNF, ma 

obowiŃzek wykluczyĺ te instrumenty finansowe z  obrotu w alternatywnym systemie obrotu.  

Na podstawie Ä 12 Regulaminu ASO organizowanego przez GPW oraz zgodnie z Ä 14 Regulaminu ASO organizowanego 

przez BondSpot, odpowiednio GPW lub BondSpot, moŨe wykluczyĺ instrumenty finansowe z obrotu:  

(i) na wniosek emitenta, z zastrzeŨeniem moŨliwoŜci uzaleŨnienia decyzji w tym zakresie od speğnienia przez emitenta 

dodatkowych warunk·w,  

(ii) jeŨeli uzna, Ũe wymaga tego interes i bezpieczeŒstwo uczestnik·w obrotu,  

(iii) wskutek ogğoszenia upadğoŜci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sŃd wniosku o ogğoszenie upadğoŜci z powodu 

braku Ŝrodk·w w majŃtku emitenta na zaspokojenie koszt·w postňpowania,  

(iv) wskutek otwarcia likwidacji emitenta lub  

(v) wskutek podjňcia decyzji o poğŃczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztağceniu, przy czym 

wykluczenie instrument·w finansowych z obrotu moŨe nastŃpiĺ odpowiednio nie wczeŜniej niŨ z dniem poğŃczenia, dniem 

podziağu (wydzielenia) albo z dniem przeksztağcenia. 

Ponadto Organizator ASO (obligatoryjnie) wyklucza instrumenty finansowe:  

(i) w przypadkach okreŜlonych przepisami prawa,  

(ii) jeŨeli zbywalnoŜĺ tych instrument·w stağa siň ograniczona,  

(iii) w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrument·w, oraz  

(iv) po upğywie 6 miesiňcy od dnia uprawomocnienia siň postanowienia o ogğoszeniu upadğoŜci emitenta, obejmujŃcej 

likwidacjň jego majŃtku, lub postanowienia o oddaleniu przez sŃd wniosku o ogğoszenie tej upadğoŜci z powodu braku 

Ŝrodk·w w majŃtku emitenta na zaspokojenie koszt·w postňpowania.  

Przed podjňciem decyzji o wykluczeniu instrument·w finansowych z obrotu Organizator ASO moŨe zawiesiĺ obr·t tymi 

instrumentami finansowymi. Dodatkowo, zgodnie z postanowieniami Ä 17c ust. 3 pkt. 3) Regulaminu ASO organizowanego 

przez GPW oraz zgodnie z Ä 20 b ust. 3 pkt. 3) Regulaminu ASO organizowanego przez BondSpot, jeŨeli Emitent nie 

wykonuje nağoŨonej na niego kary lub pomimo jej nağoŨenia nadal nie przestrzega zasad lub przepis·w obowiŃzujŃcych 

w alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub nienaleŨycie wykonuje obowiŃzki okreŜlone w rozdziale V 

powoğanych Regulamin·w, lub teŨ nie wykonuje obowiŃzk·w nağoŨonych na niego na podstawie Ä 17c ust. 2 Regulaminu 

ASO organizowanego przez GPW oraz na podstawie Ä 20 b ust. 2 Regulaminu ASO organizowanego przez BondSpot, 

Organizator ASO moŨe wykluczyĺ instrumenty finansowe Emitenta z obrotu w ASO.Obligatariusze powinni liczyĺ siň 
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z ryzykiem, Ũe w przypadku wykluczenia Obligacji z obrotu w ASO, sprzedaŨ Obligacji po satysfakcjonujŃcej cenie moŨe byĺ 

utrudniona lub wrňcz niemoŨliwa. 

5.5 Ryzyko wahaœ kursu oraz moũliwoŝĻ okresowego braku pĠynnoŝci 
Obligacji na rynku wt·rnym 

Z obrotem Obligacjami po wprowadzeniu ich do ASO, wiŃŨe siň ryzyko zmiennoŜci kursu Obligacji. Kurs w alternatywnym 

systemie obrotu ksztağtuje siň pod wpğywem relacji podaŨy i popytu, kt·ra jest wypadkowŃ wielu czynnik·w i skutkiem trudno 

przewidywalnych reakcji inwestor·w. W przypadku znacznego wahania kurs·w, posiadacze Obligacji danej Serii mogŃ byĺ 

naraŨeni na ryzyko niezrealizowania zaplanowanego zysku, notowania Obligacji mogŃ znacznie odbiegaĺ od ich ceny 

emisyjnej. ZmiennoŜĺ kursu rynkowego Obligacji moŨe wynikaĺ m.in. z okresowych zmian w wynikach dziağalnoŜci Emitenta, 

rozmiaru i pğynnoŜci rynku obligacji, sytuacji na GPW, sytuacji na gieğdach Ŝwiatowych oraz zmian czynnik·w 

makroekonomicznych i politycznych. Dodatkowo, istnieje ryzyko niskiej pğynnoŜci Obligacji w ASO co moŨe utrudniĺ lub 

wrňcz uniemoŨliwiĺ sprzedaŨ Obligacji po ŨŃdanej przez posiadacza Obligacji cenie. Emitent nie moŨe zagwarantowaĺ, Ũe po 

Dniu Emisji obr·t Obligacjami osiŃgnie zadowalajŃcy obligatariuszy wolumen. Obligatariusze powinni liczyĺ siň z ryzykiem, Ũe 

sprzedaŨ Obligacji po satysfakcjonujŃcej cenie moŨe byĺ utrudniona lub wrňcz niemoŨliwa. 

6 RYZYKA WYNIKAJŃCE Z CHARAKTERU PAPIERĎW WARTOŜCIOWYCH ORAZ 

RODZAJU OBLIGACJI 

6.1 Ryzyko kredytowe 

Obligacja jest instrumentem finansowym, kt·ry umoŨliwia uzyskanie okreŜlonej stopy zwrotu przy okreŜlonym poziomie 
ryzyka. 

Ryzyko kredytowe jest zwiŃzane z emitentem. Podstawowy element ryzyka kredytowego stanowi ryzyko niedotrzymania 
warunk·w emisji. Wynika ono z moŨliwoŜci niewypeğnienia przez emitenta ŜwiadczeŒ z tytuğu obligacji, tj. niezapğacenia 
odsetek w terminie i/lub wartoŜci nominalnej w terminie wykupu. Ryzyko kredytowe jest jednak szersze niŨ jedynie ryzyko 
niedotrzymania warunk·w. MoŨliwe jest zaistnienie sytuacji, Ũe pomimo, iŨ emitent prawidğowo obsğuguje pğatnoŜci 
wynikajŃce z obligacji, w wyniku np. pogorszenia siň jego sytuacji finansowej rynek ocenia, iŨ premia za ryzyko zawarta 
w oprocentowaniu obligacji jest zbyt niska, co powoduje spadek ich ceny rynkowej.  

6.2 Ryzyko stopy procentowej 

Ryzyko stopy procentowej polega na tym, iŨ istnieje moŨliwoŜĺ zrealizowania niŨszej od oczekiwanej stopy dochodu 

w terminie do wykupu (YTM ï yield to maturity).  

W przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu ryzyko stopy procentowej zwiŃzane jest z faktem iŨ obligacja 

o zmiennym oprocentowaniu wyraŨonym stawkŃ WIBOR (ang. Warsaw Interbank Offered Rate), odzwierciedlajŃcŃ 

wysokoŜĺ oprocentowania kredyt·w na polskim rynku miňdzybankowym, okresowo dostosowuje siň do rynkowych st·p 

procentowych, w efekcie inwestor otrzymuje odsetki na rynkowym poziomie przez cağy okres inwestycji. JednoczeŜnie na 

DzieŒ Emisji nie sŃ moŨliwe do przewidzenia bezwzglňdne wartoŜci zrealizowanych przepğyw·w kuponowych z obligacji 

(struktury przepğyw·w pieniňŨnych). Ich wysokoŜĺ uzaleŨniona jest od przyszğych poziom·w Ogğoszonej Stawki 

Referencyjnej. Jej ewentualny spadek w przyszğoŜci wpğynie na odpowiednio niŨszŃ nominalnŃ stopň zwrotu z inwestycji 

w Obligacje dla Inwestora. 

Wyr·Ũnia siň dwa podstawowe elementy ryzyka stopy procentowej: 

¶ ryzyko ceny - wystňpuje w sytuacji, w kt·rej obligatariusz decyduje siň na sprzedaŨ obligacji przed terminem 
wykupu. Cena rynkowa obligacji, a w konsekwencji zrealizowana stopa dochodu, zaleŨy od aktualnie wymaganej 
przez inwestor·w stopy dochodu; 

¶ ryzyko reinwestycji - wynika z faktu, Ũe nie ma pewnoŜci co do stopy dochodu po jakiej bňdzie istniağa moŨliwoŜĺ 
reinwestowania pğatnoŜci odsetkowych z Obligacji. Aby inwestor zrealizowağ dokğadnie oczekiwany poziom YTM, 
konieczne jest reinwestowanie odsetek z obligacji  w produkty inwestycyjne zapewniajŃce takŃ samŃ stopň zwrotu. 

http://pl.wikipedia.org/wiki/J%C4%99zyk_angielski
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6.3 Ryzyko wczeŝniejszego wykupu Obligacji na ũńdanie Emitenta 

Na zasadach opisanych w Podstawowych Warunkach Emisji Emitent jest uprawniony do wczeŜniejszego wykupu Obligacji 

danej Serii. W zwiŃzku z powyŨszym istnieje ryzyko skutecznego skr·cenia zakğadanego okresu inwestycji bez dodatkowej 

zgody Inwestora. Tym samym Inwestor na etapie skğadania zapisu na Obligacje nie ma pewnoŜci czy okres, przez kt·ry 

Obligacje generowaĺ bňdŃ przepğywy pieniňŨne r·wny bňdzie terminowi zapadalnoŜci Obligacji, czy bňdzie kr·tszy. 

6.4 Ryzyko braku spĠaty zobowińzaœ z tytuĠu Obligacji 

Emitent nie moŨe wykluczyĺ wystŃpienia w przyszğoŜci sytuacji, w kt·rej nie bňdzie zdolny dokonaĺ wykupu Obligacji czy teŨ 

wypğaciĺ odsetek od Obligacji. Wobec faktu, Ũe Ŝrodki zainwestowane w Obligacje nie sŃ objňte Bankowym Funduszem 

Gwarancyjnym, ani innym systemem gwarantowania depozyt·w, posiadacze Obligacji powinni liczyĺ siň z ryzykiem 

cağkowitej lub czňŜciowej utraty zainwestowanych Ŝrodk·w pieniňŨnych. 

6.5 Ryzyko zwińzane z brakiem zabezpieczenia Obligacji 

Obligacje nie sŃ obligacjami zabezpieczonymi w rozumieniu Ustawy o Obligacjach. Emitent nie planuje ustanawiaĺ 

zabezpieczeŒ Obligacji w przyszğoŜci. W szczeg·lnoŜci oznacza to, Ũe ani Emitent, ani Ũaden inny podmiot nie obciŃŨyğ 

swoich aktyw·w na rzecz uprawnionych z Obligacji w celu zabezpieczenia wierzytelnoŜci z Obligacji, ani teŨ nie dokonağ 

wyodrňbnienia Ŝrodk·w pieniňŨnych z przeznaczeniem na ten cel. 

W zwiŃzku z tym nabywca Obligacji powinien mieĺ ŜwiadomoŜĺ, Ũe w przypadku nieuregulowania ŜwiadczeŒ z Obligacji 

przez Emitenta dochodzenie ewentualnych roszczeŒ od Emitenta bňdzie mogğo byĺ prowadzone na zasadach og·lnych, 

tj. w spos·b przewidziany w przepisach Kodeksu Cywilnego i Kodeksu Postňpowania Cywilnego.  

Istnieje ryzyko, Ũe w sytuacji trwağej utraty przez Emitenta pğynnoŜci finansowej aktywa posiadane przez Emitenta mogŃ 

okazaĺ siň niewystarczajŃce do zaspokojenia roszczeŒ finansowych Obligatariuszy.  

6.6 Ryzyko podatkowe zwińzane z obrotem Obligacjami 

Polski system podatkowy, jego interpretacje i stanowiska organ·w podatkowych odnoszŃce siň do przepis·w prawa 

podatkowego ulegajŃ czňstym zmianom. Dlatego teŨ, posiadacze Obligacji mogŃ zostaĺ naraŨeni na niekorzystne zmiany, 

gğ·wnie w odniesieniu do stawek podatkowych. MoŨe to negatywnie wpğynŃĺ na zwrot z zainwestowanego w Obligacje 

kapitağu. 

Ponadto Emitent ani OferujŃcy nie skğadajŃ Ũadnych oŜwiadczeŒ odnoszŃcych siň do kwestii podatkowych, kt·re mogğyby 

byĺ zwiŃzane z pğatnoŜciami lub otrzymywaniem Ŝrodk·w finansowych zwiŃzanych z Obligacjami lub jakimkolwiek 

Ŝwiadczeniem Emitenta. Co wiňcej, jakiekolwiek przedstawione oŜwiadczenia i stwierdzenia dotyczŃce kwestii podatkowych 

nie byğy uzgadniane ani weryfikowane przez OferujŃcego, a OferujŃcy nie ponosi Ũadnej odpowiedzialnoŜci za jakiekolwiek 

informacje zawarte w Prospekcie w odniesieniu do kwestii podatkowych zwiŃzanych z Obligacjami oraz jakimikolwiek 

Ŝwiadczeniami wypğacanymi przez Emitenta. 
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CZňŜĺ III ð DOKUMENT REJESTRACYJNY 

1 OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE ZAMIESZCZONE W PROSPEKCIE 

1.1. Emitent 

1.1.1. Informacje o Emitencie 

Firma: Capital Park Sp·ğka Akcyjna 

Adres siedziby: ul. Marynarska 11, 02-674 Warszawa 

Telefon: +48 22 318 88 88 

Fax: + 48 22 318 88 89 

Adres e-mail: biuro@capitalpark.pl 

Strona www:  http://www.capitalpark.pl 

1.1.2. Osoby fizyczne dziaĠajńce w imieniu Emitenta 

Osoby dziağajŃce w imieniu Emitenta: 

Michağ KoŜlacz - Czğonek ZarzŃdu 

Marcin Juszczyk  - Czğonek ZarzŃdu 

1.1.3. Oŝwiadczenie os·b odpowiedzialnych za informacje zawarte w Prospekcie, 
dziaĠajńcych w imieniu Emitenta 

Emitent jest odpowiedzialny za wszystkie informacje zawarte w Prospekcie. 

DziağajŃc w imieniu Emitenta oŜwiadczamy, Ũe zgodnie z naszŃ najlepszŃ wiedzŃ i przy doğoŨeniu naleŨytej starannoŜci by 
zapewniĺ taki stan, informacje zawarte w Prospekcie sŃ prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz, Ũe 
w Prospekcie nie pominiňto niczego, co mogğoby wpğywaĺ na jego znaczenie. 

 

 

 

MichaĠ Koŝlacz 

Czğonek ZarzŃdu 

 

 

 

Marcin Juszczyk 

Czğonek ZarzŃdu 
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1.2. Oferujńcy  

1.2.1. Informacje o Oferujńcym 

Firma: Noble Securities Sp·ğka Akcyjna 

Adres siedziby: ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa 

Telefon: + 48 22 244 13 03 

Fax: + 48 12 411 17 66 

Adres e-mail: biuro@noblesecurities.pl 

Strona www: www.noblesecurities.pl 

1.2.2. Osoby fizyczne dziaĠajńce w imieniu Oferujńcego 

W imieniu OferujŃcego Noble Securities dziağajŃ nastňpujŃce osoby fizyczne: 

Dominik Ucieklak -  I Wiceprezes ZarzŃdu 

Norbert Kozioğ -  Wiceprezes ZarzŃdu 

1.2.3. Oŝwiadczenie os·b odpowiedzialnych za informacje zawarte w Prospekcie, 
dziaĠajńcych w imieniu Oferujńcego 

OferujŃcy uczestniczyğ w  sporzŃdzeniu nastňpujŃcych punkt·w Prospektu: 

w rozdziale Czynniki Ryzyka: 

¶ 1.1-1.5, 1.7, 1.9, 1.11, 1.13, 1.15-1.21, 1.25-1.31, 2.1, 3-6. 

w rozdziale Dokument Rejestracyjny: 

¶ 1.2, 2, 3, 5.2, 6, 8, 9, 13.1-13.5, 13.7, 16, 17. 

w rozdziale Dokument Ofertowy: 

¶ 1, 3.1.1, 3.2, 4.1, 4.3-4.5, 4.7-4.9, 4.12, 4.13, 5-7.  

DziağajŃc w imieniu OferujŃcego oŜwiadczamy, Ũe zgodnie z naszŃ najlepszŃ wiedzŃ i przy doğoŨeniu naleŨytej starannoŜci, 

by zapewniĺ taki stan, informacje zawarte w czňŜciach Prospektu, za sporzŃdzanie kt·rych jest odpowiedzialny OferujŃcy sŃ 

prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz, Ũe nie pominiňto niczego, co mogğoby wpğywaĺ na ich znaczenie. 

 

 

 

Dominik Ucieklak 

I Wiceprezes ZarzŃdu 

 

Norbert KozioĠ 

Wiceprezes ZarzŃdu 
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1.3. Doradca Prawny 

1.3.1.  Informacje o Doradcy Prawnym 

Firma: FORYSTEK & PARTNERZY Adwokaci i Radcowie Prawni 

Adres siedziby: ul. Grzeg·rzecka 21, 31-532 Krak·w 

Telefon: +48 12 62 80 400 

Fax: +48 12 62 80 499 

Adres e-mail: kancelaria@forystek.pl 

Strona www: www.forystek.pl 

1.3.2. Osoby fizyczne dziaĠajńce w imieniu Doradcy Prawnego 

W imieniu FORYSTEK & PARTNERZY Adwokaci i Radcowie Prawni dziağajŃ nastňpujŃce osoby fizyczne: 

Marek Forystek - Senior Partner 

J·zef Forystek - Senior Partner 

1.3.3. Oŝwiadczenie os·b odpowiedzialnych za informacje zawarte w Prospekcie, 
dziaĠajńcych w imieniu Doradcy Prawnego 

FORYSTEK & PARTNERZY Adwokaci i Radcowie Prawni uczestniczyğa w sporzŃdzeniu nastňpujŃcych punkt·w Prospektu: 

w rozdziale Czynniki Ryzyka: 

¶ 1.6, 1.8, 1.10, 1.12, 1.14, 1.22-1.24, 2.2-2.9. 

w rozdziale Dokument Rejestracyjny: 

¶ 1.3, 5.1, 7, 10-12, 13.6, 14-15.  

w rozdziale Dokument Ofertowy: 

¶ 3.1.2, 4.2, 4.6, 4.10, 4.11, 4.13, 4.14.  

DziağajŃc w imieniu FORYSTEK & PARTNERZY Adwokaci i Radcowie Prawni niniejszym oŜwiadczamy, Ũe zgodnie z naszŃ 

najlepszŃ wiedzŃ i przy doğoŨeniu naleŨytej starannoŜci, by zapewniĺ taki stan, informacje zawarte w czňŜciach Prospektu, 

za sporzŃdzenie kt·rych jest odpowiedzialna FORYSTEK & PARTNERZY Adwokaci i Radcowie Prawni, sŃ prawdziwe, 

rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i Ũe nie pominiňto niczego, co mogğoby wpğywaĺ na ich znaczenie. 

 

Marek Forystek 

Senior Partner 

 

J·zef Forystek 

Senior Partner 
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2 BIEGLI REWIDENCI 

2.1 Podmiot uprawniony do badania historycznych informacji finansowych 

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Emitenta za 2013 rok przeprowadziğ PKF Consult sp. z o.o. 

z siedzibŃ w Warszawie, ul. Orzycka 6, lok. 1B, 02-695 Warszawa, podmiot wpisany na listň podmiot·w uprawnionych do 

badania sprawozdaŒ finansowych, prowadzonŃ przez KrajowŃ Izbň Biegğych Rewident·w pod numerem ewidencyjnym 477. 

W imieniu PKF Consult sp. z o.o. badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2013 rok sporzŃdzonego 

zgodnie z MSSF przeprowadziğa oraz podpisağa Ewa Ogryczak ï Biegğy Rewident wpisany przez KrajowŃ Radň Biegğych 

Rewident·w na listň biegğych rewident·w pod numerem ewidencyjnym 11577. 

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Emitenta za 2012 rok przeprowadziğ PKF Audyt sp. z o.o. 

(obecnie PKF Consult sp. z o.o.) z siedzibŃ w Warszawie, ul. Orzycka 6, lok. 1B, 02-695 Warszawa, podmiot wpisany na 

listň podmiot·w uprawnionych do badania sprawozdaŒ finansowych, prowadzonŃ przez KrajowŃ Izbň Biegğych Rewident·w 

pod numerem ewidencyjnym 548. 

W imieniu PKF Audyt sp. z o.o. (obecnie PKF Consult sp. z o.o.) badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 

2012 rok sporzŃdzonego zgodnie z MSSF przeprowadziğa oraz podpisağa Dorota Kubiak ï Biegğy Rewident wpisany przez 

KrajowŃ Radň Biegğych Rewident·w na listň biegğych rewident·w pod numerem ewidencyjnym 12079. 

2.2 Zmiany biegĠych rewident·w 

W okresie objňtym historycznymi informacjami finansowymi nie byğo przypadku odmowy przez biegğego rewidenta wyraŨenia 

opinii o badanych sprawozdaniach finansowych, wydania opinii negatywnej lub wydania opinii z zastrzeŨeniem. W okresie 

objňtym historycznymi informacjami finansowymi nie nastŃpiğa zmiana biegğego rewidenta. 

3 WYBRANE INFORMACJE FINANSOWE 

Zaprezentowane poniŨej wybrane skonsolidowane dane finansowe Grupy Emitenta za lata 2012-2013 opracowane zostağy 

na podstawie zbadanych przez biegğego rewidenta sprawozdaŒ finansowych za lata obrotowe 2013 i 2012 sporzŃdzonych 

zgodnie z Miňdzynarodowymi Standardami SprawozdawczoŜci Finansowej, zatwierdzonymi przez UE, Ŝr·drocznego 

skonsolidowanego sprawozdania finansowego Emitenta za okres 6 miesiňcy zakoŒczony 30.06.2014 r., kt·re zostağo 

poddane przeglŃdowi przez biegğego rewidenta oraz Ŝr·drocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Emitenta 

za okres 9 miesiňcy zakoŒczony 30.09.2014 r.  
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Tabela. Wybrane dane bilansowe Emitenta za lata 2012-2013, na 30 czerwca 2014 r. oraz na 30 wrzeŝnia 2014 r. 

(w tys. zĠ) 

 

[w tys. zĠ] 
30.09.2014 30.06.2014 31.12.2013 31.12.2012 

skonsolidowane 
niebadane 

skonsolidowane 
niebadane 

skonsolidowane 
badane 

skonsolidowane 
badane 

AKTYWA       

Aktywa trwaĠe 1 641 884 1 571 654 1 351 498 1 183 171 

NieruchomoŜci inwestycyjne 1 586 192 1 516 926 1 330 866 1 168 740 

Aktywa z tytuğu odroczonego podatku dochodowego 13 411 13 769 12 377 9 261 

Pozostağe aktywa finansowe 38 969 37 576 7 468 98 

Pozostağe aktywa trwağe 3 312 3 383 787 5 072 

Aktywa obrotowe 175 388 228 106 287 737 161 623 

Zapasy 31 719 31 856 63 536 72 989 

Pozostağe naleŨnoŜci i pozostağe aktywa obrotowe 21 495 18 822 146 106 13 522 

NaleŨnoŜci handlowe 3 811 3 180 2 698 3 960 

Pozostağe aktywa finansowe 5 752 5 693 5 618 5 385 

środki pieniňŨne i ich ekwiwalenty 112 611 168 555 69 779 65 767 

AKTYWA RAZEM 1 817 272 1 799 760 1 639 235 1 344 794 

PASYWA     

KapitaĠy wĠasne 1 055 214 1 056 456 1 043 100 739 289 

Kapitağ zakğadowy 104 744 104 744 74 559 74 559 

Kapitağ zapasowy 858 320 858 320 669 809 669 809 

Pozostağe kapitağy rezerwowe 14 728 12 994 9 526 14 840 

Kapitağ rezerwowy z tytuğu niezarejestrowanego kapitağu zakğadowego i 
zapasowego 

0 0 217 185 0 

R·Ũnice kursowe z przeliczenia (2 271) 377 (1 804) (1 851) 

Niepodzielony wynik finansowy 454 454 (20 533) 94 362 

Wynik finansowy bieŨŃcego okresu 7 496 8 469 25 551 (114 895) 

UdziaĠy oraz certyfikaty posiadane przez udziaĠowc·w niesprawujńcych 
kontroli 

71 743 71 098 68 807 2 465 

Poũyczki od podmiot·w powińzanych 0 0 0 86 671 

Zobowińzania dĠugoterminowe 683 045 631 705 534 608 366 033 

Kredyty bankowe i pozostağe zobowiŃzania finansowe 538 953 508 268 420 543 251 587 

ZobowiŃzania z tytuğu wyemitowanych obligacji 117 561 97 878 98 126 96 872 

Pozostağe zobowiŃzania i rezerwy 10 133 8 960 3 883 6 338 

Rezerwy z tytuğu odroczonego podatku dochodowego 16 398 16 599 12 056 11 236 

Zobowińzania kr·tkoterminowe 79 013 111 599 61 527 152 801 

Kredyty bankowe i pozostağe zobowiŃzania finansowe 38 645 41 770 30 053 139 830 

ZobowiŃzania z tytuğu wyemitowanych obligacji 2 222 38 990 3 670 4 890 

ZobowiŃzania handlowe 20 372 856 15 563 3 716 

Pozostağe zobowiŃzania i rezerwy 17 774 29 983 12 241 4 365 

PASYWA RAZEM 1 817 272 1 799 760 1 639 235 1 344 794 

ťr·dğo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za 2013 rok, za I p·ğrocze 2014 r. oraz za 3 kwartağy 2014 r. 
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Tabela. Wybrane dane z rachunku zysk·w i strat Emitenta za lata 2012-2013, I p·Ġrocze 2014 r. i I p·Ġrocze 2013 r. 

oraz za 3 kwartaĠy 2014 r. i 3 kwartaĠy 2013 r. (w tys. zĠ) 

[w tys. zĠ] 

01.01-
30.09.2014 

01.01-
30.09.2013* 

01.01-
30.06.2014 

01.01-
30.06.2013* 

01.01-
31.12.2013 

01.01-
31.12.2012 

skonsolidowane 
niebadane 

skonsolidowane 
niebadane 

skonsolidowane 
niebadane 

skonsolidowane 
niebadane 

skonsolidowane 
badane 

skonsolidowane 
badane 

Przychody z wynajmu podstawowego 35 789 29 434 21 672 19 125 38 832 41 463 

Koszty bezpoŜrednio zwiŃzane z nieruchomoŜciami (10 004) (6 618) (5 804) (5 369) (9 559) (9 074) 

Zysk operacyjny netto 25 785 22 816 15 868 13 756 29 273 32 390 

Przychody z tytuğu usğug zarzŃdzania 695 291 459 0 533 0 

Zyski i straty ze sprzedaŨy nieruchomoŜci (611) 0 (555) 19 (155) 402 

Pozostağe przychody ze sprzedaŨy 1 702 1 157 750 973 1 333 1 708 

Koszty funkcjonowania sp·ğek celowych (5 471) (6 790) (3 109) (5 359) (8 542) (8 684) 

Koszty og·lnego zarzŃdu (8 660) (6 466) (5 655) (3 858) (4 614) (4 580) 

Koszty remont·w i napraw nieruchomoŜci (525) (873) (71) (604) (1 382) (828) 

Koszty sprzedaŨy 0 0 0 0 (307) 0 

Zyski (straty) z aktualizacji wyceny nieruchomoŜci (12 697) 39 715 12 849 60 112 24 290 (108 395) 

Zysk (strata) z dziaĠalnoŝci operacyjnej 25 612 49 852 20 536 65 039 40 429 (87 988) 

Przychody z tytuğu odsetek 3 607 1 979 2 235 1 116 1 324 3 264 

Koszty odsetek (11 101) (8 584) (6 467) (8 453) (16 943) (25 696) 

Zyski (straty) z wyceny instrument·w finansowych (3 359) (6 909) (1 864) (13 550) 3 273 10 183 

Zysk (strata) przed opodatkowaniem 14 759 36 338 14 440 44 152 28 083 (100 237) 

Podatek dochodowy (2 875) 1 504 (2 674) 3 632 (635) (14 797) 

Udziağ w stracie jednostek wycenianych metodŃ praw 
wğasnoŜci 

(1 451) (1 125) (1 006) (1 447) - - 

Zysk (strata) netto 10 433 36 717 10 760 46 337 27 448 (115 034) 

R·Ũnice kursowe z wyceny jednostek dziağajŃcych 
zagranicŃ 

(331) (145) 2 319 801 47 (1 851) 

Suma dochod·w caĠkowitych 10 102 36 572 13 079 47 138 27 495 (116 885) 

*dane por·wnywalne na dzieŒ 30 czerwca 2013 r. oraz na dzieŒ 30 wrzeŜnia 2013 r. zostağy przeksztağcone w zwiŃzku z retrospektywnym zastosowaniem 

MSSF 11. 

ťr·dğo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za 2013 rok, za I p·ğrocze 2014 r. oraz za 3 kwartağy 2014 r. 

 

4 CZYNNIKI RYZYKA  

Czynniki ryzyka opisane zostağy w CzňŜci II Prospektu. 

5 INFORMACJE O EMITENCIE  

5.1 Historia i rozw·j Emitenta 

5.1.1 Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Emitenta 

Nazwa prawna (statutowa) Emitenta: Capital Park Sp·ğka Akcyjna 

Nazwa handlowa Emitenta: Capital Park SA 

PrawnŃ (statutowŃ) nazwŃ Emitenta jest jego firma okreŜlona w Ä1 ust. 1 Statutu w brzmieniu: Capital Park Sp·ğka Akcyjna. 

Zgodnie z art. 305 Ä2 ksh i Ä1 ust. 1 Statutu, w obrocie Emitent moŨe uŨywaĺ skr·tu firmy w brzmieniu: Capital Park SA. 
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5.1.2 Miejsce rejestracji Emitenta oraz jego numer rejestracyjny 

Emitent, jako sp·ğka akcyjna, zostağ wpisany w dniu 17 grudnia 2010 r. do rejestru przedsiňbiorc·w Krajowego Rejestru 

SŃdowego prowadzonego przez SŃd Rejonowy dla miasta stoğecznego Warszawy XIII Wydziağ Gospodarczy KRS. 

Emitent zarejestrowany jest pod numerem KRS 0000373001. 

5.1.3 Data utworzenia Emitenta oraz czas, na jaki zostaĠ utworzony 

Emitent zostağ zawiŃzany aktem notarialnym z dnia 12 listopada 2010 r., Rep. A Nr 2163/2010, sporzŃdzonym przez 

notariusza Tomasza Wojciechowskiego, Kancelaria Notarialna w Warszawie (kod: 00-673), ul. Koszykowa 60/62, lok. 36.  

Emitent zostağ wpisany do rejestru przedsiňbiorc·w Krajowego Rejestru SŃdowego w dniu 17 grudnia 2010 r. 

Zgodnie z Ä1 ust. 3 Statutu zostağ utworzony na czas nieoznaczony. 

5.1.4 Siedziba i forma prawna Emitenta, przepisy prawa, na podstawie kt·rych i zgodnie 
z kt·rymi dziaĠa Emitent, kraj siedziby oraz adres i numer telefonu jego siedziby 

Nazwa (firma): Capital Park Sp·ğka Akcyjna 

Forma prawna: Sp·ğka akcyjna 

Przepisy prawa zgodnie z kt·rymi dziağa Emitent: Ustawa z dnia 15 wrzeŜnia 2000 r. Kodeks sp·ğek handlowych 

oraz inne powszechnie obowiŃzujŃce przepisy prawa, a takŨe 

Statut 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba: Warszawa 

Adres: ul. Marynarska 11, 02-674 Warszawa  

Telefon: +48 22 318 88 88; +48 22 256 58 98 

Fax: +48 22 318 88 89 

Adres poczty elektronicznej: biuro@capitalpark.pl 

Adres strony internetowej: www.capitalpark.pl 

5.1.5 Istotne zdarzenia w rozwoju dziaĠalnoŝci gospodarczej Emitenta 

Emitent zostağ zawiŃzany w listopadzie 2010 r., a wpisany do KRS w grudniu 2010 r. Historia Grupy siňga jednak roku 2003, 

kiedy to Jan Motz i Jerzy Kowalski ï znani i szanowani w Polsce przedsiňbiorcy, majŃcy wieloletnie doŜwiadczenie 

zawodowe w branŨy nieruchomoŜci, zağoŨyli sp·ğkň Capital Park sp. z o.o. (obecnie CP Management sp. z o.o.).  

W 2005 roku 100% udziağ·w w sp·ğce Capital Park sp. z o.o. nabyğa sp·ğka CP Realty (Gdansk) S.¨ r.l. z siedzibŃ w 

Luksemburgu, kt·rej wiňkszoŜciowym udziağowcem jest miňdzynarodowa grupa funduszy private equity Patron Capital 

Partners, inwestujŃcych w nieruchomoŜci w Europie, zarzŃdzajŃca kapitağem o szacunkowej wartoŜci 2,5 mld EUR. 

Nastňpnie, w maju 2005 roku, podwyŨszono kapitağ zakğadowy sp·ğki Capital Park sp. z o.o. z kwoty 58 500,00 zğ do kwoty 

25 672 500,00 zğ. 

PierwszŃ znaczŃcŃ inwestycjŃ Grupy byğo nabycie w 2005 roku sp·ğki Neptun Film sp. z o.o. naleŨŃcej do jednostek 

samorzŃdu terytorialnego, prowadzŃcej tradycyjne kina gğ·wnie w miastach Polski p·ğnocnej. Strategia zakupowa Grupy 
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zakğadağa zdefiniowanie najlepszej funkcji i przebudowň kaŨdej nieruchomoŜci w celu stworzenia przynoszŃcych zyski 

obiekt·w handlowych, biurowych i mieszkaniowych. Zakupu dokonano w ramach wsp·lnego przedsiňwziňcia (ang. joint 

venture) z Patron Capital Partners. 

W ciŃgu pierwszych dw·ch lat dziağalnoŜci Grupa koncentrowağa siň gğ·wnie na swoim portfelu nieruchomoŜci handlowych, 

a w 2006 roku grupa Patron Capital Partners wraz z zağoŨycielami Grupy zawiŃzağa CP Realty II S.¨ r.l., co dağo poczŃtek 

nowemu przedsiňwziňciu, kt·rego celem miağo byĺ nabywanie sp·ğek celowych i nieruchomoŜci handlowych znajdujŃcych 

siň przy gğ·wnych ulicach miast w cağej Polsce, a w rezultacie rozszerzanie portfela inwestycyjnego Grupy. W odniesieniu do 

nowych nieruchomoŜci Grupa realizowağa podobnŃ strategiň jak w przypadku Neptun Film ï zakup nieruchomoŜci 

wymagajŃcych niewielkiego remontu lub przebudowy, na og·ğ na potrzeby zidentyfikowanych wczeŜniej najemc·w.  

W marcu 2007 roku dokonano poğŃczenia sp·ğek Capital Park sp. z o.o. oraz Neptun Film sp. z o.o. poprzez przejňcie tej 

drugiej przez Capital Park sp. z o.o., jej jedynego wsp·lnika. 

W latach 2007 i 2008 Grupa poszerzyğa zakres swojej dziağalnoŜci o nabywanie nowych rodzaj·w nieruchomoŜci, 

uwzglňdniajŃc miňdzy innymi nieruchomoŜci biurowe, a takŨe inne wiňksze nieruchomoŜci wymagajŃce aktywnego 

zarzŃdzania lub znacznej przebudowy. Powodem przyjňcia takiej strategii byğo wykorzystywanie okazji inwestycyjnych na 

polskim rynku nieruchomoŜci, w zwiŃzku z jego dynamicznym rozwojem w por·wnaniu z rynkami zachodnimi, a takŨe w 

zwiŃzku z og·lnŃ poprawŃ otoczenia i sytuacji gospodarczej oraz integracji Polski z UniŃ EuropejskŃ. 

Ww. inwestycje obejmowağy (i) w 2007 roku nabycie budynku Eurocentrum Alfa ğŃcznie z przylegajŃcŃ nieukoŒczonŃ 

inwestycjŃ obejmujŃcŃ fundamenty oraz czňŜciowo wykonane garaŨe (inwestycja jest obecnie realizowana i obejmuje 

budowň ok. 70 tys. m2 powierzchni, gğ·wnie biurowych, z czego w maju 2014 r. Grupa oddağa do uŨytku I Fazň inwestycji ï 

budynki Beta i Gamma o ğŃcznej powierzchni ok. 43 183 m2); (ii) w 2009 roku nabycie byğej fabryki Norblina (obecnie projekt 

jest na etapie prac przygotowawczych); oraz (iii) nabycie dziağek w Warszawie, Wilanowie i Ğodzi w celu zabudowy 

obiektami biurowymi, mieszkaniowymi i handlowymi (projekty te sŃ na Datň Prospektu na r·Ũnych etapach zaawansowania). 

W Ŝwietle globalnych warunk·w rynkowych oraz po intensywnym procesie budowy portfela nieruchomoŜci w latach 

wczeŜniejszych, od 2009 r. Grupa koncentrowağa siň na optymalizacji zarzŃdzania aktywami oraz na rozwoju istniejŃcych 

projekt·w, m.in. na realizacji projektu biurowego Racğawicka Point (Warszawa), kt·ry zostağ oddany do uŨytku w kwietniu 

2011 r., oraz projektu biurowego Eurocentrum ï budynk·w Beta, Gamma (kt·re zostağy oddane do uŨytku w maju 2014 r.) 

i Delta (kt·rego budowa zostağa rozpoczňta we wrzeŜniu 2014 r.), oraz na przygotowaniu do realizacji projektu Royal 

Wilan·w (kt·rego budowa zostağa rozpoczňta w sierpniu 2013 r.), a takŨe byğej fabryki Norblina w Warszawie. Na Datň 

Prospektu Grupa prowadzi trzy budowy, kt·re w ciŃgu dw·ch lat dostarczŃ prawie 70 tys. m2 powierzchni najmu (w ramach II 

fazy projektu Eurocentrum, projektu Royal Wilan·w oraz projektu handlowego Street Mall Vis ¨ Vis Ğ·dŦ) i przygotowuje siň 

do budowy kolejnych projekt·w, z kt·rych najwiňkszy to Art Norblin. Oczekuje siň, Ũe kaŨdy z powyŨszych projekt·w 

przyczyni siň do znaczŃcego wzrostu wartoŜci Grupy. 

W ramach przeprowadzenia planowanych zmian w strukturze i utworzenia grupy kapitağowej, 12 listopada 2010 r. zawiŃzana 

zostağa sp·ğka Capital Park SA (Emitent), bňdŃca obecnie jednostkŃ dominujŃcŃ Grupy. Akcjonariuszami-zağoŨycielami 

Emitenta byğy CP Realty II S.¨ r.l. z siedzibŃ w Luksemburgu i CP Realty (Gdansk) S.¨ r.l. z siedzibŃ w Luksemburgu. 

W dniu 28 lipca 2011 r. Walne Zgromadzenie podjňğo uchwağň o podwyŨszeniu kapitağu zakğadowego. Akcje nowej emisji 

(serii B) pokryte zostağy got·wkŃ oraz wkğadami niepieniňŨnymi w postaci udziağ·w w sp·ğkach zaleŨnych. 

W 2013 roku Emitent stağ siň sp·ğkŃ publicznŃ, notowanŃ na rynku podstawowym GPW. Zamiar przeprowadzenia pierwszej 

oferty publicznej i notowania akcji Emitenta na GPW zostağ przez Emitenta ogğoszony w paŦdzierniku 2013 r. 18 listopada 

2013 r. zostağ opublikowany prospekt emisyjny Sp·ğki, sporzŃdzony w zwiŃzku z ofertŃ publicznŃ do 20 955 314 akcji 

zwykğych serii C o wartoŜci nominalnej 1,00 zğ oraz ubieganiem siň o dopuszczenie wszystkich akcji zwykğych Sp·ğki do 

obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW, w tym r·wnieŨ akcji serii E, wyemitowanych w ramach subskrypcji 

prywatnej. W dniu 4 grudnia 2013 r. ZarzŃd Sp·ğki dokonağ w drodze uchwağy przydziağu akcji zwykğych na okaziciela serii C 

w liczbie 20 955 314 sztuk o wartoŜci nominalnej 1,00 zğ kaŨda (cena emisyjna wyniosğa 6,50 zğ), oferowanych w ramach 

oferty publicznej. W dniu 11 grudnia 2013 r. ZarzŃd GPW podjŃğ uchwağň nr 1441/2013 w sprawie dopuszczenia do obrotu 

gieğdowego na Gğ·wnym Rynku GPW akcji serii A, B, C i E oraz praw do akcji serii C Sp·ğki. Przeprowadzony z sukcesem 

13 grudnia 2013 r. debiut Sp·ğki na GPW jest oznakŃ zaufania, jakim inwestorzy obdarzyli Emitenta. Upublicznienie Sp·ğki 

wpğynňğo r·wnieŨ na zwiňkszenie transparentnoŜci i wiarygodnoŜci samego Emitenta oraz jego Grupy. 
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Emitent ogğosiğ zakoŒczenie subskrypcji raportem bieŨŃcym nr 6/2013 z dnia 17 grudnia 2013 roku. WartoŜĺ 

przeprowadzonej subskrypcji wyniosğa 136 209 541,00 zğ. W dniu 14 lutego 2014 r. zarejestrowane zostağo podwyŨszenie 

kapitağu zakğadowego Emitenta z kwoty 74 558 541,00 zğ do kwoty 104 744 107,00 zğ w drodze emisji 20 955 314 akcji 

zwykğych na okaziciela serii C oferowanych w ofercie publicznej oraz 9 230 252 akcji zwykğych na okaziciela serii E 

oferowanych w ofercie prywatnej.  

Jeszcze przed debiutem akcji Emitenta na GPW, Sp·ğka w 2012 r. wyemitowağa zabezpieczone obligacje serii A o ğŃcznej 

wartoŜci nominalnej 100 mln zğ, z przeznaczeniem na finansowanie projektu Eurocentrum oraz innych projekt·w 

inwestycyjnych. Oprocentowanie obligacji zostağo ustalone na poziomie WIBOR 6M + 5,0%. Termin wykupu ustalono na 

dzieŒ 9 lipca 2015 r. Obligacje te zostağy wprowadzone do ASO Catalyst (debiut obligacji miağ miejsce w dniu 31 sierpnia 

2012 r.).  

W dniu 13 czerwca 2014 r. Sp·ğka wyemitowağa 3-letnie niezabezpieczone obligacje serii B o ğŃcznej wartoŜci nominalnej 

35 mln zğ, kt·re mimo braku zabezpieczenia cieszyğy siň duŨym zainteresowaniem. Wszystkie obligacje zostağy objňte przez 

krajowych inwestor·w instytucjonalnych. środki pozyskane z emisji obligacji serii B Sp·ğka w cağoŜci przeznaczyğa na 

zrefinansowanie czňŜci obligacji serii A, o kt·rych mowa powyŨej, w drodze przedterminowego wykupu. Oprocentowanie 

obligacji zostağo ustalone na poziomie WIBOR 6M + 5,5%. Obligacje serii B sŃ przedmiotem obrotu na ASO Catalyst od 4 

sierpnia 2014 r. 

W dniu 23 wrzeŜnia 2014 r. Sp·ğka wyemitowağa 3-letnie niezabezpieczone obligacje serii C o ğŃcznej wartoŜci nominalnej 

20 mln zğ, kt·re zostanŃ w cağoŜci przeznaczone na finansowanie nakğad·w inwestycyjnych II Fazy inwestycji Eurocentrum 

Office Complex (budynek Delta), kt·rej budowa rozpoczňğa siň we wrzeŜniu 2014 r., jako wkğadu wğasnego. Oprocentowanie 

obligacji zostağo ustalone na poziomie WIBOR 6M + 5,3%. W dniu 19 listopada 2014 r. obligacje serii C zostağy 

wprowadzone do obrotu w ASO Catalyst.  

5.2 Inwestycje 

5.2.1 Opis gĠ·wnych inwestycji dokonanych od daty ostatnio opublikowanego 
rocznego sprawozdania finansowego 

PoniŨej przedstawiono nakğady inwestycyjne Grupy zwiŃzane z nabyciem oraz zagospodarowaniem nieruchomoŜci 

inwestycyjnych przez Grupň od 1 stycznia 2014 r. do Daty Prospektu. 

Tabela: NakĠady inwestycyjne Grupy w okresie od 1 stycznia 2014 r. do Daty Prospektu 

NakĠady inwestycyjne 
WartoŝĻ nakĠad·w  

w 3 kwartaĠach 2014 r. (w tys. zĠ) 

Nabycie inwestycji 33 010* 

Koszty budowlane i przygotowania projekt·w 191 486 

Skapitalizowane koszty finansowe 28 886 

* wartoŜĺ powiňkszona o wartoŜĺ inwestycji zakupionych oraz zaliczek wypğaconych na nabycie nieruchomoŜci do Daty Prospektu 

ťr·dğo: Emitent 

Nabycie inwestycji 

Ta czňŜĺ uwzglňdnia zar·wno zaliczki wypğacone w celu zabezpieczenia transakcji, jak i zakupy aktyw·w trwağych wraz ze 

wszelkimi kosztami transakcji dotyczŃcymi usğug jakichkolwiek doradc·w uczestniczŃcych przy transakcji, opğat notarialnych, 

podatk·w oraz usğug prawnych. 

W okresie od dnia 1 stycznia 2014 r. do Daty Prospektu Grupa nabyğa nastňpujŃce nieruchomoŜci inwestycyjne: 

W dniu 21 lutego 2014 r. sp·ğka Aspire Investments sp. z o.o., podmiot zaleŨny od Emitenta, nabyğa nieruchomoŜĺ 

zlokalizowanŃ w Olsztynie przy ul. Piğsudskiego 1 stanowiŃcŃ lokal uŨytkowy z funkcjŃ usğugowŃ o ğŃcznej powierzchni 

najmu brutto wynoszŃcej 301 m2 za ğŃcznŃ cenň 5 058 tys. zğ netto. 
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W dniu 17 kwietnia 2014 r. sp·ğka Aspire Investments sp. z o.o., podmiot zaleŨny od Emitenta, nabyğa nieruchomoŜĺ 

zlokalizowanŃ w Warszawie przy ul. Komisji Edukacji Narodowej 18/1 stanowiŃcŃ lokal uŨytkowy z funkcjŃ handlowo-

usğugowŃ o ğŃcznej powierzchni najmu brutto wynoszŃcej 379 m2 za ğŃcznŃ cenň 3 996 tys. zğ netto. 

W dniu 9 wrzeŜnia 2014 r. sp·ğka Aspire Investments sp. z o.o., podmiot zaleŨny od Emitenta, nabyğa nieruchomoŜĺ 

zlokalizowanŃ w Toruniu przy ul. Szosa Lubicka 111 stanowiŃcŃ budynek handlowy o ğŃcznej powierzchni najmu brutto 

wynoszŃcej 2,9 tys. m2 za ğŃcznŃ cenň 17 065 tys. zğ netto. 

W dniu 10 wrzeŜnia 2014 r. sp·ğka CP Retail SPV1 sp. z o.o., podmiot zaleŨny od Emitenta, zawarğa przedwstňpnŃ umowň 

nabycia nieruchomoŜci handlowej o ğŃcznej powierzchni uŨytkowej ok. 3,4 tys. m2 zlokalizowanej w Warszawie za cenň 

28 000 tys. zğ netto. Na poczet nabycia nieruchomoŜci sp·ğka wpğaciğa zaliczkň w kwocie 6 888 tys. zğ. 

W dniu 11 wrzeŜnia 2014 r. sp·ğka CP Retail SPV1 sp. z o.o., podmiot zaleŨny od Emitenta, zawarğa przedwstňpnŃ umowň 

nabycia nieruchomoŜci handlowej o ğŃcznej powierzchni uŨytkowej ok. 980 m2 zlokalizowanej w Warszawie za cenň 8 000 

tys. zğ netto. 

Koszty budowlane i przygotowania projekt·w 

W okresie od 1 stycznia 2014 do 30 wrzeŜnia 2014 r. Grupa ponosiğa koszty zwiŃzane przede wszystkim z budowŃ 

inwestycji biurowej Eurocentrum Office Complex (Faza), inwestycji biurowo-handlowej Royal Wilan·w oraz inwestycji 

handlowej Street Mall Vis ¨ Vis Ğ·dŦ a takŨe ponosiğa koszty zwiŃzane z przygotowaniem projektu biurowo-handlowego Art 

Norblin.  

Koszty budowlane i przygotowania projekt·w obejmujŃ w gğ·wnej mierze koszty rob·t budowlanych, koszty architekt·w, 

usğugi doradcze, koszty prawne, podatki i inne opğaty publicznoprawne (przede wszystkim opğaty z tytuğu uŨytkowania 

wieczystego oraz podatek od nieruchomoŜci w okresie budowy, wszelkie koszty poniesione w zwiŃzku z obecnymi lub 

przyszğymi przychodami kt·re sp·ğki zamierzajŃ osiŃgnŃĺ (koszty pozyskania najemc·w, koszty dostosowania powierzchni 

wynajmowanej do wymagaŒ najemc·w, kt·re moŨna przypisaĺ do konkretnych um·w najmu zawartych na czas okreŜlony) 

i koszty usğug pomocniczych, jakimi podmiot z Grupy: CP Management sp. z o.o. obciŃŨa sp·ğki celowe za zarzŃdzanie 

projektami deweloperskimi. Na koniec kaŨdego roku ma miejsce rozliczenie faktycznie poniesionych koszt·w, kt·re dotyczŃ 

projekt·w inwestycyjnych. W trakcie roku szacuje siň wartoŜĺ tych usğug w oparciu o przybliŨone dane o poniesionych 

kosztach.  

Projekty inwestycyjne zakoŒczone 

W dniu 29 maja 2014 r. Grupa oddağa do uŨytku I Fazň biurowca Eurocentrum Office Complex o powierzchni najmu ok. 

43 183 m2. Docelowo, po wybudowaniu II Fazy, obiekt o powierzchni najmu wynoszŃcej ok. 70 tys. m2, w tym ok. 67 tys. m2 

powierzchni biurowej, bňdzie jednym z najwiňkszych zielonych biurowc·w w Warszawie z ekologicznym certyfikatem LEED 

Gold3. 

Projekty inwestycyjne w trakcie realizacji i w przygotowaniu 

Na Datň Prospektu Grupa realizowağa budowň trzech inwestycji: 

¶ Eurocentrum Office Complex ï Faza II (Delta) ï projekt biurowy o ğŃcznej powierzchni najmu ok. 27 242 m2 

zlokalizowany przy Al. Jerozolimskich w Warszawie, kt·rego budowa rozpoczňğa siň we wrzeŜniu 2014 r. 

¶ Royal Wilan·w ï projekt biurowo-handlowy o ğŃcznej powierzchni najmu 36 707 m2, zlokalizowany w centralnym 

punkcie dzielnicy Wilan·w w Warszawie, kt·rego budowa rozpoczňğa siň w sierpniu 2013 r. a oddanie do uŨytku 

zaplanowane jest na III kwartağ 2015 r., oraz 

¶ Street Mall Vis ¨ Vis Ğ·dŦ ï projekt handlowy typu convenience center4 o ğŃcznej planowanej powierzchni najmu 

5 646 m2, kt·rego oddanie do uŨytku zaplanowane jest na IV kwartağ 2014 r.  

                                                                 

3 Certyfikat na poziomie ñGOLDò wydany przez organizacjň LEED (Leadership in Energy and Environment Design) 

4 Convenience center ï niewielkie centra handlowe zlokalizowane w dogodnych i czňsto odwiedzanych punktach, oferujŃcych gğ·wnie towary na bieŨŃce 

potrzeby mieszkaŒc·w 
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W najbliŨszych latach Grupa planuje rozpoczŃĺ budowň nastňpujŃcych inwestycji: 

¶ Art Norblin ï unikalny projekt wielofunkcyjny, ğŃczŃcy istniejŃcŃ zabytkowŃ przestrzeŒ historycznej fabryki Norblina 

z nowoczesnŃ architekturŃ o ğŃcznej powierzchni najmu 64 651 m2, zlokalizowany w Ŝcisğym centrum Warszawy, 

u zbiegu ulic ŧelaznej i Prostej, bňdŃcy obecnie w fazie przygotowaŒ dla kt·rego Grupa uzyskağa ostatecznŃ 

decyzjň o pozwoleniu na budowň. 

¶ Neptun House ï nieruchomoŜĺ inwestycyjna zlokalizowana na Starym MieŜcie w GdaŒsku, kt·rŃ Grupa planuje 

przebudowaĺ na obiekt handlowoȤhotelowy ze 150Ȥ160 pokojami hotelowymi w zwiŃzku z zawartŃ umowŃ z 
jednym z czoğowych operator·w hotelowych. 

Skapitalizowane koszty finansowe 

Skapitalizowane koszty finansowe obejmujŃ skapitalizowane odsetki od kredyt·w, poŨyczek i obligacji, prowizje oraz r·Ũnice 

kursowe wynikajŃce z wyceny kredyt·w i poŨyczek walutowych finansujŃcych nabycie i rozw·j projekt·w inwestycyjnych 

Grupy. 

5.2.2 Informacje dotyczńce gĠ·wnych inwestycji Emitenta w przyszĠoŝci, co do kt·rych 
jego organy zarzńdzajńce podjŉĠy juũ wińũńce zobowińzania 

PoniŨszy opis planowanych inwestycji zostağ przygotowany na podstawie zağoŨeŒ Grupy lub um·w warunkowych. CzňŜĺ 
przedstawionych koszt·w zostağa warunkowo zakontraktowana. Grupa, przy uwzglňdnieniu warunk·w rynkowych, zamierza 
zrealizowaĺ projekty wskazane w tabeli zgodnie z przedstawionymi terminami oraz planem wydatk·w. 

Tabela: Zabudũetowane nakĠady inwestycyjne Grupy na projekty, nad kt·rymi Grupa zamierza rozpoczńĻ prace 

Nazwa projektu Sp·Ġka celowa Miasto Lokalizacja 

Planowane 
rozpoczŉcie realizacji 

projektu 

Planowane 
zakoœczenie 

realizacji projektu 

NakĠady 
inwestycyjne 
poniesione w 
3 kwartaĠach 

2014 
(w tys. zĠ)* 

Eurocentrum Faza II - 
Delta 

Dakota Investments sp. z o.o. Warszawa Al. Jerozolimskie 124/138 III kwartağ 2014 III kwartağ 2015 0 

Royal Wilan·w Hazel Investments sp. z o.o. Warszawa 
ul. Przycz·ğkowa r·g ul. 
Klimczaka 

III kwartağ 2013 III kwartağ 2015 58 863 

Art Norblin Art Norblin sp. z o.o. Warszawa ul. ŧelazna 51/53 II kwartağ 2015 II kwartağ 2018 3 844 

Street Mall Vis ¨ Vis Ğ·dŦ Diamante Investments sp. z o.o. Ğ·dŦ ul. Zgierska 207/211A I kwartağ 2014 IV kwartağ 2014 12 740 

Neptun GdaŒsk Capital Park GdaŒsk sp. z o.o. GdaŒsk ul. Dğuga, ul. Piwna II kwartağ 2015 I kwartağ 2017 456 

Razem      75 903 

* podana kwota nie obejmuje koszt·w finansowych oraz koszt·w usğug pomocniczych 

ťr·dğo: Emitent 

PowyŨsza tabela przedstawia podziağ nakğad·w na planowany rozw·j, w tym podatki i opğaty, koszty budowy, wydatki na 
wykoŒczenie oraz koszty zwiŃzane z marketingiem i sprzedaŨŃ, z wyğŃczeniem koszt·w nabycia, koszt·w zarzŃdu oraz 
koszt·w finansowania. W okresie 9 miesiňcy 2014 r. Grupa wydağa okoğo 75,9 mln zğ w celu rozpoczňcia prac nad wyŨej 
wymienionymi projektami.  

5.2.3 Informacje dotyczńce przewidywanych ŧr·deĠ ŝrodk·w niezbŉdnych do realizacji 
zobowińzaœ, o kt·rych mowa w punkcie 5.2.2  

Grupa zamierza sfinansowaĺ inwestycje, przedstawione w punkcie 5.2.2 CzňŜci III Prospektu, z wkğadu wğasnego (w tym,  ze 
Ŝrodk·w pozyskanych z publicznej oferty akcji serii C Sp·ğki ï zob. punkt 5.1.5 CzňŜci III Prospektu ĂIstotne zdarzenia w 
rozwoju dziağalnoŜci gospodarczej Emitentaò oraz emisji obligacji serii C Sp·ğki ï zob. punkt 8.1 CzňŜci III Prospektu 
ĂInformacje na temat istotnych zmian w perspektywach Emitenta od daty ostatnio opublikowanego rocznego sprawozdania 
finansowegoò) oraz finansowania bankowego. 
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6 ZARYS OGĎLNY DZIAğALNOŜCI 

6.1 DziaĠalnoŝĻ podstawowa  

6.1.1 Opis i gĠ·wne czynniki charakteryzujńce podstawowe obszary dziaĠalnoŝci oraz 
rodzaj prowadzonej przez Emitenta dziaĠalnoŝci operacyjnej 

6.1.1.1 Podsumowanie dziaĠalnoŝci Grupy 

Grupa jest doŜwiadczonym i aktywnym inwestorem i deweloperem dziağajŃcym na rynku nieruchomoŜci w Polsce od ponad 

dziesiňciu lat, specjalizujŃcym siň w wyszukiwaniu i wykorzystywaniu okazji rynkowych (ang. opportunistic investor). 

Jej podstawowym celem jest uzyskiwanie wyŨszych st·p zwrotu skorygowanych o ryzyko dziňki wykorzystywaniu wiedzy 

i doŜwiadczenia wyr·ŨniajŃcego siň zespoğu oraz dziňki innowacyjnemu podejŜciu do projekt·w nieruchomoŜciowych. 

GrupŃ kieruje zesp·ğ wysoko wykwalifikowanych menedŨer·w, kt·rzy dysponujŃ gruntownŃ wiedzŃ na temat rynku 

nieruchomoŜci, w tym sektor·w inwestycyjnego i deweloperskiego w Polsce. ZağoŨyciele i kluczowi menedŨerowie Grupy 

majŃ ponad 20Ȥletnie doŜwiadczenie branŨowe i biznesowe. Ponadto na rzecz Grupy usğugi Ŝwiadczy prawie 60-osobowy 

zesp·ğ specjalist·w z doŜwiadczeniem w gğ·wnych dziedzinach, w tym w zakresie realizacji transakcji kupna/sprzedaŨy 

projekt·w nieruchomoŜciowych, zarzŃdzania procesem inwestycyjnym, optymalizacji kosztowej (value engineering), 

komercjalizacji nieruchomoŜci i zarzŃdzania aktywami, finansowania projekt·w inwestycyjnych oraz struktur i instrument·w 

finansowych. Tym samym w odr·Ũnieniu od wielu firm dziağajŃcych w branŨy nieruchomoŜci Grupa dysponuje wğasnymi 

wszechstronnymi zasobami pozwalajŃcymi na kompleksowŃ realizacjň procesu inwestycyjnego. Strategicznym inwestorem 

Grupy sŃ Fundusze Patron, bňdŃce czňŜciŃ grupy Patron Capital Partners, kt·ra reprezentuje jednŃ z wiodŃcych w Europie 

grup funduszy inwestujŃcych w nieruchomoŜci oraz w udziağy w sp·ğkach posiadajŃcych nieruchomoŜci, a takŨe specjalizuje 

siň w wyszukiwaniu i wykorzystywaniu okazji rynkowych (opportunistic investments). Dziňki poğŃczeniu przedsiňbiorczoŜci 

zağoŨycieli Grupy, doŜwiadczenia i kompetencji zespoğu zarzŃdzajŃcego i czerpaniu z doŜwiadczeŒ europejskich oraz 

najlepszych praktyk strategicznego inwestora Grupa od wielu lat wyszukuje i z powodzeniem realizuje unikalne projekty 

nieruchomoŜciowe i wdraŨa w Ũycie innowacyjne koncepcje w zakresie finansowania nieruchomoŜci i tworzenia produkt·w 

inwestycyjnych opartych na nieruchomoŜciach. 

Gğ·wnym przedmiotem dziağalnoŜci Grupy jest inwestowanie w nieruchomoŜci ze znacznym potencjağem wzrostu wartoŜci 

w r·Ũnych segmentach rynku nieruchomoŜci, budowa ich wartoŜci poprzez aktywne zarzŃdzanie projektami, tj. m.in. przez: 

¶ wyszukiwanie optymalnych funkcji dla nabywanych/posiadanych nieruchomoŜci, 

¶ opracowywanie funkcjonalnych, ekologicznych i atrakcyjnych dla najemc·w i nabywc·w koncepcji i projekt·w 

architektonicznych, 

¶ zmianň warunk·w zagospodarowania przestrzennego lub uzyskanie pozwoleŒ na budowň i innych decyzji 

administracyjnych w procesie deweloperskim, 

¶ budowň nowych lub przebudowň istniejŃcych obiekt·w, 

¶ poprawň zarzŃdzania istniejŃcymi budynkami zgodnie z najlepszymi Ŝwiatowymi standardami, 

¶ optymalny dob·r najemc·w dla danej nieruchomoŜci i komercjalizacjň powierzchni maksymalizujŃcŃ osiŃgany 

stabilny doch·d z najmu, 

¶ optymalizacjň prowadzonej dziağalnoŜci operacyjnej i nieruchomoŜciowej pod kŃtem kosztowym i wydobywania 

najwiňkszego potencjağu z posiadanych nieruchomoŜci oraz 

¶ sprzedaŨ nieruchomoŜci, portfeli nieruchomoŜci lub produkt·w inwestycyjnych opartych na nieruchomoŜciach 

w spos·b maksymalizujŃcy zwrot na zaangaŨowanym kapitale. 

Grupa osiŃga dochody z najmu oraz ze sprzedaŨy nieruchomoŜci lub produkt·w inwestycyjnych opartych na 

nieruchomoŜciach. Istotny wpğyw na wyniki finansowe Grupy majŃ r·wnieŨ zmiany wartoŜci nieruchomoŜci inwestycyjnych 

zarzŃdzanych przez Grupň. Strategia Grupy na najbliŨsze lata zakğada koncentracjň na dziağalnoŜci zwiŃzanej z jej 

aktualnymi projektami deweloperskimi i na budowie wartoŜci, zar·wno przez realizacjň tych projekt·w, jak i przez aktywne 

nimi zarzŃdzanie oraz poszukiwanie nowych konkretnych moŨliwoŜci inwestycyjnych, kt·re mogŃ zapewniĺ ponadprzeciňtne 

stopy zwrotu skorygowane o ryzyko. Grupa aktywnie poszukuje moŨliwoŜci zakupu nowych projekt·w nieruchomoŜciowych 

oraz nowych Ŧr·değ dochod·w i wzrostu wartoŜci w obszarach rynku charakteryzujŃcych siň duŨym potencjağem rozwoju. 
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Od rozpoczňcia dziağalnoŜci w 2003 roku Grupa przeprowadziğa ponad 100 transakcji inwestycyjnych i na Datň Prospektu 

zarzŃdzağa portfelem nieruchomoŜci obejmujŃcym 75 projekt·w o ğŃcznej powierzchni wynajmu brutto okoğo 251 tys. m2, 

zlokalizowanych w 36 miastach w Polsce, w tym 6 projekt·w biurowych obejmujŃcych 93 040 m2 powierzchni najmu brutto, 

47 projekt·w handlowych obejmujŃcych 28 959 m2 powierzchni najmu brutto, 4 projekty wielofunkcyjne obejmujŃce 112 423 

m2 powierzchni najmu brutto i 18 pozostağych, w tym mieszkaniowe i inne, niesklasyfikowane do pozostağych segment·w. 

SpoŜr·d projekt·w znajdujŃcych siň w portfelu Grupy 39 nieruchomoŜci handlowych typu high street retail znajduje siň 

w strukturze nowo utworzonego i bardzo innowacyjnego funduszu Real Estate Income Assets (ĂFIZANò), kt·rym Grupa 

aktywnie zarzŃdza i w kt·rym ma 15% udziağ. 

Oczekuje siň, Ũe kluczowym czynnikiem wzrostu wartoŜci portfela Grupy w najbliŨszych latach bňdŃ prowadzone aktualnie 

procesy inwestycyjne w trzech unikalnych projektach zlokalizowanych w Warszawie: 

¶ Eurocentrum Office Complex ï Faza II (Delta) ï projekt biurowy o ğŃcznej powierzchni najmu w tym etapie ok. 27 242 

m2 zlokalizowany przy Al. Jerozolimskich, kt·rego budowa rozpoczňğa siň we wrzeŜniu 2014 r., 

¶ Royal Wilan·w ï projekt biurowo-handlowy o ğŃcznej powierzchni najmu 36 707 m2, zlokalizowany w centralnym 

punkcie Wilanowa, kt·rego budowa rozpoczňğa siň w sierpniu 2013 r., oraz 

¶ Art Norblin ï unikalny projekt wielofunkcyjny, ğŃczŃcy istniejŃcŃ zabytkowŃ przestrzeŒ historycznej fabryki Norblina 

z nowoczesnŃ architekturŃ o ğŃcznej powierzchni najmu 64 651 m2, zlokalizowany w Ŝcisğym centrum Warszawy, 

u zbiegu ulic ŧelaznej i Prostej, bňdŃcy obecnie w fazie przygotowaŒ dla kt·rego Grupa uzyskağa decyzjň 

o pozwoleniu na budowň. 

Grupa jest liderem w Polsce w zakresie tworzenia wartoŜci dla inwestycji realizowanych w wyniku wyszukiwania 

i wykorzystywania okazji rynkowych (ang. opportunistic investments) w segmencie mniejszych nieruchomoŜci typu high 

street retail. Grupa od samego poczŃtku konsekwentnie tworzyğa swoje portfolio tego typu nieruchomoŜci pod potrzeby 

najemc·w dynamicznie rozwijajŃcych swoje sieci handlowe. Po dokonaniu przebudowy, a nastňpnie po wynajňciu znaczŃcej 

czňŜci swoich nieruchomoŜci Grupa wykorzystağa swoje doŜwiadczenie i umiejňtnoŜci w celu utworzenia i sprzedaŨy 

atrakcyjnego produktu inwestycyjnego przeznaczonego dla szerszej grupy odbiorc·w. W 2013 roku Grupa dokonağa 

refinansowania i konsolidacji portfolio 39 takich nieruchomoŜci i na jego bazie utworzyğa pierwszy tego typu w Polsce Real 

Estate Income Assets FIZAN. Fundusz ten zostağ utworzony na podobieŒstwo funkcjonujŃcych z powodzeniem w Europie 

Zachodniej i w Stanach Zjednoczonych Ameryki funduszy dywidendowych typu real estate investment trust. CechŃ 

wyr·ŨniajŃcŃ funduszu Real Estate Income Assets FIZAN wŜr·d innych polskich funduszy nieruchomoŜciowych jest to, Ũe 

zostağ on utworzony na bazie istniejŃcego portfela nieruchomoŜci generujŃcych stabilny doch·d z najmu, pozwalajŃcy na 

regularnŃ, p·ğrocznŃ wypğatň dochod·w dla inwestor·w. W lipcu i sierpniu 2013 roku Grupa z powodzeniem sprzedağa w 

ofercie prywatnej 85% certyfikat·w w Funduszu i uzyskağa wpğywy ze sprzedaŨy brutto w wysokoŜci 63,7 mln zğ. Grupa 

pozostaje podmiotem zarzŃdzajŃcym tym portfelem, posiada kontrolň nad funduszem na podstawie umowy o zarzŃdzanie 

zawartej z Open TFI oraz pozostanie wğaŜcicielem nie mniej niŨ 15% certyfikat·w funduszu przez co najmniej 3 lata po 

dokonanej sprzedaŨy. ZarzŃd przewiduje tworzenie kolejnych podobnych funduszy inwestycyjnych, w kt·rych Grupa 

odgrywaĺ bňdzie aktywnŃ rolň w zarzŃdzaniu portfelem oraz nieruchomoŜciami. 

6.1.1.2 Przewagi konkurencyjne 

W ocenie ZarzŃdu Grupň wyr·ŨniajŃ nastňpujŃce przewagi konkurencyjne: 

¶ Sprawdzony model biznesowy sp·ğki inwestycyjnej (z podejŜciem charakterystycznym dla funduszy typu private 

equity real estate), uzyskujŃcej znaczŃce skorygowane o ryzyko stopy zwrotu z inwestycji. 

¶ ZağoŨyciele z ponad dwudziestoletnim doŜwiadczeniem biznesowym na polskim i amerykaŒskim rynku 

nieruchomoŜci. 

¶ Bezpieczna struktura kapitağowa, potwierdzona zdolnoŜĺ do pozyskiwania zar·wno tradycyjnego, jak 

i innowacyjnego finansowania z r·Ũnych Ŧr·değ. 

¶ Zintegrowana i w peğni funkcjonalna platforma operacyjna z wysoko wykwalifikowanym, doŜwiadczonym 

i zaangaŨowanym zespoğem menedŨerskim ï CP Management sp. z o.o. 

¶ Eurocentrum Office Complex, Royal Wilan·w i Art Norblin ï trzy wyjŃtkowe projekty komercyjne w Warszawie ï na 

najbardziej atrakcyjnym rynku nieruchomoŜci w Polsce, w ramach istniejŃcego bogatego portfela projekt·w, 

stanowiŃce kluczowy czynnik wzrostu wartoŜci Grupy w najbliŨszych 3-5 latach. 

¶ Atrakcyjny, zr·Ũnicowany i zr·wnowaŨony portfel nieruchomoŜci o powierzchni wynajmu blisko 251  tys. m2 i wartoŜci 

okoğo 1,5 mld zğ. 

¶ Patron Capital Partners ï gğ·wny inwestor strategiczny jako Ŧr·dğo najlepszych praktyk (best practices). 
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Sprawdzony model biznesowy sp·Ġki inwestycyjnej (z podejŝciem charakterystycznym dla funduszy typu private 

equity real estate), uzyskujńcej znaczńce skorygowane o ryzyko stopy zwrotu z inwestycji 

Model biznesowy Grupy opiera siň na kilku gğ·wnych elementach: 

¶ znajdowaniu projekt·w o duŨym potencjale budowy wartoŜci, kt·ra mogğa pozostaĺ niezrealizowana, ze wzglňdu na 

to, Ũe ich obecni wğaŜciciele borykajŃ siň z trudnoŜciami finansowymi lub wynikajŃcymi z nadmiernego zadğuŨenia lub 

ograniczeniami w ramach ich grup kapitağowych, 

¶ realizacji zğoŨonych projekt·w deweloperskich i rewitalizacyjnych, kt·re przynoszŃ ponadprzeciňtne marŨe, 

¶ innowacyjnym podejŜciu do nieruchomoŜci i koncepcji z nimi zwiŃzanych: 

o prowadzeniu dziağalnoŜci inwestycyjnej oraz operacyjnej, inwestowaniu w nieruchomoŜci zar·wno 

bezpoŜrednio, jak i przez nabywanie sp·ğek prowadzŃcych dziağalnoŜĺ operacyjnŃ w oparciu o posiadanŃ bazň 

nieruchomoŜci, 

o budowie wartoŜci w projektach, m.in. poprzez rewitalizacjň lub restrukturyzacjň projekt·w nieefektywnie 

zarzŃdzanych przez poprzednich wğaŜcicieli, 

o nabywaniu po atrakcyjnych cenach projekt·w od inwestor·w/deweloper·w, kt·rzy na skutek kryzysu, 

agresywnej polityki kredytowej lub zğego zarzŃdzania popadli w trudnoŜci finansowe, 

o budowie wartoŜci poprzez aktywne zarzŃdzanie nieruchomoŜciami i projektami w celu maksymalizacji 

osiŃganych dochod·w, 

o tworzeniu instrument·w finansowych opartych na nieruchomoŜciach (aktywach trwağych) generujŃcych 

doch·d, kt·re stanowiŃ atrakcyjny, alternatywny dla lokat, obligacji czy akcji, produkt inwestycyjny dla 

inwestor·w indywidualnych i instytucjonalnych, 

o elastycznoŜci w prowadzeniu projekt·w samodzielnie lub w ramach wsp·lnych przedsiňwziňĺ z partnerami 

finansowymi lub operacyjnymi, w kt·rych umiejňtnoŜci i doŜwiadczenie partner·w uzupeğniajŃ siň, zapewniajŃc 

dodatkowŃ synergiň, 

o wychodzeniu z inwestycji na r·Ũne sposoby, zar·wno w drodze sprzedaŨy nieruchomoŜci, sp·ğek celowych, 

portfeli nieruchomoŜci, sp·ğek lub instrument·w finansowych opartych na nieruchomoŜciach, 

¶ Grupa dziňki zaangaŨowaniu specjalist·w z r·Ũnych sektor·w branŨy nieruchomoŜciowej (nieruchomoŜci handlowe, 

biurowe i mieszkaniowe) oraz dziňki wsp·ğpracy z partnerami operacyjnymi z branŨy hotelarskiej, edukacyjnej, 

szpitalnej i innych ma wiedzň i umiejňtnoŜĺ wybierania najbardziej perspektywicznych sektor·w nieruchomoŜci 

w danym okresie, 

¶ koncentracji wyğŃcznie na nabywaniu nieruchomoŜci unikalnych pod wzglňdem lokalizacji lub potencjağu przebudowy, 

a w przypadku nieruchomoŜci handlowych ï na produktach uznanych za ponadczasowe, funkcjonujŃce stabilnie 

w dobrych lokalizacjach niezaleŨnie od fazy cyklu koniunkturalnego, tj. nieruchomoŜciach typu high street retail 

i projektach typu convenience center, 

¶ Grupa stara siň rozwijaĺ ciekawe architektonicznie i funkcjonalnie koncepcje, kt·re sŃ atrakcyjne dla lokalnych 

spoğecznoŜci, a co za tym idzie ï przyciŃgajŃ najemc·w i wpğywajŃ pozytywnie na dğugoterminowy i stabilny wzrost 

wartoŜci tych nieruchomoŜci. Obiekty takie sŃ projektowane z myŜlŃ o przyszğoŜci i wykorzystujŃ nowoczesne 

koncepcje zapewniajŃce komfort uŨytkowania dla najemc·w i mieszkaŒc·w, dziňki czemu nie podlegajŃ szybkiemu 

starzeniu. W przypadku wybranych projekt·w celem Grupy jest uzyskanie certyfikat·w LEED (Leadership in Energy 

and Environment Design) lub BREEAM (BRE Environmental Assessment Method), potwierdzajŃcych efektywnoŜĺ 

ekologicznŃ i energetycznŃ budynk·w, 

¶ Wyszukiwaniu nisz rynkowych, kt·re nie zostağy jeszcze rozpoznane w Polsce, a z powodzeniem funkcjonujŃ na 

rynkach Ŝwiatowych. Grupa, czerpiŃc z doŜwiadczeŒ zağoŨycieli Grupy, tj. Jana Motza i Jerzego Kowalskiego, jak 

r·wnieŨ gğ·wnego inwestora ï grupy Patron Capital Partners, kt·ry zainwestowağ w 13 krajach europejskich, ma 

dostňp do know how, najlepszych praktyk oraz informacji z rynk·w zagranicznych i jest w stanie szybciej niŨ jej 

krajowi konkurenci zidentyfikowaĺ nowe trendy w Polsce. 

Model dziağania tego typu, uwzglňdniajŃcy analizň wybranych segment·w rynku i pojawiajŃcych siň na nich okazji, 

polegajŃcy na innowacyjnym, kreatywnym i nieszablonowym podejŜciu do transakcji zakupu oraz realizacji projekt·w 

nieruchomoŜciowych, jest bardziej zbliŨony do modelu dziağania aktywnych inwestor·w osiŃgajŃcych sukcesy, takich jak 

fundusze typu private equity real estate, niŨ do tradycyjnych deweloper·w nieruchomoŜci komercyjnych funkcjonujŃcych na 

rynku polskim. Taki model ma na celu generowanie wyŨszych niŨ przeciňtne na tradycyjnym rynku nieruchomoŜci st·p 

zwrotu. ZarzŃd jest zdania, Ũe Grupa uzyskuje w ten spos·b przewagň nad konkurencjŃ. Elementem odmiennym od 

typowych funduszy typu private equity jest dğugoterminowa perspektywa dziağania Grupy i chňĺ utrzymywania kontroli nad 

najbardziej wartoŜciowymi nieruchomoŜciami w niepowtarzalnych lokalizacjach oraz zarzŃdzanie takimi nieruchomoŜciami. 

Tň dğugoterminowŃ strategiň zarzŃdzania aktywami Grupa chce realizowaĺ we wsp·ğpracy z polskimi inwestorami 

indywidualnymi oraz inwestorami instytucjonalnymi z Polski i z zagranicy. 
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Przykğadem takich dziağaŒ moŨe byĺ zakup fabryki Norblina, dla kt·rej Grupa opracowağa koncepcjň rewitalizacji, czyniŃc 

z niej nie tylko wysokiej jakoŜci centrum biurowe z uliczkami handlowymi, ale takŨe miejsce, kt·re speğni r·wnieŨ funkcje 

kulturotw·rcze i spoğeczne. BiorŃc pod uwagň centralnŃ lokalizacjň Norblina, aktualnie nie ma podobnych projekt·w 

w Warszawie, a Art Norblin ma szansň staĺ siň jednym z miejsc, w kt·rych koncentruje siň Ũycie mieszkaŒc·w Warszawy. 

W ocenie ZarzŃdu Grupa posiada unikalnŃ zdolnoŜĺ do wynajdowania tego typu obiekt·w i wydobywania z nich potencjağu 

poprzez zaprojektowanie i realizacjň ciekawych koncepcji architektonicznych i rewitalizacjň nieudostňpnionej obecnie 

mieszkaŒcom czňŜci tkanki miejskiej. 

Przykğadem najlepiej obrazujŃcym korzyŜci pğynŃce z ğŃczenia dziağalnoŜci operacyjnej z nieruchomoŜciowŃ jest dokonana 

w 2005 r. akwizycja sp·ğki Neptun Film sp. z o.o., wğaŜciciela sieci kin zlokalizowanych w p·ğnocnej czňŜci Polski. Grupa, 

podchodzŃc do nieruchomoŜci w spos·b niestandardowy, dostrzegğa potencjağ nieruchomoŜci naleŨŃcych do Neptun Film 

i ich lokalizacji i przeksztağciğa wiňkszoŜĺ przynoszŃcych straty kin w wysokiej jakoŜci portfel aktyw·w, osiŃgajŃc przy tym 

ponadprzeciňtny zwrot z inwestycji. 

Grupa, bazujŃc na doŜwiadczeniach zwiŃzanych z rewitalizacjŃ portfela kin, budowağa portfel nieruchomoŜci handlowych 

zlokalizowanych przy gğ·wnych ulicach miast, a nastňpnie, w 2013 roku dokonağa refinansowania i konsolidacji portfela 39 

nieruchomoŜci handlowych i utworzyğa wraz z Open TFI fundusz inwestycyjny zamkniňty, bňdŃcy jednym z pierwszych tego 

typu funduszy w Polsce, i sprzedağa 85% certyfikat·w inwestorom prywatnym poszukujŃcym bezpiecznego instrumentu 

finansowego oferujŃcego regularne wypğaty dochod·w w atrakcyjnej wysokoŜci oraz znaczŃcy potencjağ wzrostu wartoŜci 

jednostki. 

Model dziağania tego funduszu jest oparty na znanym w Europie Zachodniej i w innych krajach rozwiniňtych modelu funduszy 

dywidendowych typu REIT (real estate investment trust ï pojňcie niemajŃce bezpoŜredniego odpowiednika w jňzyku 

polskim), kt·re nie sŃ szczeg·ğowo regulowane w Polsce. PowyŨsze przedsiňwziňcie jest doskonağym przykğadem tego, 

w jaki spos·b Grupa wdroŨyğa z powodzeniem innowacyjne nowe strategie na polskim rynku. 

ZaĠoũyciele z ponad dwudziestoletnim doŝwiadczeniem biznesowym na polskim i amerykaœskim rynku 

nieruchomoŝci 

Grupa ma ponad dziesiňcioletnie, a kluczowa kadra zarzŃdzajŃca ponad dwudziestoletnie doŜwiadczenie w realizacji 

projekt·w deweloperskich i w zarzŃdzaniu nieruchomoŜciami. 

ZağoŨyciele Grupy, Jan Motz i Jerzy Kowalski, to przedsiňbiorcy z ponad dwudziestoletnim doŜwiadczeniem biznesowym na 

polskim i amerykaŒskim rynku nieruchomoŜci. SŃ uznanymi oraz cieszŃcymi siň znakomitŃ reputacjŃ w krňgach 

biznesowych inwestorami, majŃ takŨe szerokie kontakty biznesowe. W zwiŃzku z tym relatywnie ğatwo i szybko uzyskujŃ 

dostňp do informacji dotyczŃcych nieruchomoŜci, a dziňki swojemu doŜwiadczeniu i umiejňtnoŜciom wynajdujŃ 

perspektywiczne projekty inwestycyjne, zanim informacje o nich stanŃ siň szeroko dostňpne i zainteresujŃ siň nimi 

konkurenci Grupy, oraz szybko dokonujŃ wstňpnej oceny ich potencjağu. 

W ocenie ZarzŃdu doŜwiadczenie, kt·re zağoŨyciele zdobyli dziňki inwestowaniu w r·Ũnych segmentach rynku 

nieruchomoŜci w r·Ũnych fazach cyklu koniunkturalnego, pozwala Grupie na identyfikacjň segment·w o najwiňkszym 

potencjale wzrostu oraz wğaŜciwego czasu na dokonanie inwestycji po atrakcyjnych cenach w zaleŨnoŜci od sytuacji 

rynkowej w danym momencie. Takie doŜwiadczenie znacznie skraca cykl identyfikacji i wstňpnej oceny projekt·w, pozwala 

na dob·r wğaŜciwych projekt·w i unikniňcie bğňd·w popeğnianych przez mniej doŜwiadczonych inwestor·w, zar·wno podczas 

akwizycji, jak i realizacji projekt·w. 

Bezpieczna struktura kapitaĠowa, potwierdzona zdolnoŝĻ do pozyskiwania zar·wno tradycyjnego, jak 

i innowacyjnego finansowania z r·ũnych ŧr·deĠ i zapewnione finansowanie dla kluczowych projekt·w 

Struktura kapitağowa Grupy zapewnia bezpieczeŒstwo w kontekŜcie przyszğego rozwoju i realizacji biznesplanu Grupy. 

Ze wskaŦnikiem zadğuŨenia netto5 w wysokoŜci 35,7% na dzieŒ 30 wrzeŜnia 2014 r. Grupa ma zdolnoŜĺ do pozyskiwania 

dalszego finansowania bankowego dla swoich projekt·w deweloperskich i pozyskağa kredyty budowlanoȤinwestycyjne dla 

swoich kluczowych projekt·w bňdŃcych w budowie, tj. projektu Royal Wilan·w oraz Street Mall Vis  ̈Vis Ğ·dŦ a takŨe jest 

w trakcie pozyskiwania finansowania dla projektu Eurocentrum Office Complex ï Faza II. CzňŜciŃ strategii Grupy jest 

                                                                 

5 WskaŦnik zadğuŨenia netto (zadğuŨenie netto, tj. oprocentowane kredyty i poŨyczki pomniejszone o Ŝrodki pieniňŨne/(kapitağ wğasny + zadğuŨenie netto). 
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utrzymanie optymalnej struktury zadğuŨenia i kapitağu oraz unikanie nadmiernego obciŃŨenia dğugiem, co pozwoli zapewniĺ 

Grupie bezpieczeŒstwo i elastycznoŜĺ, jakiej potrzebuje w Ŝwietle zmieniajŃcych siň warunk·w rynkowych oraz dla realizacji 

biznesplan·w dotyczŃcych poszczeg·lnych projekt·w. W poszczeg·lnych projektach, sfinansowanych przewaŨnie ze 

Ŝrodk·w wğasnych, finansowanie bankowe przyszğych koszt·w budowy moŨe przekroczyĺ zakğadane 70%, ale udziağ takiego 

finansowania nie powinien przekroczyĺ 70% cağkowitych koszt·w projektu. Strategia Grupy zakğada docelowy udziağ 

finansowania bankowego na poziomie 60Ȥ70% w zaleŨnoŜci od ryzyka zwiŃzanego z poszczeg·lnymi projektami. Wiele 

nieruchomoŜci Grupy zostağo zakupionych ze Ŝrodk·w wğasnych i sŃ one ciŃgle w fazie przygotowawczej, w zwiŃzku z czym 

wskaŦnik zadğuŨenia na poziomie skonsolidowanym jest obecnie na relatywnie niskim poziomie. Kluczowym elementem 

strategii finansowania projekt·w Grupy jest pozyskiwanie finansowania bankowego na poszczeg·lne sp·ğki celowe, bez 

regresu w stosunku do Sp·ğki oraz ograniczenie stosowania zabezpieczeŒ krzyŨowych pomiňdzy sp·ğkami celowymi 

i projektami. Pozwala to Grupie na ograniczenie do minimum przenikania czynnik·w ryzyka miňdzy projektami, a tym samym 

na obniŨenie poziomu og·lnego ryzyka zwiŃzanego z dziağalnoŜciŃ gospodarczŃ Grupy w zwiŃzku z potencjalnymi 

czynnikami ryzyka dotyczŃcymi pojedynczej inwestycji. Niemniej jednak Grupa wykorzystuje swojŃ korzystnŃ sytuacjň 

bilansowŃ i w ograniczonym stopniu pozyskuje finansowanie dğuŨne na poziomie Sp·ğki jako sp·ğki holdingowej. 

Sp·ğka utrzymuje dobre relacje z bankami, czego dowodem jest jej zdolnoŜĺ zar·wno do zaciŃgania nowych kredyt·w, 

zwiňkszania poziomu zadğuŨenia z tytuğu istniejŃcych kredyt·w budowlanych, jak i do odnawiania istniejŃcych kredyt·w 

inwestycyjnych. Grupa utrzymuje kontakty z wiňkszoŜciŃ instytucji finansowych dziağajŃcych na rynku nieruchomoŜci 

w Polsce. Na dzieŒ 30 wrzeŜnia 2014 r. ğŃczne saldo zadğuŨenia Grupy z tytuğu uruchomionych kredyt·w, leasingu oraz 

wyemitowanych obligacji wynosiğo 697 380 tys. zğ. 

W ocenie ZarzŃdu Emitenta, Grupa ma korzystnŃ pozycjň do pozyskiwania finansowania w przyszğoŜci na potrzeby realizacji 

dodatkowych projekt·w, a ze wzglňdu na utrzymywanie dywersyfikacji Ŧr·değ finansowania jest teŨ zdolna do pozyskania 

optymalnego finansowania swoich projekt·w, zar·wno w formie kredyt·w bankowych, jak i leasingu nieruchomoŜci. 

Zintegrowana i w peĠni funkcjonalna platforma operacyjna z wysoko wykwalifikowanym, doŝwiadczonym 

i zaangaũowanym zespoĠem menedũerskim ð CP Management  

Struktura organizacyjna Grupy obejmuje funkcje zwiŃzane z inwestycjami nieruchomoŜciowymi, dziağalnoŜciŃ deweloperskŃ 

i zarzŃdzaniem nieruchomoŜciami. Grupa, korzystajŃc ze swoich zasob·w i doŜwiadczenia, jest w stanie 

zaangaŨowaĺ siň w: wyszukiwanie projekt·w, przeprowadzanie niezbňdnych badaŒ due diligence potencjalnych 

nieruchomoŜci, pozyskiwanie finansowania i wymaganych zezwoleŒ regulacyjnych, opracowywanie projekt·w 

koncepcyjnych, budowlanych i wykonawczych, jak r·wnieŨ zarzŃdzanie procesem budowlanym oraz wybudowanymi 

nieruchomoŜciami, z uwzglňdnieniem pozyskiwania najemc·w, a takŨe moŨe samodzielnie poprowadziĺ proces zakupu 

i sprzedaŨy nieruchomoŜci. Dziňki takiemu podejŜciu Grupa ogranicza usğugi zlecane na zewnŃtrz do usğug zwiŃzanych 

z projektowaniem architektonicznym, generalnym wykonawstwem oraz niekt·rymi usğugami doradczymi, co daje jej 

przewagň konkurencyjnŃ nad wieloma firmami nieruchomoŜciowymi, kt·re ograniczajŃ swojŃ dziağalnoŜĺ do dziağalnoŜci 

deweloperskiej lub inwestycyjnej. 

GrupŃ kierujŃ jej zağoŨyciele ï Jan Motz i Jerzy Kowalski ï oraz zesp·ğ skğadajŃcy siň z wysoko wykwalifikowanych 

i doŜwiadczonych specjalist·w majŃcych wszechstronnŃ wiedzň o inwestycjach na rynku nieruchomoŜci, o sektorze 

deweloperskim w Polsce, jak r·wnieŨ o finansowaniu projekt·w inwestycyjnych i tworzeniu produkt·w inwestycyjnych 

opartych na nieruchomoŜciach. Wszyscy czğonkowie zespoğu zarzŃdzajŃcego zdobyli doŜwiadczenie, kaŨdy w swojej 

dziedzinie, dziňki wieloletniej pracy zar·wno w sp·ğkach z Grupy, jak i u poprzednich pracodawc·w z branŨy 

nieruchomoŜciowej, a takŨe w biznesach operacyjnych. Kluczowy zesp·ğ menedŨer·w pracuje wsp·lnie juŨ ponad dziesiňĺ 

lat, a rotacja w cağym zespole Grupy jest znikoma. Na przestrzeni ostatnich dwudziestu lat zesp·ğ zarzŃdzajŃcy udowodniğ, 

Ũe ma umiejňtnoŜci niezbňdne do pozyskiwania projekt·w na konkurencyjnych warunkach, nabywajŃc projekty na r·Ũnych 

etapach ich realizacji, zwiňkszajŃc potencjağ nieruchomoŜci, ich wartoŜĺ oraz realizujŃc wybrane projekty zgodnie 

z harmonogramem i w ramach ustalonego budŨetu. ZakoŒczone sukcesem projekty biurowe w Warszawie ï Eurocentrum 

Office Complex (Faza I ï budynki Beta, Gamma), Racğawicka Point i Antares ï oraz liczne projekty handlowe w cağej Polsce 

sŃ na to najlepszym dowodem. Zesp·ğ zarzŃdzajŃcy udowodniğ r·wnieŨ, Ũe ma zdolnoŜĺ do bycia liderem w swojej 

dziedzinie i do kreowania unikalnych na polskim rynku koncepcji (takich jak portfolio high street retail), jak r·wnieŨ 

innowacyjnych produkt·w finansowych opartych na nieruchomoŜciach generujŃcych doch·d (takich jak certyfikaty 

inwestycyjne Real Estate Income Assets FIZAN). 
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W ocenie ZarzŃdu, dziňki wyŨej opisanej strukturze i doŜwiadczeniu, Grupa ma umiejňtnoŜci konieczne do efektywnego 

zarzŃdzania swojŃ dziağalnoŜciŃ, nawet gdyby jej skala znaczŃco wzrosğa, zachowujŃc jednoczeŜnie elastycznoŜĺ 

pozwalajŃcŃ na wykorzystanie zmian zachodzŃcych na rynku nieruchomoŜci i pojawiajŃcych siň nowych okazji rynkowych. 

Eurocentrum Office Complex, Royal Wilan·w i Art Norblin ð trzy wyjńtkowe projekty komercyjne w Warszawie ð na 

najbardziej atrakcyjnym rynku nieruchomoŝci w Polsce, w ramach istniejńcego bogatego portfela projekt·w, 

stanowińce kluczowy czynnik wzrostu wartoŝci Grupy w najbliũszych 3-5 latach 

Grupa koncentruje swoje dziağania na realizacji trzech kluczowych projekt·w zlokalizowanych w Warszawie. SŃ to projekty 

Eurocentrum Office Complex ï budynki Beta, Gamma i Delta, projekt Royal Wilan·w oraz projekt Art Norblin. 

Projekty te obejmujŃ ok. 171 783 m2 powierzchni do wynajňcia, co odpowiada blisko 70% cağkowitej docelowej powierzchni 

portfela Grupy. PoniŨej przedstawiono aktualny stan zaawansowania prac w ramach poszczeg·lnych projekt·w. 

Eurocentrum Office Complex ï Faza I (ok. 43 183 m2 w budynkach Beta i Gamma) oraz Faza II (ok. 27 242 m2 w budynku 

Delta) ï ok. 70 tys.  m2 powierzchni biurowej poğoŨonej w Al. Jerozolimskich w Warszawie.  

¶ Faza I projektu Eurocentrum Office Complex zostağa oddana do uŨytkowania 29 maja 2014 r. Prace budowlane 

sfinansowane zostağy z wkğadu wğasnego oraz finansowania bankowego na podstawie umowy kredytu z Bankiem 

Pekao SA o kredyt budowlany o wartoŜci 295,8 mln zğ. 

¶ Faza II projektu Eurocentrum Office Complex rozpoczňğa siň we wrzeŜniu 2014 r. Na Datň Prospektu budowa 

finansowana jest z wkğadu wğasnego oraz Grupa jest w trakcie pozyskiwania finansowania bankowego. 

Eurocentrum Office Complex jest najwiňkszym, certyfikowanym na poziomie ĂGOLDò przez organizacjň LEED (Leadership in 

Energy and Environment Design) biurowcem o bardzo przestronnych, nowoczesnych wnňtrzach, zaprojektowanym przez 

jednŃ z najbardziej znanych i cenionych pracowni architektonicznych w Polsce ï PRC Architekci sp. z o.o. Ten jeden 

z najwiňkszych w Polsce biurowc·w ekologicznych w budowie jest bardzo efektywny kosztowo dla najemc·w. PrzyjaznoŜĺ 

dla Ŝrodowiska bezpoŜrednio przekğada siň na oszczňdnoŜci w opğatach eksploatacyjnych i kosztach medi·w dla najemc·w. 

Ponadto projekt ten, dziňki swej lokalizacji na skraju Centralnego Obszaru Biznesu, zapewnia najemcom bliskoŜĺ Ŝcisğego 

centrum miasta z niskimi, pozacentralnymi stawkami czynsz·w. 

Royal Wilan·w ï 36 707 m2 powierzchni biurowej i handlowej w obiekcie poğoŨonym przy wjeŦdzie do Miasteczka Wilan·w, 

w samym centrum nowoczesnej, dynamicznie rozwijajŃcej siň dzielnicy bňdŃcej alternatywŃ dla zatğoczonego Mokotowa. 

W przypadku projektu Royal Wilan·w dotychczas Grupa: 

¶ podpisağa umowň z PowszechnŃ KasŃ OszczňdnoŜci Bankiem Polskim SA na finansowanie 70% cağkowitych 
koszt·w projektu, 

¶ rozpoczňğa prace budowlane w sierpniu 2013 roku. Warunki realizacji projektu z generalnym wykonawcŃ przewidujŃ 
zakoŒczenie projektu w sierpniu 2015 r. 

Royal Wilan·w jest projektem wielofunkcyjnym, zlokalizowanym w dynamicznie rozwijajŃcej siň czňŜci Warszawy. Jego 

lokalizacja Ăna wejŜciuò do Miasteczka Wilan·w skğoniğa inwestora i projektant·w do wizualnego Ăotwarciaò bryğy 

nieruchomoŜci i tym samym do stworzenia atrakcyjnej przestrzeni dla uŨytkownik·w budynku i okolicznych mieszkaŒc·w. 

Grupa zdecydowağa siň przeznaczyĺ powierzchnie handlowe na miejsca przyciŃgajŃce ruch pieszy, kawiarnie, bary, 

restauracje i inne usğugi zwiŃzane ze spňdzaniem czasu. Sam budynek zaoferuje swoim uŨytkownikom miejsca dla rower·w, 

otwierane okna i najwyŨszej jakoŜci powierzchniň biurowŃ w tej czňŜci Warszawy. Funkcje budynku sŃ wobec siebie 

komplementarne, zapewniajŃ najemcom biurowym komfortowŃ ofertň i pozwalajŃ im na uregulowanie wiňkszoŜci spraw bez 

koniecznoŜci przemieszczania siň i zwiŃzanej z tym utraty czasu. 

Art Norblin ï szacunkowo 64 651 m2 powierzchni handlowej i biurowej w Ŝcisğym centrum Warszawy. 

Art Norblin jest unikalnym projektem ğŃczŃcym zabytkowŃ przestrzeŒ historycznej Warszawy z nowoczesnŃ architekturŃ 

uzupeğniajŃcŃ projekt o najwyŨszej jakoŜci funkcje biurowe, usğugowe i handlowe. NieruchomoŜĺ zlokalizowana u zbiegu ulic 

ŧelaznej i Prostej to ostatnie 2 hektary niezabudowane w sercu stolicy, zabytkowa fabryka o unikalnym klimacie, 

zlokalizowana przy nowo budowanej linii metra (470 metr·w od stacji Rondo DaszyŒskiego i 370 metr·w od stacji Rondo 

ONZ), a jej jedenaŜcie budynk·w i hal zabytkowych daje moŨliwoŜĺ stworzenia przestrzeni otwartej, prawdziwie 
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wielofunkcyjnej, ğŃczŃcej biura, restauracje, kawiarnie, sklepy oraz muzeum dawnej Fabryki Norblina. O wyjŃtkowoŜci tej 

nieruchomoŜci decyduje takŨe dziağajŃcy w jej obrňbie od prawie trzech lat BioBazar, kt·ry przyciŃga juŨ dziŜ kilka tysiňcy 

os·b tygodniowo na zakupy zdrowej, ŜwieŨej ŨywnoŜci. Docelowy projekt zakğada przeznaczenie jednej z zabytkowych hal 

na halň targowŃ na wz·r np. targu ĂMercado de San Miguelò w Madrycie czy bazaru ĂMercat de Sant Josep de la Boqueriaò 

w Barcelonie. Wszystkie te elementy sprawiŃ, Ũe Art Norblin bňdŃ odwiedzaĺ zar·wno mieszkaŒcy Warszawy, jak i turyŜci, 

a sam projekt ma szansň staĺ siň jednŃ z nieruchomoŜci typu prime bňdŃcych ikonŃ Warszawy, takŃ jak Zğote Tarasy czy 

Rondo 1, kt·re budzŃ zainteresowanie najwiňkszych inwestor·w nieruchomoŜciowych na Ŝwiecie. Opracowany przez Grupň 

projekt zostağ zaakceptowany przez konserwatora zabytk·w i jest entuzjastycznie przyjmowany zar·wno przez mieszkaŒc·w 

Warszawy, jak i przez potencjalnych inwestor·w. 

Obecnie Grupa doprowadziğa do poğŃczenia terenu z ulicŃ ProstŃ, co umoŨliwi opracowanie korzystnych rozwiŃzaŒ 

komunikacyjnych. Projekt posiada wiŃŨŃcŃ decyzjň o warunkach zabudowy. We wrzeŜniu 2012 roku Grupa zğoŨyğa wniosek 

o pozwolenie na budowň. W ramach prac przygotowawczych Grupa zleciğa opracowanie projektu przetargowego, 

dopracowuje koncepcjň komercjalizacji powierzchni handlowej i biurowej oraz podpisağa r·wnieŨ pierwsze umowy najmu, 

w tym umowň z sieciŃ delikates·w Piotr i Paweğ, zğoŨyğa dokumenty wymagane do uzyskania pozwolenia na budowň, 

przeprowadziğa wraz z Gleeds Polska sp. z o.o. weryfikacjň budŨetu koszt·w budowy oraz optymalizacjň kosztowŃ (value 

engineering) dla inwestycji oraz wystŃpiğa o pozwolenia na przyğŃcza dla projektu. Grupa prowadzi r·wnieŨ rozmowy 

z bankami na temat finansowania budowy. W sierpniu 2014 roku Grupa uzyskağa ostatecznŃ decyzjň zatwierdzajŃcŃ projekt 

i udzielajŃcŃ pozwolenia na budowň. 

UkoŒczenie tych projekt·w stanowi jeden z najistotniejszych czynnik·w wzrostu wartoŜci Grupy. Aby zapewniĺ sukces 

realizacji tych projekt·w, Grupa wykorzystuje przede wszystkim swoje wğasne zasoby dla pozyskiwania i wyboru 

odpowiedniego generalnego wykonawcy i zawarcia umowy na optymalnych warunkach, a takŨe zabezpieczenia 

finansowania koszt·w budowy. Grupa aktywnie zarzŃdza projektami w budowie w celu zapewnienia terminowej i zgodnej 

z zakğadanym budŨetem realizacji oraz pozyskuje najemc·w na etapie budowy oraz po zakoŒczeniu budowy na warunkach 

rynkowych w celu zapewnienia wynajmu pozostağej powierzchni najmu. Po zakoŒczeniu fazy realizacji projektu i stabilizacji 

wpğyw·w z najmu Grupa pozyskuje kredyty inwestycyjne, aby zoptymalizowaĺ strukturň finansowania i obniŨyĺ koszty 

finansowe. 

Atrakcyjny, zr·ũnicowany i zr·wnowaũony portfel nieruchomoŝci o powierzchni wynajmu ok. 251 tys. m2 i wartoŝci 

ok. 1,5 mld zĠ 

W portfelu inwestycyjnym zarzŃdzanym przez Grupň znajdujŃ siň zar·wno zrealizowane projekty, kt·re zapewniajŃ 

przychody brutto z wynajmu nieruchomoŜci biurowych i handlowych, oraz wiele projekt·w w budowie i projekt·w 

oczekujŃcych na realizacjň, zapewniajŃcych Grupie znaczny potencjağ wzrostu wartoŜci. Grupa osiŃga r·wnieŨ zysk ze 

sprzedaŨy, realizujŃc sprzedaŨ ukoŒczonych obiekt·w komercyjnych i mieszkaniowych. 

Z 75 aktualnych projekt·w Grupy, 55 to gotowe nieruchomoŜci generujŃce doch·d z najmu lub gotowe do sprzedaŨy (w tym 

39 nieruchomoŜci znajdujŃcych siň w Real Estate Income Assets FIZAN). Trzy projekty sŃ obecnie w budowie (projekt 

biurowy Eurocentrum Office Complex w Warszawie, projekt biurowo-handlowy Royal Wilan·w w Warszawie oraz projekt 

handlowy Street Mall Vis  ̈Vis w Ğodzi), a 17 nieruchomoŜci w wiňkszoŜci o charakterze projektu deweloperskiego znajduje 

siň na r·Ũnym etapie realizacji wedğug przyjňtego dla nich biznesplanu. 

Portfel obejmuje ğŃcznŃ planowanŃ powierzchniň okoğo 251 tys. m2 powierzchni najmu brutto w obiektach biurowych, 

handlowych, wielofunkcyjnych oraz pozostağych. Zar·wno dziňki jakoŜci, jak i lokalizacji obiekt·w Grupa zdoğağa pozyskaĺ 

i utrzymaĺ najemc·w rozpoznawalnych na rynku, a w szczeg·lnoŜci uznane sieci handlowe, takie jak: Rossmann, Pepco 

i CCC, oraz takie banki, jak: Deutsche Bank, BZ WBK, Getin Bank, Raiffeisen Polbank, Millennium Bank i Bank Cr®dit 

Agricole. ŧaden z najemc·w Grupy nie generuje wiňcej niŨ 6% zysku operacyjnego netto Grupy. 

Projekty biurowe Grupy sŃ skoncentrowane gğ·wnie na rynku warszawskim, natomiast projekty handlowe ï w cağej Polsce 

(w 29 miastach). 

Grupa Funduszy Patron Capital Partners ð gĠ·wny inwestor strategiczny jako ŧr·dĠo najlepszych praktyk (best 

practices) 

Patron Capital Partners jest jednym z najwiňkszych w Europie inwestor·w typu private equity opportunistic fund na rynku 

nieruchomoŜci, kt·ry prowadzi inwestycje w 13 krajach europejskich, dokonağ ponad 100 transakcji w ramach 56 inwestycji 
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i program·w, zarzŃdza szacunkowŃ kwotŃ 2,5 mld euro kapitağu inwestowanego przez kilka funduszy oraz w ramach 

wsp·lnych przedsiňwziňĺ inwestycyjnych. Jego kapitağ pochodzi od czoğowych uniwersytet·w, instytucji finansowych, 

prywatnych fundacji oraz os·b prywatnych z Ameryki P·ğnocnej, Europy, Bliskiego Wschodu oraz Azji. Grupa Funduszy 

Patron Capital Partners jest inwestorem strategicznym Grupy Capital Park od 2005 roku. Posiadanie tak 

wyspecjalizowanego i profesjonalnego podmiotu branŨowego jako inwestora zwiňksza wiarygodnoŜĺ Grupy. Ponadto 

wieloletnie doŜwiadczenie Patron Capital Partners w inwestowaniu na dojrzağych europejskich rynkach nieruchomoŜci 

w znacznej mierze przyczyniğo siň do rozwoju Grupy oraz do wdroŨenia efektywnych system·w i procedur wewnňtrznych 

uğatwiajŃcych jej funkcjonowanie i wzrost oraz wspierajŃcych przestrzeganie bieŨŃcych zobowiŃzaŒ sprawozdawczych, 

kt·rym Grupa podlega jako sp·ğka publiczna. W ocenie ZarzŃdu wspomniane systemy i procedury zwiňkszajŃ zdolnoŜĺ 

Grupy do realizacji optymalnych inwestycji w nieruchomoŜci, kontroli koszt·w i efektywnego zarzŃdzania w trakcie peğnego 

cyklu inwestycyjnego. ZarzŃd uwaŨa, Ũe bňdzie nadal korzystağ ze specjalistycznej wiedzy Patron Capital Partners, poprzez 

czğonk·w Rady Nadzorczej powoğywanych przez Fundusze Patron oraz dalszego aktywnego zaangaŨowania Patron Capital 

Partners w dziağalnoŜĺ. Niekt·rzy czğonkowie zespoğu Funduszy Patron bňdŃcy czğonkami Rady Nadzorczej zasiadajŃ 

w Komitecie Inwestycyjnym Rady Nadzorczej, kt·ry, miňdzy innymi, wspiera ZarzŃd w weryfikacji i ocenie obecnych oraz 

planowanych inwestycji Grupy.  

6.1.1.3 Strategia Grupy 

Grupa ma na celu maksymalizacjň wartoŜci dla akcjonariuszy przez rozw·j organiczny, tj. przez skutecznŃ realizacjň plan·w 

biznesowych zwiŃzanych z posiadanŃ bazŃ projekt·w (w szczeg·lnoŜci projekt·w w Warszawie), oraz przez zakup nowych 

projekt·w przy wzroŜcie znaczenia polskiego rynku na Ŝwiecie i pojawiajŃcych siň na nim okazjach inwestycyjnych, r·wnieŨ 

w segmentach, w kt·rych dotychczas nie inwestowağa. 

Grupa bňdzie dŃŨyĺ do sprzedaŨy zakoŒczonych projekt·w osiŃgajŃcych stabilne dochody z ograniczonym potencjağem 

rozwoju, gdy warunki na rynku bňdŃ sprzyjağy takiej sprzedaŨy. MoŨe r·wnieŨ zachowaĺ czňŜĺ udziağ·w w projektach, 

podobnie jak byğo w przypadku Real Estate Income Assets FIZAN. Grupa moŨe byĺ zaangaŨowana w zarzŃdzanie takimi 

projektami, czerpiŃc z tego tytuğu dochody. 

Strategia biznesowa Grupy obejmuje nastňpujŃce elementy: 

¶ ukoŒczenie z sukcesem realizowanych projekt·w, 

¶ aktywne zarzŃdzanie portfelem aktyw·w generujŃcych doch·d i wzrost wartoŜci, 

¶ identyfikacja nowych projekt·w inwestycyjnych. 

Ukoœczenie z sukcesem realizowanych projekt·w 

UkoŒczenie realizowanych aktualnie, opisanych poniŨej kluczowych warszawskich projekt·w stanowi jeden 

z najistotniejszych czynnik·w wzrostu wartoŜci Grupy. W ciŃgu nastňpnych 2Ȥ3 lat Grupa skoncentruje swojŃ uwagň na 
budowie, komercjalizacji i oddaniu do uŨytku: 

¶ Eurocentrum Office Complex ï ok. 70 425. m2 powierzchni biurowej poğoŨonej w Al. Jerozolimskich w Warszawie,  

¶ Royal Wilan·w ï 36 707 m2 powierzchni biurowej i handlowej w obiekcie poğoŨonym przy wjeŦdzie do Miasteczka 

Wilan·w, kt·rego budowa rozpoczňğa siň w sierpniu 2013 roku oraz 

¶ Art Norblin ï szacunkowo 64 651 m2 powierzchni usğugowej, handlowej i biurowej w Ŝcisğym centrum Warszawy. 

Faza I projektu Eurocentrum Office Complex zostağa oddana do uŨytkowania 29 maja 2014 r. Prace budowlane 

sfinansowane zostağy z wkğadu wğasnego oraz finansowania bankowego na podstawie umowy kredytu z Bankiem Pekao SA 

o kredyt budowlany o wartoŜci 295,8 mln zğ. We wrzeŜniu 2014 r. Grupa zawarğa z firmŃ Erbud SA umowň o generalne 

wykonawstwo II fazy inwestycji oraz rozpoczňğa prace budowlane, kt·re czňŜciowo sfinansowane zostanŃ wkğadem 

wğasnym. Na Datň Prospektu Grupa jest w trakcie pozyskiwania finansowania bankowego. 

Dla Projektu Royal Wilan·w Grupa uzyskağa wszystkie niezbňdne decyzje administracyjne zwiŃzane z procesem 

deweloperskim, podpisağa umowy z generalnym wykonawcŃ Erbud SA, zawarğa umowy kredytowe na finansowanie koszt·w 

budowy i wynajňğa istotnŃ czňŜĺ powierzchni najmu. W przypadku Royal Wilan·w Grupa rozpoczňğa realizacjň projektu w 

sierpniu 2013 roku, a zgodnie z umowŃ z generalnym wykonawcŃ prace budowlane zostanŃ zakoŒczone w sierpniu 2015 

roku. 

Projekt Art Norblin w sierpniu 2014 roku otrzymağ ostatecznŃ decyzjň zatwierdzajŃcŃ projekt i udzielajŃcŃ pozwolenia na 

budowň a jego budowň Grupa planuje rozpoczŃĺ w I poğowie 2015 roku.  
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Opr·cz kluczowych projekt·w zlokalizowanych w Warszawie, w lutym 2014 r. Grupa rozpoczňğa r·wnieŨ realizacjň projektu 

handlowego Street Mall Vis ¨ Vis Ğ·dŦ ï 5 646 m2 powierzchni handlowej. Dla projektu Street Mall Vis ¨ Vis Ğ·dŦ uzyskano 

prawomocne pozwolenie na budowň, wyğoniono generalnego wykonawcň oraz zapewniono finansowanie bankowe na 

podstawie umowy z Alior Bank SA. UkoŒczenie prac budowlanych Street Mall Vis ¨ Vis Ğ·dŦ zostağo zaplanowane na 

czwarty kwartağ 2014 roku. W celu zapewnienia sukcesu realizacji tych projekt·w Grupa wykorzystuje przede wszystkim 

swoje wğasne zasoby dla pozyskiwania i wyboru odpowiedniego generalnego wykonawcy i zawarcia umowy na optymalnych 

warunkach w ramach przyjňtych budŨet·w, a takŨe zabezpieczenia finansowania koszt·w budowy. Grupa aktywnie 

zarzŃdza projektami w budowie w celu zapewnienia terminowej i zgodnej z zakğadanym budŨetem realizacji. Grupa 

koncentruje siň r·wnieŨ na komercjalizacji pozostağej do wynajňcia powierzchni i zawarciu um·w najmu na najlepszych, 

moŨliwych do osiŃgniňcia na rynku w danym momencie warunkach komercyjnych. W ocenie ZarzŃdu powyŨsze 

zintegrowane podejŜcie umoŨliwia Grupie lepsze zaspokojenie potrzeb najemc·w oraz maksymalizacjň osiŃganej wartoŜci 

dodanej. 

Aktywne zarzńdzanie portfelem aktyw·w generujńcych doch·d i wzrost wartoŝci 

Grupa aktywnie zarzŃdza swoim portfelem obiekt·w generujŃcych przychody w celu maksymalizacji wynik·w operacyjnych, 

dywersyfikacji ryzyka, zapewnienia efektywnoŜci oraz synergii, a takŨe wzrostu wartoŜci dochod·w z wynajmu. 

Grupa osiŃga wzrost wartoŜci portfela poprzez podejmowanie nastňpujŃcych dziağaŒ w zakresie zarzŃdzania aktywami: 

¶ okreŜlenie najlepszego wykorzystania nieruchomoŜci i zapewnienie optymalnej struktury najemc·w, 

¶ zmianň funkcji, rozbudowň, rewitalizacjň, modernizacjň budynk·w i technologii lub zmianň aranŨacji powierzchni 

najmu, 

¶ opracowywanie efektywnych plan·w zagospodarowania powierzchni, zapewniajŃcych maksymalnŃ elastycznoŜĺ 

najemcom oraz optymalne wykorzystanie powierzchni najmu i powierzchni wsp·lnych, 

¶ maksymalizacjň obğoŨenia istniejŃcych nieruchomoŜci poprzez miňdzy innymi: (i) poszukiwanie nowych najemc·w 

i zawieranie nowych um·w najmu; (ii) renegocjowanie i przedğuŨanie okresu obowiŃzywania istniejŃcych um·w 

najmu oraz (iii) budowň lojalnoŜci i minimalizacjň rotacji najemc·w poprzez ich odpowiedni dob·r oraz zawarcie 

optymalnych um·w najmu, 

¶ wzrost przychod·w operacyjnych netto z nieruchomoŜci poprzez: (i) pozyskanie wysokiej jakoŜci najemc·w 

sieciowych gotowych zapğaciĺ odpowiedniŃ stawkň rynkowŃ; (ii) optymalizacjň koszt·w operacyjnych nieruchomoŜci, 

miňdzy innymi dziňki wykorzystaniu efektywnych energetycznie technologii, zatrudnianiu najlepszych pod wzglňdem 

stosunku ceny do jakoŜci usğugodawc·w, wsp·ğpracy ze sp·ğdzielniami i zarzŃdami wsp·lnot; (iii) podpisywanie 

um·w najmu typu triple net lease, co oznacza, Ũe najemca opr·cz czynszu najmu opğaca wszelkie koszty 

funkcjonowania nieruchomoŜci, wğŃczajŃc podatki i opğaty (uŨytkowanie wieczyste), ubezpieczenie i koszty 

powierzchni wsp·lnych; (iv) prawidğowy dob·r rozwiŃzaŒ technicznych i wykonawc·w usğug zarzŃdzania 

infrastrukturŃ w celu zapewnienia najwyŨszej jakoŜci i najlepszych usğug dla najemc·w oraz optymalizacji koszt·w 

napraw i konserwacji, i (v) pozyskiwanie nowych Ŧr·değ przychod·w (jak np. aktywne zarzŃdzanie powierzchniŃ 

w dawnej fabryce Norblina i generowanie tymczasowych przychod·w z wynajmu tej powierzchni) oraz 

¶ zapewnienie, Ũe nieruchomoŜci bňdŃ utrzymane w najlepszym stanie oraz z zachowaniem najwyŨszej jakoŜci w celu 

utrzymania ich maksymalnej wartoŜci. 

W chwili gdy w danym projekcie osiŃgniňto stabilny poziom przychod·w generowany przez dğugoterminowe umowy najmu, 

Grupa podejmuje wysiğki w celu refinansowania lub sprzedaŨy wybranych aktyw·w, pod warunkiem uzyskania korzystnych 

warunk·w dla takich transakcji. W szczeg·lnoŜci, po dokonaniu zmian konsolidacyjnych w strukturze sp·ğek celowych, 

Grupa w 2012 roku dokonağa refinansowania dziewiňciu, a w 2013 roku kolejnych trzydziestu wynajňtych nieruchomoŜci 

handlowych i handlowoȤbiurowych, a nastňpnie wyodrňbniğa portfel 39 nieruchomoŜci do Real Estate Income Assets FIZAN 
i sprzedağa 85% certyfikat·w funduszu. Grupa pozostaje jednak podmiotem zarzŃdzajŃcym tym portfelem, sprawuje kontrolň 

nad funduszem na podstawie umowy o zarzŃdzanie zawartej z Open TFI oraz pozostanie wğaŜcicielem nie mniej niŨ 15% 

certyfikat·w funduszu przez co najmniej trzy lata po sprzedaŨy. 

Ten przykğad w najlepszy spos·b obrazuje model dziağalnoŜci Grupy polegajŃcy na nieszablonowym wykorzystywaniu okazji 

inwestycyjnych (nabycie Neptun Film), tworzeniu dobrze zdywersyfikowanych portfeli nieruchomoŜci generujŃcych doch·d, 

aktywnym zarzŃdzaniu portfelem, tworzeniu innowacyjnych produkt·w inwestycyjnych opartych na nieruchomoŜciach 

i kreatywnym poszukiwaniu sposob·w materializacji wartoŜci dodanej w procesie inwestycyjnym i uwolnienie Ŝrodk·w 

finansowych z zamiarem ich reinwestowania w kolejne przedsiňwziňcia z zachowaniem kontroli/zarzŃdzania utworzonym 

portfelem. W ocenie ZarzŃdu, dğugoterminowo, zarzŃdzanie ukoŒczonymi aktywami i projektami w trakcie realizacji, a takŨe 
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nieruchomoŜciowymi funduszami inwestycyjnymi, jest bardzo waŨnym elementem strategii Grupy i ma szansň staĺ siň 

istotnym Ŧr·dğem jej dochod·w. 

Ponadto, w ocenie ZarzŃdu obecne aktywa Grupy obejmujŃce projekty posiadajŃce waŨne decyzje o warunkach zabudowy 

lub bňdŃce aktualnie na etapie uzyskiwania niezbňdnych decyzji administracyjnych w celu ich realizacji, pozwolŃ jej 

zwiňkszyĺ potencjağ rozwoju i osiŃgnŃĺ zakğadane cele wzrostu. Grupa zamierza kontynuowaĺ prace nad tworzeniem 

koncepcji i projekt·w w celu uzyskania pozwolenia na budowň. Z zastrzeŨeniem og·lnych warunk·w rynkowych przykğadami 

projekt·w, kt·re Grupa zamierza zrealizowaĺ, sŃ miňdzy innymi: 

¶ Neptun House ï inwestycja zlokalizowana na Starym MieŜcie w GdaŒsku, kt·rŃ Grupa planuje przebudowaĺ na 
obiekt handlowoȤhotelowy ze 150Ȥ160 pokojami hotelowymi w zwiŃzku z zawartŃ umowŃ z jednym z czoğowych 
operator·w hotelowych,  

¶ Piano House ï ok. 4 903 m2 powierzchni biurowej w popularnej dzielnicy biurowej GdaŒska, dla projektu uzyskano 
waŨne pozwolenie na budowň, a Grupa zamierza rozpoczŃĺ budowň niezwğocznie po pozyskaniu najemc·w 
i finansowania bankowego, oraz 

¶ Rezydencje Pağacowa ï II faza projektu obejmujŃca 24 nowoczesne domy w sŃsiedztwie Pağacu w Natolinie 
w dzielnicy Wilan·w w Warszawie, 

¶ Krak·w Stachowicza ï 30 luksusowych apartament·w poğoŨonych w pobliŨu Starego Miasta w Krakowie, oraz 

¶ Rezydencje Pağacowa (dziağka 17, 18) Ȥ w zaleŨnoŜci od warunk·w rynkowych Grupa rozwaŨa r·Ũne opcje dla tego 
projektu, w tym budowň kolejnego centrum z programu Street Mall Vis ¨ Vis. 

Ponadto Grupa rozwaŨa dalszŃ rozbudowň projektu biurowego Eurocentrum Office Complex o kolejnŃ ï III Fazň ï 

Eurocentrum Office Complex Crowne (szacunkowo 35 000 m2), a takŨe opracowanie koncepcji zabudowy oraz uzyskanie 

odpowiednich decyzji administracyjnych dotyczŃcych warunk·w zagospodarowania i sprzedaŨ nieruchomoŜci gruntowej 

poğoŨonej na Mazurach (467 ha grunt·w nad jeziorem świňcajty znajdujŃcym siň na gğ·wnym szlaku Wielkich Jezior 

Mazurskich) oraz nieruchomoŜci w UnieŜciu (25 581 m2 dziağki). 

Grupa wykorzystuje wğasne Ŝrodki w celu tworzenia wartoŜci dodanej w powyŨej opisanych projektach na etapie 

poprzedzajŃcym budowň, poprzez przygotowywanie atrakcyjnych, a zarazem efektywnych ekonomicznie koncepcji 

architektonicznych, uzyskiwanie decyzji o warunkach zabudowy lub niezbňdnych zmian obowiŃzujŃcych decyzji oraz 

przygotowanie projekt·w budowlanych i sporzŃdzenie zwiŃzanej z nimi dokumentacji niezbňdnej do zğoŨenia wniosku 

o uzyskanie pozwolenia na budowň. Sp·ğka pozyskuje takŨe wszelkie zezwolenia i inne decyzje administracyjne, takie jak 

pozwolenia Ŝrodowiskowe, warunki konserwatorskie, warunki i decyzje dotyczŃce dr·g, medi·w i innych podğŃczeŒ 

infrastrukturalnych, jak r·wnieŨ zawiera wszelkie umowy i porozumienia z sŃsiadami i uzyskuje zgody sŃsiad·w. Z chwilŃ 

uzyskania pozwolenia na budowň Grupa podejmuje starania w celu pozyskania najemc·w lub nabywc·w zainteresowanych 

projektem i pozyskuje finansowanie budowy. 

Identyfikacja nowych projekt·w inwestycyjnych 

ChociaŨ w ocenie ZarzŃdu obecne aktywa Grupy umoŨliwiŃ jej rozw·j w perspektywie nastňpnych 3Ȥ5 lat, zamierza takŨe 

realizowaĺ dalsze zakupy w celu pozyskania i rozpoczňcia nowych projekt·w w Polsce. Tego rodzaju dziağania bňdŃ 

podejmowane selektywnie, z najwyŨszŃ rozwagŃ, oraz bňdŃ podlegağy ocenie z punktu widzenia popytu rynkowego oraz 

potencjalnego zwrotu z inwestycji. Grupa moŨe rozwaŨyĺ wsp·ğpracň z innymi inwestorami i deweloperami lub osobami 

trzecimi, jeŨeli proporcjonalne zwroty z inwestycji bňdŃ atrakcyjne. Przy ocenie nowych przedsiňwziňĺ Grupa bierze pod 

uwagň cağy Ăcykl Ũyciaò danego projektu, szacujŃc potencjalne wpğywy ze sprzedaŨy, osiŃgniňte w miňdzyczasie dochody 

z najmu, okres utrzymywania nieruchomoŜci w portfelu, dostňpnoŜĺ finansowania i koszt kapitağu Grupy. Przy ocenie 

nowych moŨliwoŜci inwestycyjnych Grupa poszukuje projekt·w umoŨliwiajŃcych osiŃgniňcie r·Ũnicy (tzw. spread) pomiňdzy 

stopŃ kapitalizacji brutto (tzw. unlevered yield), liczonŃ do cağkowitego zabudŨetowanego kosztu projektu, a rynkowŃ stopŃ 

kapitalizacji, kt·rŃ Grupa spodziewa siň osiŃgnŃĺ przy sprzedaŨy gotowej i wynajňtej nieruchomoŜci, na poziomie co 

najmniej 1,5 punktu procentowego. 

Strategia akwizycyjna Grupy na najbliŨsze 3Ȥ5 lat zakğada: 

¶ dalszy rozw·j programu high street retail i sieci convenience centers (Street Mall Vis ¨ Vis Ğ·dŦ) ï ze wzglňdu na to, 

Ũe obiekty te sŃ dostňpne i przyjazne dla docelowych klient·w handlowych ZarzŃd uwaŨa, Ũe nieruchomoŜci 

nabywane w ramach tych program·w bňdŃ cieszyğy siň coraz wiňkszym zainteresowaniem najemc·w i inwestor·w, 

podobnie jak jest na dojrzağych rynkach nieruchomoŜci w Europie Zachodniej i w Stanach Zjednoczonych Ameryki, 

oraz 

¶ nabywanie najlepszych obiekt·w biurowych zlokalizowanych w centralnych lokalizacjach ï w Centralnym Obszarze 
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Biznesu w Warszawie oraz przy gğ·wnych ulicach i w centrach polskich miast regionalnych ï ZarzŃd uwaŨa, Ũe takie 

nieruchomoŜci bňdŃ zawsze cieszyğy siň niesğabnŃcym zainteresowaniem najemc·w i inwestor·w. 

Tworzenie funduszy inwestycyjnych w oparciu o tworzone portfele nieruchomoŜci 

Celem opisanej powyŨej strategii akwizycyjnej jest budowa bezpiecznych, dobrze zdywersyfikowanych portfeli 

nieruchomoŜci generujŃcych stabilny doch·d w oparciu o dğugoterminowe umowy najmu. Nastňpnie, podobnie jak 

w przypadku Real Estate Income Assets FIZAN, zamiarem Grupy jest tworzenie funduszy inwestycyjnych w oparciu o takie 

portfele nieruchomoŜci i umoŨliwianie polskim inwestorom instytucjonalnym i indywidualnym zakupu certyfikat·w 

inwestycyjnych/jednostek uczestnictwa, kt·re bňdŃ oferowağy regularne wypğaty dochod·w i wzrost wartoŜci 

certyfikat·w/jednostek, przy jednoczesnym zachowaniu pğynnoŜci niepor·wnywalnej z bezpoŜredniŃ inwestycjŃ 

w nieruchomoŜci. W ocenie ZarzŃdu polscy inwestorzy majŃ do dyspozycji bardzo ograniczone spektrum tego typu 

produkt·w inwestycyjnych i ich ekspozycja finansowa na polskim rynku nieruchomoŜci jest niewielka w por·wnaniu 

z inwestorami zagranicznymi i w por·wnaniu z proporcjami na rynkach dojrzağych. Czňsto barierŃ dla inwestor·w 

indywidualnych jest skala minimalnej inwestycji przekraczajŃca ich moŨliwoŜci finansowe, brak odpowiedniego, 

bezpiecznego produktu oraz mocno ograniczona pğynnoŜĺ w przypadku koniecznoŜci wyjŜcia z inwestycji. 

DğugoterminowŃ strategiŃ Grupy w tym zakresie jest pozostawanie mniejszoŜciowym udziağowcem w tak utworzonych 

funduszach oraz zarzŃdzanie nimi i czerpanie dochod·w z aktywnego zarzŃdzania portfelem nieruchomoŜci 

i administrowania wynajňtymi obiektami, co moŨe z czasem staĺ siň istotnŃ czňŜciŃ dochod·w Grupy. 

Tworzenie alians·w strategicznych z partnerami operacyjnymi 

Dziňki doŜwiadczeniom kadry zarzŃdzajŃcej oraz dostňpowi do najlepszych praktyk Funduszy Patron oraz na bazie 

doŜwiadczeŒ zwiŃzanych z akwizycjŃ Neptun Film, Grupa ma r·wnieŨ odpowiedniŃ wiedzň i umiejňtnoŜci do realizacji 

projekt·w nieruchomoŜciowych w oparciu o biznesy operacyjne. Jako jeden z kierunk·w strategicznych Grupa rozwaŨa 

tworzenie alians·w strategicznych z silnymi partnerami operacyjnymi bňdŃcymi liderami i ekspertami w swoich branŨach, 

kt·rzy bňdŃ prowadzili swojŃ dziağalnoŜĺ w nieruchomoŜciach budowanych przez Grupň. RolŃ Grupy bňdzie identyfikacja 

i zabezpieczenie odpowiedniej lokalizacji, przygotowanie, we wsp·ğpracy ze strategicznym partnerem operacyjnym dla 

konkretnego projektu, i pozyskanie niezbňdnych pozwoleŒ, a takŨe realizacja projektu wedğug specyfikacji uzgodnionej 

z partnerem. Przykğadowymi partnerami strategicznymi mogŃ byĺ operatorzy prywatnych szpitali, hosteli, hoteli, condohoteli, 

szk·ğ, boisk piğkarskich oraz operatorzy z innych branŨ charakteryzujŃcych siň duŨym potencjağem budowy wartoŜci biznesu 

w oparciu o poğŃczenie dziağalnoŜci operacyjnej i bazy nieruchomoŜciowej. JeŜli bňdzie to korzystne, Grupa podpisze 

ramowŃ umowň o wsp·ğpracy, lecz kaŨdy projekt nieruchomoŜciowy bňdzie poddany szczeg·ğowej, indywidualnej analizie 

opğacalnoŜci. 

Wyszukiwanie najlepszych inwestycji zapewniajŃcych ponadprzeciňtne stopy zwrotu skorygowane o ryzyko 

WykorzystujŃc nadarzajŃce siň okazje inwestycyjne, w zaleŨnoŜci od aktualnych warunk·w rynkowych oraz pod warunkiem 

pozytywnych wynik·w analiz biznesowych konkretnych projekt·w, Grupa rozwaŨa angaŨowanie siň w projekty oraz 

transakcje polegajŃce na: 

¶ nabywaniu aktyw·w od podmiot·w w trudnej sytuacji finansowej, 

¶ nabywaniu aktyw·w w ramach procedury likwidacji lub restrukturyzacji, 

¶ nabywaniu przedsiňbiorstw operacyjnych posiadajŃcych nieruchomoŜci. 

Tego rodzaju projekty nie sŃ zwykle postrzegane jako atrakcyjne przez tradycyjne podmioty inwestujŃce w nieruchomoŜci ze 

wzglňdu na ich zğoŨonoŜĺ, kwestie zwiŃzane z trudnŃ sytuacjŃ lub brak peğnego zrozumienia charakterystyki takich 

transakcji. Dziňki wiedzy, doŜwiadczeniu oraz szerokiej gamie umiejňtnoŜci zespoğu Capital Park, w poğŃczeniu ze 

wsparciem i rozlegğŃ wiedzŃ eksperckŃ Patron Capital Partners w zakresie tego rodzaju inwestycji, ZarzŃd uwaŨa, Ũe jest 

zdolny do peğnego wykorzystania moŨliwoŜci wynikajŃcych z tego rodzaju projekt·w, kt·re sŃ standardowo wyceniane 

poniŨej ich wartoŜci, biorŃc pod uwagň konkretne okolicznoŜci, spoŨytkowaĺ ich potencjağ i osiŃgnŃĺ ponadprzeciňtne stopy 

zwrotu skorygowane o ryzyko. 

Przykğadami realizacji powyŨszej strategii akwizycyjnej sŃ nabycie nieruchomoŜci Eurocentrum Office Complex, Art Norblin 

oraz nieruchomoŜci w Warszawie przy ul. Sobieskiego 104. 
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6.1.1.4 Proces realizacji inwestycji 

Proces realizacji inwestycji obejmuje piňĺ etap·w: (i) identyfikacja, (ii) zakup, (iii) projekt koncepcyjny, (iv) opracowanie 

projektu oraz (v) budowa. Grupa r·wnolegle pozyskuje finansowanie, okreŜla grupň docelowŃ najemc·w oraz podejmuje 

dziağania w celu podpisania um·w przednajmu i um·w najmu dla nieruchomoŜci. Grupa dŃŨy do sprzedaŨy zakoŒczonych 

projekt·w osiŃgajŃcych stabilne dochody i majŃcych ograniczony potencjağ rozwoju, gdy warunki na rynku sprzyjajŃ takiej 

sprzedaŨy. Wpğywy ze sprzedaŨy Grupa przeznacza na finansowanie wkğadu wğasnego w projektach w trakcie prac 

przygotowawczych lub w trakcie realizacji. PrzejŜciowo, jeŜli warunki rynkowe nie pozwalajŃ na sprzedaŨ na korzystnych 

warunkach, Grupa zachowuje wğasnoŜĺ zrealizowanych projekt·w, czerpiŃc dochody z czynszu. W wypadku inwestycji 

mieszkaniowych Grupa sprzedaje lokale zar·wno przed rozpoczňciem, w trakcie, jak i po zakoŒczeniu budowy, wyjŃtkowo 

niekt·re lokale mogŃ byĺ wynajmowane ï moŨe to byĺ sytuacja przejŜciowa wynikajŃca z przejŜciowych ograniczeŒ popytu 

lub zamierzona w przypadku np. lokali dla student·w. 

Grupa poszukuje innowacyjnych moŨliwoŜci rozwoju i produkt·w inwestycyjnych opartych na nieruchomoŜciach, takich jak 

fundusze inwestycyjne zamkniňte aktyw·w niepublicznych. 

Proces inwestycyjny dla wiňkszych aktyw·w realizowany jest w Ŝcisğej wsp·ğpracy z Komitetem Inwestycyjnym 

funkcjonujŃcym w ramach Rady Nadzorczej. 

Grupa od poczŃtku sprawuje kontrolň budŨetowŃ i finansowŃ nad realizowanymi inwestycjami. Szczeg·ğowy budŨet 

opracowuje siň juŨ na etapie badania wykonalnoŜci projektu. PoniŨej opisano standardowy przebieg procesu realizacji 

inwestycji. 

Identyfikacja okazji inwestycyjnej 

Grupa aktywnie poszukuje nowych okazji inwestycyjnych, poprzez wykorzystywanie kontakt·w biznesowych czğonk·w 

ZarzŃdu, nawiŃzywanie kontakt·w z wğadzami samorzŃdowymi w gminach miejskich, gdzie aktualnie dziağa lub planuje 

ekspansjň, lub otrzymuje bezpoŜrednie propozycje ze strony poŜrednik·w nieruchomoŜci oraz os·b trzecich bňdŃcych 

wğaŜcicielami nieruchomoŜci. 

Pomimo Ũe Grupa zamierza stosowaĺ podejŜcie oportunistyczne w zakresie identyfikacji nowych inwestycji, bňdzie r·wnieŨ 

dokğadnie analizowağa wybrane podstawowe kryteria inwestycyjne, na przykğad atrakcyjnoŜĺ nowej inwestycji dla przyszğych 

najemc·w lub nabywc·w, wielkoŜĺ i geograficznŃ lokalizacjň danej nieruchomoŜci, popyt rynkowy i strukturň podaŨy, 

oczekiwanŃ rentownoŜĺ i marŨe, poğŃczenia komunikacyjne oraz dostňpnoŜĺ odpowiedniego finansowania. 

Nabycie 

Grupa zazwyczaj nabywa prawa do nowej nieruchomoŜci lub inwestycji poprzez zakup praw do gruntu lub posadowionych 

na nim obiekt·w, bŃdŦ teŨ poprzez zakup udziağ·w w sp·ğce bňdŃcej wğaŜcicielem takiego gruntu lub takich obiekt·w. Przed 

sfinalizowaniem kaŨdej transakcji nabycia przeprowadzana jest szczeg·ğowa analiza prawna, finansowa i techniczna danego 

gruntu, obiektu lub sp·ğki, w kt·rej sŃ nabywane udziağy. Na tym etapie Grupa dysponuje juŨ odpowiednim modelem 

finansowym, omawiany jest i opracowywany og·lny plan inwestycji. Transakcja finalizowana jest jedynie w wypadku, gdy 

wyniki przeprowadzonej analizy sŃ zadowalajŃce dla Grupy. Po zakoŒczeniu negocjacji zmierzajŃcych do okreŜlenia 

ostatecznych warunk·w transakcji oraz po ostatecznym zatwierdzeniu transakcji przez ZarzŃd kaŨda nowa inwestycja 

o wartoŜci 1Ȥ3 mln euro wymaga konsultacji z Komitetem Inwestycyjnym, a przekraczajŃca 3 mln euro (a jeŜli udziağ 

podmiot·w z grupy Patron Capital Partners w Sp·ğce spadnie poniŨej 25% ï o wartoŜci przekraczajŃcej 6 mln euro), kt·ra 

nie byğa uwzglňdniona w rocznym planie finansowym zatwierdzonym przez Radň NadzorczŃ, wymaga zgody Rady 

Nadzorczej. 

Projekt koncepcyjny 

Na tym etapie Grupa dokonuje wyboru pracowni architektonicznej dla planowanej inwestycji, biorŃc pod uwagň zar·wno 

lokalne firmy cieszŃce siň dobrŃ opiniŃ, jak i kandydat·w o miňdzynarodowej renomie. Wybrana pracownia opracowuje 

koncepcjň wielobranŨowŃ, tj. projekt koncepcyjny, kt·ry ma za zadanie przedstawienie og·lnej koncepcji inwestycji oraz 

zamierzeŒ co do rodzaju realizowanych budynk·w, z uwzglňdnieniem ukğadu budynk·w oraz optymalnego wykorzystania 

gruntu, w oparciu o zağoŨenia obowiŃzujŃcego og·lnego planu zagospodarowania przestrzennego. 
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W sytuacji braku miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego przed przystŃpieniem do szczeg·ğowych 

przygotowaŒ Grupa przedkğada projekt koncepcyjny inwestycji odpowiednim urzňdom w celu jego zatwierdzenia oraz 

uzyskania odpowiedniej indywidualnej decyzji o warunkach zabudowy.  

Przygotowanie projektu i uzyskiwanie pozwoleœ 

Na etap przygotowania projektu skğada siň opracowanie szczeg·ğowego projektu architektonicznego inwestycji zgodnie 

z zaleceniami zespoğu np. zarzŃdzania projektem, powoğanego przez Sp·ğkň po nabyciu nieruchomoŜci. Na tym etapie 

sporzŃdza siň projekt budowlany w oparciu o zatwierdzonŃ wczeŜniej koncepcjň wielobranŨowŃ, a takŨe finalizuje prace nad 

modelem inwestycji. BudŨet moŨe podlegaĺ zmianom aŨ do momentu ostatecznego ustalenia koszt·w budowy 

z wykonawcami. Na tym etapie uzyskuje siň wszelkie decyzje administracyjne, tj. decyzja Ŝrodowiskowa, wytyczne 

i uzgodnienia konserwatorskie, uzgodnienia drogowe, uzgodnienia dotyczŃce dostňpu do medi·w, niezbňdne do zğoŨenia 

wniosku o pozwolenie na budowň. Na koŒcu tego procesu projekt budowlany wraz z wnioskiem o wydanie pozwolenia na 

budowň i towarzyszŃcŃ dokumentacjŃ skğada siň w odpowiednim urzňdzie danej gminy. Etap przygotowania projektu koŒczy 

siň wraz z otrzymaniem prawomocnego pozwolenia na budowň. 

Budowa 

Na tym etapie Grupa przygotowuje r·wnieŨ projekt przetargowy i wykonawczy, po kt·rym wybiera generalnych wykonawc·w 

do realizacji swoich inwestycji w drodze procedury przetargowej, w kt·rej wyb·r danego wykonawcy uzaleŨniony jest od 

szeregu kryteri·w. Generalny wykonawca powinien byĺ przede wszystkim wiarygodny, zdolny do realizacji prac 

speğniajŃcych wysokie standardy jakoŜciowe oraz powinien posiadaĺ potwierdzone kwalifikacje zawodowe oraz zasoby 

finansowe. WaŨne jest r·wnieŨ, aby potencjalny generalny wykonawca byğ w stanie przedstawiĺ sw·j dotychczasowy 

dorobek potwierdzajŃcy jego zdolnoŜĺ do zakoŒczenia prac w terminie oraz w ramach zakğadanego budŨetu. Przy wyborze 

generalnego wykonawcy Grupa kieruje siň kryteriami takimi, jak reputacja, kondycja finansowa, dostňp do zasob·w 

budowlanych i relacje z firmami wykonawczymi, oferowana cena, ubezpieczenie kontraktu oraz udzielone gwarancje 

dobrego wykonania kontraktu. W wypadku wykonawc·w, z kt·rymi Grupa wczeŜniej nie wsp·ğpracowağa, Grupa zazwyczaj 

dokonuje przeglŃdu (inspekcji) prac zrealizowanych w ostatnim czasie przez takiego wykonawcň w ramach innych 

inwestycji. Grupa ŜciŜle nadzoruje wszystkich zatrudnianych przez siebie generalnych wykonawc·w przez cağy okres trwania 

procesu budowlanego. 

Prace budowlane rozpoczynajŃ siň po podjňciu przez Grupň decyzji o starcie budowy danego projektu oraz uzyskaniu 

wszystkich niezbňdnych decyzji oraz pozwoleŒ wymaganych przez organy regulacyjne. Start budowy jest uwarunkowany 

uzyskaniem finansowania bankowego, podpisaniem kontraktu z generalnym wykonawcŃ na zadowalajŃcych warunkach 

i uzyskaniem odpowiedniego poziomu przednajmu lub przedsprzedaŨy. 

Wraz z rozpoczňciem prac budowlanych generalny wykonawca dokonuje ustaleŒ w kwestiach logistycznych zwiŃzanych 

z placem budowy oraz zamawia materiağy. Nadz·r inwestorski sprawuje zesp·ğ ds. zarzŃdzania projektem, skğadajŃcy siň 

z kierownika projektu oraz wyznaczonej kadry inŨynierskiej pracujŃcej pod jego nadzorem. Grupa moŨe r·wnieŨ zatwierdziĺ 

lub wybraĺ podwykonawc·w do prowadzenia prac przy danej inwestycji, w tym firm zapewniajŃcych wsparcie w zakresie 

zarzŃdzania projektami o duŨej skali. Przez cağy okres realizacji inwestycji kadra inŨynierska Grupy prowadzi nadz·r nad 

wykonawcami i podwykonawcami oraz procesem zakupu materiağ·w. Zesp·ğ ds. zarzŃdzania projektem ocenia wyniki pracy 

wykonawc·w i podwykonawc·w oraz weryfikuje zağoŨone cele. Grupa kontroluje budŨet inwestycji, por·wnujŃc 

prognozowane wartoŜci z danymi o wykonaniu. 

Na zakoŒczenie prac budowlanych zesp·ğ ds. zarzŃdzania projektem dokonuje inspekcji i odbioru inwestycji. Inspekcje 

przeprowadzajŃ r·wnieŨ organy regulacyjne w celu zapewnienia, Ũe przy realizacji przedsiňwziňcia speğnione zostağy 

odpowiednie wymogi regulacyjne i zachowane normy. Etap budowy koŒczy siň wraz z uzyskaniem wszystkich zatwierdzeŒ 

(odbior·w) i pozwoleŒ na uŨytkowanie i utrzymanie obiektu. 

Finansowanie 

Grupa finansuje budowň prowadzonych inwestycji deweloperskich Ŝrodkami pochodzŃcymi z funduszy wğasnych oraz 

kredyt·w budowlanych zaciŃganych w lokalnych i miňdzynarodowych instytucjach finansowych. Finansowanie projekt·w 

mieszkaniowych i komercyjnych na og·ğ uzaleŨnione jest od znalezienia nabywc·w dla czňŜci lokali w przedsprzedaŨy lub 

zawarcia um·w przednajmu w odniesieniu do czňŜci nieruchomoŜci komercyjnych. Grupa dokonuje oceny poszczeg·lnych 

dostňpnych form finansowania w oparciu o oferowane warunki finansowe oraz swoje wczeŜniejsze doŜwiadczenie 
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we wsp·ğpracy z danŃ instytucjŃ bankowŃ. Przy nabywaniu i budowie nieruchomoŜci Grupa zazwyczaj korzysta 

z zabezpieczonych kredyt·w bankowych, kt·rymi finansowane jest 70% nieruchomoŜci cağkowitego budŨetu projektu. 

Wynajem, sprzedaũ i marketing 

Grupa jest samowystarczalna w zakresie procesu pozyskiwania najemc·w, poczŃwszy od identyfikacji docelowej grupy 

potencjalnych najemc·w do finalizacji procesu wynajmu poprzez zawarcie odpowiednich um·w najmu. Proces pozyskiwania 

najemc·w obejmuje bezpoŜredniŃ interakcjň z klientami, a takŨe dziağania za poŜrednictwem agencji nieruchomoŜci 

w Warszawie. 

Zesp·ğ Grupy jest odpowiedzialny za tworzenie i wdraŨanie skutecznych strategii wynajmu, monitorowanie bieŨŃcej sytuacji 

na rynku wynajmu nieruchomoŜci, oraz aktualizacjň prezentacji i materiağ·w marketingowych, aby odzwierciedlağy one 

bieŨŃce cele Grupy i uwarunkowania rynkowe oraz potrzeby najemc·w. Na p·Ŧniejszych etapach procesu zesp·ğ koordynuje 

prace nad umowami przedwstňpnymi oraz projektami indywidualnego wykoŒczenia lokali zgodnie z ustaleniami pomiňdzy 

najemcami a architektami. Ponadto Grupa monitoruje ostateczne wyceny koszt·w wykoŒczenia lokali, aby zapewniĺ ich 

zgodnoŜĺ z odpowiednimi pozycjami budŨetu. 

Podczas tego procesu negocjowane sŃ umowy najmu i skğadane sŃ propozycje oraz oferty finansowe. Zesp·ğ Grupy 

aktywnie uczestniczy r·wnieŨ w procesie prezentacji lokali i sporzŃdzaniu um·w najmu, jak r·wnieŨ w przygotowywaniu 

zmian do istniejŃcych um·w najmu. 

Ostatni etap obejmuje finalizacjň transakcji oraz przygotowanie ostatecznej dokumentacji do podpisu. 

Grupa, jeŨeli zaistnieje taka potrzeba, wsp·ğpracuje z agentami i doradcami przy zamykaniu transakcji i korzysta 

z wewnňtrznego dziağu prawnego w celu rozwiŃzywania wszystkich kwestii prawnych na bieŨŃco. 

Zarzńdzanie aktywami/nieruchomoŝciami 

Wewnňtrzny zesp·ğ Grupy do spraw zarzŃdzania aktywami prowadzi administracjň bieŨŃcŃ i zarzŃdza portfelem Grupy. 

W ramach procesu zarzŃdzania zesp·ğ Grupy monitoruje silne i sğabe strony nabytych nieruchomoŜci w celu optymalizacji 

wykorzystania nieruchomoŜci oraz dostosowania ich do przyjňtej przez Grupň strategii wyjŜcia dla poszczeg·lnych 

nieruchomoŜci. Proces ten obejmuje sprawdzenie ğŃcznej powierzchni dostňpnej do wynajmu, weryfikacjň, jakie stawki pğacili 

historycznie najemcy za zajmowane powierzchnie, sprawdzanie warunk·w waloryzacji, okreŜlanie okres·w wolnych od 

czynszu, weryfikacjň uwarunkowaŒ termin·w wystawiania faktur, weryfikacjň waŨnoŜci gwarancji wynajmu, sprawdzanie 

kategorii koszt·w eksploatacyjnych w umowach najmu, negocjacje um·w najmu we wsp·ğpracy z zespoğem zajmujŃcym siň 

wynajmem w ramach Grupy, negocjacjň um·w z dostawcami usğug w celu optymalizacji zakresu oraz poziomu usğug 

otrzymywanych w zamian za wynagrodzenie umowne, weryfikacjň um·w o dostawň usğug w celu identyfikacji dostawc·w 

usğug oferujŃcych najlepszŃ jakoŜĺ usğug za okreŜlonŃ cenň, pr·bň optymalizacji liczby dostawc·w usğug, wycofywanie siň 

ze zbňdnych um·w, por·wnywanie przewidzianego w umowach zakresu usğug z zakresem usğug faktycznie dostarczonych, 

omawianie z wyprzedzeniem moŨliwoŜci przedğuŨenia um·w najmu, rozwaŨanie regularnych przeglŃd·w technicznych 

w celu wykrycia potencjalnych problem·w oraz unikniňcia istotnych koszt·w zwiŃzanych z technicznym stanem 

nieruchomoŜci, a takŨe monitorowanie op·ŦnieŒ w pğatnoŜci i tworzenie procedur windykacji zalegğych kwot czynszu. 

Zesp·ğ zarzŃdzajŃcy aktywami w ramach Grupy zajmuje siň nie tylko utrzymywaniem nieruchomoŜci we wğaŜciwym stanie, 

utrzymywaniem peğnego obğoŨenia, poprawŃ struktury przychod·w, terminowym ŜciŃganiem czynszu oraz dokumentacjŃ 

konserwacyjnŃ, lecz r·wnieŨ jest przygotowany na reagowanie na zapytania i proŜby najemc·w, monitorowanie ich dziağaŒ 

w kontekŜcie wymagaŒ zwiŃzanych z umowami najmu oraz stağe badanie satysfakcji najemc·w. Zesp·ğ zajmujŃcy siň 

w ramach Grupy zarzŃdzaniem aktywami jest odpowiedzialny za zarzŃdzanie instalacjami i budowlami oraz powierzchniami 

zewnňtrznymi, w tym instalacjami elektrycznymi, hydraulicznymi i innymi. Utrzymuje on r·wnieŨ kontakty z wykonawcami 

oraz firmami zajmujŃcymi siň wykonywaniem napraw, a takŨe stale monitoruje jakoŜĺ wykonywanych napraw. Negocjuje 

ponadto wszystkie umowy o dostawň usğug w celu zapewnienia wysokiej jakoŜci utrzymania obiektu. Zesp·ğ monitoruje na 

bieŨŃco zmiany obowiŃzujŃcych przepis·w i regulacji oraz przyjňtych praktyk i procedur zarzŃdzania nieruchomoŜciami oraz 

zapewnia dochowanie tych przepis·w i praktyk, majŃc na celu zwiňkszenie wartoŜci nieruchomoŜci. 

Grupa opr·cz zarzŃdzania nieruchomoŜciami zarzŃdza r·wnieŨ czňŜciŃ portfela inwestycyjnego Real Estate Income Assets 

FIZAN, planuje zarzŃdzaĺ innymi funduszami nieruchomoŜciowymi tworzonymi przez Grupň i nie wyklucza Ŝwiadczenia 

takich usğug na zlecenie podmiot·w trzecich. 
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Wyjŝcie z inwestycji 

Grupa identyfikuje moŨliwoŜci wyjŜcia z posiadanych inwestycji na kaŨdym etapie cyklu budowy, poczŃwszy od momentu 

poprzedzajŃcego nabycie, i regularnie weryfikuje wyniki kaŨdej inwestycji w kontekŜcie zakğadanego wczeŜniej planu 

finansowego, zağoŨonych strategii inwestycyjnych oraz strategii wyjŜcia, w celu optymalizacji zwrotu z aktyw·w. 

Grupa rozwaŨa i realizuje strategie wyjŜcia z danego projektu w nastňpujŃcych sytuacjach: 

¶ kiedy warunki rynkowe pozwalajŃ na uzyskanie optymalnego zwrotu z inwestycji, 

¶ kiedy Grupa chce wykorzystaĺ lepszŃ okazjň inwestycyjnŃ oraz 

¶ kiedy Grupa chce wykorzystaĺ wpğywy ze sprzedaŨy w celu sfinansowania nakğad·w inwestycyjnych w ramach 
innych projekt·w. 

W celu realizacji strategii wyjŜcia Grupa wykorzystuje doŜwiadczony, wewnňtrzny, wielodyscyplinarny zesp·ğ w celu 

przygotowania materiağ·w marketingowych, organizacji data roomu, sporzŃdzenia memorandum inwestycyjnego, organizacji 

procesu przetargu ograniczonego, negocjacji ostatecznej umowy sprzedaŨy nieruchomoŜci lub akcji/udziağ·w oraz 

zamkniňcia transakcji, jak r·wnieŨ rozliczenia pomiňdzy stronami operacyjnych koszt·w budowlanych poniesionych po 

nabyciu. 

Sp·ğka wyodrňbniğa 39 nieruchomoŜci handlowych zlokalizowanych w 26 miastach Polski do Real Estate Income Assets 

FIZAN, a nastňpnie sprzedağa 85% certyfikat·w tego funduszu. 

JeŨeli istnieje potrzeba, w przypadku duŨych projekt·w, zesp·ğ wewnňtrzny wspierajŃ profesjonalne firmy doradcze, w tym 

poŜrednicy oraz prawnicy. 

Zobowińzania Grupy po zakoœczeniu budowy 

Zgodnie z postanowieniami Kodeksu Cywilnego sp·ğki Grupy majŃ obowiŃzek udzieliĺ rňkojmi za wady fizyczne budynk·w 

przeznaczonych do sprzedaŨy na okres trzech lat od daty wydania budynku, a w szczeg·lnoŜci sŃ w tym okresie 

zobowiŃzane do wykonania niezbňdnych napraw. Gwarancje jakoŜci wykonania uzyskane od generalnych wykonawc·w 

pozwalajŃ na pokrycie powyŨszych koszt·w. Gwarancje wynikajŃce z um·w z generalnymi wykonawcami obowiŃzujŃ przez 

okres trzech lat, przy czym: 

¶ gwarancji na konstrukcje stalowe oraz elementy noŜne udziela siň na okres 10 lat, 

¶ gwarancji na wzmocnione konstrukcje betonowe udziela siň na okres 15 lat, 

¶ gwarancji na dach udziela siň na okres 12 lat, 

¶ gwarancji na kompensatory oraz izolacjň termicznŃ udziela siň na okres 10 lat, 

¶ gwarancji na elewacjň udziela siň na okres 10 lat oraz 

¶ gwarancji na wszystkie elementy ze stali nierdzewnej udziela siň na okres 10 lat. 

Okres gwarancji liczony jest od daty protokoğu odbioru inwestycji. Roszczenia sp·ğek z Grupy z tytuğu gwarancji sŃ 

zabezpieczone w formie gwarancji bankowej lub kaucji gwarancyjnej r·wnej 5% wartoŜci kontraktu z generalnym 

wykonawcŃ. Zabezpieczenie to zwalniane jest zwykle po upğywie trzech lat od podpisania protokoğu odbioru inwestycji. Po 

zakoŒczeniu inwestycji jej wykonanie zgodnie z przepisami prawa i posiadanymi pozwoleniami potwierdzane jest odbiorami 

wğaŜciwych organ·w i sğuŨb, a ostatecznie w formie pozwolenia na uŨytkowanie wydanego przez organy nadzoru 

budowlanego. 

NaleŨy zwr·ciĺ uwagň, Ũe powyŨsza problematyka nie wystňpuje Ăczňstoò w dziağalnoŜci Grupy, albowiem transakcje 

sprzedaŨy nieruchomoŜci realizowane sŃ gğ·wnie w formie sprzedaŨy udziağ·w w sp·ğkach celowych (sp·ğki z ograniczonŃ 

odpowiedzialnoŜciŃ), kt·re sŃ wğaŜcicielami poszczeg·lnych nieruchomoŜci. W zwiŃzku z tym okres odpowiedzialnoŜci 

z tytuğu rňkojmi w przypadku sprzedaŨy udziağ·w w sp·ğkach wynosi 1 rok od dnia transakcji i dotyczy sp·ğki sprzedajŃcej 

udziağy. Sp·ğki z Grupy starajŃ siň ograniczaĺ czynniki ryzyka zwiŃzane z takimi transakcjami poprzez wprowadzenie limit·w 

odpowiedzialnoŜci. 

Zgodnie z Kodeksem Cywilnym sp·ğki z Grupy ponoszŃ odpowiedzialnoŜĺ wobec najemc·w, jeŨeli rzecz najňta ma wady, 

kt·re ograniczajŃ jej przydatnoŜĺ do um·wionego uŨytku. Najemcy mogŃ ŨŃdaĺ od sp·ğek z Grupy wykonania obciŃŨajŃcych 

je napraw oraz obniŨenia czynszu za czas trwania wad. JeŨeli w chwili wydania najemcy rzecz miağa wady, kt·re 

uniemoŨliwiajŃ przewidziane w umowie uŨywanie rzeczy, albo wady takie powstanŃ p·Ŧniej, a wynajmujŃcy mimo 

otrzymanego zawiadomienia nie usunŃğ ich w czasie odpowiednim, albo jeŨeli wady usunŃĺ siň nie da, najemca moŨe 



CzňŜĺ III. Dokument rejestracyjny 

Capital Park SA  73 

 

wypowiedzieĺ najem bez zachowania okres·w wypowiedzenia. Roszczenie o obniŨenie czynszu lub prawo wypowiedzenia 

umowy najmu nie przysğuguje najemcy, jeŨeli w chwili zawarcia umowy wiedziağ o wadach. OdpowiedzialnoŜĺ sp·ğek 

z Grupy z tytuğu rňkojmi za wady rzeczy najňtej trwa w trakcie cağego okresu najmu. Koszty napraw obciŃŨajŃcych sp·ğki 

z Grupy pokrywajŃ gwarancje jakoŜci udzielone przez generalnych wykonawc·w. W pozostağym zakresie sp·ğki z Grupy 

ograniczajŃ ryzyko, podpisujŃc umowy przewidujŃce opğaty eksploatacyjne uiszczane przez najemc·w budynku, kt·re 

pokrywajŃ koszty zwiŃzane z utrzymaniem, konserwacjŃ i naprawami budynk·w. CzňŜĺ um·w zawierana jest w formule 

triple net, natomiast czňŜĺ zawiera ograniczenia tej formuğy, na przykğad poprzez wprowadzenie limitu rocznego 

podwyŨszania koszt·w. WystňpujŃ przypadki, gdy opğaty eksploatacyjne sŃ zamkniňte i koszty napraw po upğywie okres·w 

gwarancji bňdŃ ponosiĺ sp·ğki z Grupy. 

6.1.1.5 Opis portfela nieruchomoŝci Grupy 

Na Datň Prospektu Grupa zarzŃdza portfelem nieruchomoŜci obejmujŃcym 75 projekt·w zlokalizowanych w 36 miastach 

w Polsce, o ğŃcznej powierzchni najmu okoğo 251 tys. m2, skğadajŃcej siň z projekt·w biurowych, handlowych, 

wielofunkcyjnych i pozostağych. WartoŜĺ godziwa portfela wynosi okoğo 1,5 mld zğ. Ponad poğowň wartoŜci portfela stanowiğy 

nieruchomoŜci ukoŒczone, w tym do najwiňkszych zaliczağy siň: 

¶ Eurocentrum Office Complex Faza I (Beta, Gamma), 

¶ Eurocentrum Alfa, 

¶ Racğawicka Point, 

¶ Sobieskiego 104, 

¶ Radom Street Mall Vis  ̈Vis, 

¶ oraz 39 lokali typu high-street (FIZAN). 

Na Datň Prospektu Grupa realizowağa budowň trzech inwestycji: (i) biurowej Eurocentrum Office Complex ï Faza II, (ii) 

biurowo-handlowej Royal Wilan·w, kt·rej oddanie do uŨytku zaplanowane jest na sierpieŒ 2015 r. oraz (ii) inwestycji 

handlowej Street Mall Vis  ̈Vis Ğ·dŦ, kt·rŃ Grupa planuje oddaĺ do uŨytku w IV kwartale 2014 r. 

Inwestycje w przygotowaniu stanowiğy okoğo 26% wartoŜci portfela Grupy. Do najwiňkszych projekt·w, kt·rych realizacje 

Grupa planuje rozpoczŃĺ w najbliŨszych latach zaliczajŃ siň Art Norblin, dla kt·rego Grupa w sierpniu 2014 r. otrzymağa 

ostatecznŃ decyzjň zatwierdzajŃcŃ projekt i udzielajŃcŃ pozwolenia na budowň. SpoŜr·d wszystkich inwestycji Grupy, 

jedynie 8% stanowiŃ grunty i inne projekty, kt·rych przewidywany termin realizacji rozpoczyna siň po 2014 r. 

Grupa wyodrňbnia cztery zaprezentowane poniŨej segmenty sprawozdawcze, kt·re stanowiŃ strategiczne wyodrňbnione 

organizacyjnie dziağy. DziağalnoŜĺ operacyjna poszczeg·lnych segment·w sprawozdawczych Grupy jest nastňpujŃca: 

¶ Segment biurowy ï budowa lub przebudowa, rewitalizacja i komercjalizacja oraz zarzŃdzanie projektami 

biurowymi; 

¶ Segment handlowy ï budowa lub przebudowa, rewitalizacja i komercjalizacja oraz zarzŃdzanie obiektami 

handlowymi; 

¶ Segment wielofunkcyjny ï budowa lub przebudowa, rewitalizacja i komercjalizacja oraz zarzŃdzanie obiektami 

wielofunkcyjnymi; 

¶ Segment pozostağych inwestycji ï budowa i sprzedaŨ projekt·w mieszkaniowych oraz pozostağych 

niesklasyfikowanych powyŨej. 

W ramach kaŨdego segmentu Grupa nabywa nieruchomoŜci pod budowň lub przebudowň obiekt·w, przygotowuje projekt, 

organizuje prace administracyjne oraz finansowanie,  prowadzi proces budowlany, a jednoczeŜnie poszukuje najemc·w. Po 

zakoŒczeniu budowy Grupa zarzŃdza istniejŃcym budynkiem lub go sprzedaje. 

PoniŨej zaprezentowane zostağo przyporzŃdkowanie poszczeg·lnych nieruchomoŜci inwestycyjnych do segment·w 

operacyjnych funkcjonujŃcych w ramach Grupy na dzieŒ 30 wrzeŜnia 2014 r. 
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Segment biurowy 

Sp·Ġka Inwestycja 

Capital Park Racğawicka sp. z o.o. Warszawa, Racğawicka Point 

Dakota Investments sp. z o.o. Warszawa, Eurocentrum ï budynek Alfa 

Dakota Investments sp. z o.o. Warszawa, Eurocentrum ï budynek: Beta, Gamma (Faza I) 

Dakota Investments sp. z o.o. Warszawa, Eurocentrum ï budynek: Delta (Faza II) 

Elena Investments sp. z o.o. Warszawa, Piano House 

Sagitta Investments sp. z o.o. Krak·w, Pawia 

 

W ramach segmentu biurowego Grupa posiada portfel nieruchomoŜci biurowych obejmujŃcych 6 projekt·w. Najwiňkszy z 

nich to kompleks biurowy Eurocentrum, zlokalizowany w Warszawie przy Al. Jerozolimskich, na kt·ry skğadajŃ siň istniejŃce 

budynki Alfa, Beta i Gamma oraz dziağka pod przyszğy budynek Delta. 

Segment handlowy 

Sp·Ġka Inwestycja 

Aspire Investments sp. z o.o. Warszawa, KEN 

Aspire Investments sp. z o.o. Olsztyn, Piğsudskiego 

Aspire Investments sp. z o.o. ToruŒ, Szosa Lubicka 

Diamante Investments sp. z o.o. Street Mall Vis ̈ Vis Ğ·dŦ 

Marcel Investments sp. z o.o. Street Mall Vis ̈ Vis Radom 

Vera Investments ï BIS sp. z o.o. (dawniej: Marco Investments sp. z o.o.)1 Koszalin, Biskupa Domina 

Nerida Investments sp. z o.o. Lidzbark WarmiŒski, Capitol 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV1ò) sp.k. Szczecin, Hoğdu Pruskiego 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV1ò) sp.k. Szczecin, Rayskiego 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV1ò) sp.k. Opole, Galeria Opolanin 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV1ò) sp.k. Warszawa, Grochowska 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV1ò) sp.k. Warszawa, Czerska 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV1ò) sp.k. Radom, JagieloŒska 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV1ò) sp.k. Kielce, Hipoteczna 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV1ò) sp.k. i Vera Investments ï BIS sp. z o.o. 
(dawniej: Pablo Investments sp. z o.o.)1 

Ğ·dŦ, Fabryka Lnu 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV1ò) sp.k. GdaŒsk, Cristal 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV2ò) sp.k. Cheğm, Pl. Kupiecki 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV2ò) sp.k. ĞomŨa, Rynek 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV2ò) sp.k. Sğupsk, Tuwima 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV2ò) sp.k. Szczecin, Mickiewicza 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV2ò) sp.k. Warszawa, świňtokrzyska 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV3ò) sp.k. Lublin, Pl. Zamkowy 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV3ò) sp.k. Suwağki, KoŜciuszki 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV4ò) sp.k. Tuchola, Sok·ğ, Garbary 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV4ò) sp.k. Gğog·w, Al. WolnoŜci 16D 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV4ò) sp.k. Opole, Ks. Opolskich 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV4ò) sp.k. Cheğm, Lwowska 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV4ò) sp.k. Gğog·w, WolnoŜci 32-38/2 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV4ò) sp.k. Gliwice , Zwyciňstwa 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV4ò) sp.k. Bolesğawiec, Prusa 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV4ò) sp.k. ŧyrard·w, Okrzei 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV4ò) sp.k. Kňdzierzyn-KoŦle, Wojska Polskiego 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV4ò) sp.k. Wieliczka, Limanowskiego 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV5ò) sp.k. Wrocğaw, Ruska 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV5ò) sp.k. Wrocğaw, ZaolziaŒska 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV5ò) sp.k. Wrocğaw, Traugutta 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV5ò) sp.k. PoznaŒ, Garbary I 
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Sp·Ġka Inwestycja 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV5ò) sp.k. PoznaŒ, Garbary II 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV5ò) sp.k. Wrocğaw, Rondo Verona 7 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV5ò) sp.k. Wrocğaw, Rondo Verona 9 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV6ò) sp.k. Biağogard, 1 Maja 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV6ò) sp.k. Inowrocğaw, Solankowa 1, SğoŒce 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV6ò) sp.k. Tczew, DŃbrowskiego 11, Wisğa 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV6ò) sp.k. MrŃgowo, Warszawska 37, Mazur 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV6ò) sp.k. GdaŒsk, Rajska 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV6ò) sp.k. Olsztyn, Polonia 

Zoe Investments sp. z o.o. Warszawa, Leszno 

1 Sp·ğka Vera Investments - Bis sp. z o.o. powstağa w wyniku poğŃczenia 14 sp·ğek z Grupy ï zob. punkt 8.1. CzňŜĺ III Prospektu ĂInformacje na temat 

istotnych zmian w perspektywach Emitenta od daty ostatnio opublikowania rocznego sprawozdania finansowegoò 

 

W ramach segmentu handlowego Grupa prowadzi 47 projekt·w inwestycyjnych. Obiekty znajdujŃce siň w tym portfelu 

zlokalizowane sŃ w centrach miast w cağej Polsce. Segment ten obejmuje gğ·wnie ukoŒczone inwestycje. 

Segment wielofunkcyjny 

Sp·Ġka Inwestycja 

Art Norblin sp. z o.o. Warszawa, Art Norblin 

Capital Park GdaŒsk sp. z o.o. GdaŒsk, Neptun House 

Hazel Investments sp. z o.o. Warszawa, Royal Wilan·w 

Orland Investments sp. z o.o. Warszawa, Sobieskiego 

W ramach segmentu wielofunkcyjnego Grupa posiada 4 projekty mieszane. Podobnie, jak w opisanych powyŨej 

segmentach, znajdujŃ siň tu zar·wno projekty zakoŒczone jak i w trakcie przygotowaŒ. Inwestycje te to projekty integrujŃce 

funkcjň biurowŃ i handlowŃ, a w niekt·rych przypadkach r·wnieŨ inne funkcje, przy czym kaŨda z funkcji stanowi istotny 

fragment powierzchni danej nieruchomoŜci. 

Segment pozostağych inwestycji 

Sp·Ġka Inwestycja 

Capital Park Krak·w sp. z o.o. Apartamenty Stachowicza1 

CP Management sp. z o.o. GdaŒsk, Al. SğomiŒskiego 10 

CP Management sp. z o.o. Tuchola, KoŜciuszki 

CP Management sp. z o.o. GrudziŃdz, Kopernika 

CP Management sp. z o.o. Bydgoszcz, Pomorzanin 

CP Management sp. z o.o. Wğocğawek, Polonia 

CP Management sp. z o.o. GrudziŃdz, Tivoli 

Dakota Investments sp. z o.o. Eurocentrum ï budynek Crown 

Emir 30 sp. z o.o. UnieŜcie 

Vera Investments ï BIS sp.z o.o. (dawniej: Foxy Investments sp. z o.o.)3 Gdynia, Marynarz 

Marlene Investments sp. z o.o. świňcajty, Mazury 

Sander Investments sp. z o.o. Rubinowy Dom1 

Sapia Investments sp. z o.o. sp.k. Warszawa, śmiağa1 

Vera Investments ï BIS sp. z o.o. (dawniej: Vika Investments sp. z o.o.)3 GrudziŃdz, Cheğmska1 

Vera Investments ï BIS sp. z o.o. (dawniej: Vera Investments sp. z o.o.)3 Bydgoszcz, Baza 

Rezydencje Pağacowa sp. z o.o.2 Rezydencje Pağacowa ï Etap I 

Rezydencje Pağacowa sp. z o.o.2 Rezydencje Pağacowa ï Etap II 

RM1 sp. z o.o.2 Rezydencje Pağacowa (dziağka 17,18) 

1 projekty prezentowane w zapasach 
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2 PoczŃwszy od 1 stycznia 2014 r., w zwiŃzku ze zmianŃ do MSSF 11, Grupa konsoliduje sp·ğki: Rezydencje Pağacowa sp. z o.o. oraz RM1 sp. z o.o., 

w kt·rych posiada wsp·ğkontrolň z JV Partnerem, metodŃ proporcjonalnŃ zamiast stosowanej dotŃd metody praw wğasnoŜci 

3 Sp·ğka Vera Investments - Bis sp. z o.o. powstağa w wyniku poğŃczenia 14 sp·ğek z Grupy ï zob. punkt 8.1. CzňŜĺ III Prospektu ĂInformacje na temat 

istotnych zmian w perspektywach Emitenta od daty ostatnio opublikowania rocznego sprawozdania finansowegoò 

Na segment pozostağych inwestycji skğada siň 18 projekt·w. W tym segmencie Grupa posiada projekty mieszkaniowe oraz 

inne, niesklasyfikowane do pozostağych segment·w. 

PoniŨej przedstawiono rozbicie wartoŜci nieruchomoŜci inwestycyjnych Grupy na segmenty operacyjne. 

Tabela. WartoŝĻ portfela nieruchomoŝci Grupy w podziale na segmenty operacyjne na dzieœ 30 wrzeŝnia 2014 r. 

(w tys. zĠ) 

Typ inwestycji Liczba projekt·w 
WartoŝĻ ksiŉgowa 

na dzieœ 30 wrzeŝnia 2014 r. 
UdziaĠ w wartoŝci 

na dzieœ 30 wrzeŝnia 2014 r. 

Biurowe 6 685 712 43% 

Wielofunkcyjne 4 511 659 32% 

Handlowe 47 294 591 19% 

Pozostağe 11 94 230 6% 

Razem 68 1 586 192 100% 

ťr·dğo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za 3 kwartağy 2014 r., Emitent 

PoniŨej przedstawione zostağy dane finansowe dotyczŃce poszczeg·lnych segment·w. 

Tabela. Wybrane dane finansowe dotyczńce poszczeg·lnych segment·w na dzieœ 30 czerwca 2014 r., 

30 czerwca 2013 r., 31 grudnia 2013 r. oraz 31 grudnia 2012 r. (w tys. zĠ) 

30 czerwca 2014 r. Biurowy Handlowy Wielofunkcyjny 
Projekty 
pozostaĠe Inne Og·Ġem 

Przychody od odbiorc·w zewnňtrznych 9 163 11 130 1 274 1 166 (407) 22 326 

Koszty administracji (4 540) (2 153) (1 920) (1 245) (4 781) (14 639) 

Zysk/strata segmentu z dziaĠalnoŝci operacyjnej 
(bez uwzglŉdnienia przeszacowania nieruchomoŝci) 

4 623 8 977 (646) (79) (5 188) 7 687 

Koszty finansowe (2 394) (3 079) (463) (8 233) 5 838 (8 311) 

Przychody finansowe 31 75 12 359 1 758 2 235 

Zysk/strata segmentu z dziaĠalnoŝci gospodarczej 
(bez uwzglŉdnienia przeszacowania nieruchomoŝci) 

2 260 5 973 (1 097) (7 953) 2 408 1 591 

Zysk/strata z aktualizacji wyceny nieruchomoŜci 
inwestycyjnych 

7 127 2 085 1 588 2 049 0 12 849 

Zysk/strata segmentu przed opodatkowaniem 9 387 8 058 491 (5 904) 2 408 14 440 

       

Aktywa segmentu sprawozdawczego 763 545 281 545 488 747 94 242 171 681 1 799 760 

       

Zobowińzania segmentu sprawozdawczego 339 878 157 954 40 174 8 119 197 179 743 304 

 

30 czerwca 2013 r.* Biurowy Handlowy Wielofunkcyjny 
Projekty 
pozostaĠe Inne Og·Ġem 

Przychody od odbiorc·w zewnňtrznych 7 339 11 270 1 019 487 2 20 117 

Koszty administracji (4 783) (3 805) (1 272) (2 145) (3 185) (15 190) 

Zysk/strata segmentu z dziaĠalnoŝci operacyjnej 
(bez uwzglŉdnienia przeszacowania nieruchomoŝci) 

2 556 7 465 (253) (1 658) (3 183) 4 927 

Koszty finansowe (7 680) (10 117) (1 700) 183 (2 689) (22 003) 

Przychody finansowe 579 317 4 (154) 370 1 116 

Zysk/strata segmentu z dziaĠalnoŝci gospodarczej 
(bez uwzglŉdnienia przeszacowania nieruchomoŝci) 

(4 545) (2 335) (1 949) (1 629) (5 502) (15 960) 

Zysk/strata z aktualizacji wyceny nieruchomoŜci 
inwestycyjnych 

3 448 16 591 33 256 6 817 0 60 112 

Zysk/strata segmentu przed opodatkowaniem (1 097) 14 256 31 307 5 188 (5 502) 44 152 

       

Aktywa segmentu sprawozdawczego 592 141 294 894 410 559 96 131 13 209 1 406 934 
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30 czerwca 2013 r.* Biurowy Handlowy Wielofunkcyjny 
Projekty 
pozostaĠe Inne Og·Ġem 

       

Zobowińzania segmentu sprawozdawczego 195 278 156 093 65 140 14 976 192 501 623 988 

 

31 grudnia 2013 r.* Biurowy Handlowy Wielofunkcyjny 
Projekty 
pozostaĠe Inne Og·Ġem 

Przychody od odbiorc·w zewnňtrznych 14 205 22 531 2 593 547 667 40 543 

Koszty administracji (7 636) (4 284) (3 104) (1 290) (8 090) (24 404) 

Zysk/strata segmentu z dziaĠalnoŝci operacyjnej 
(bez uwzglŉdnienia przeszacowania nieruchomoŝci) 

6 569 18 247 (511) (743) (7 423) 16 139 

Koszty finansowe (4 919) (5 209) (737) (1 755) (4 323) (16 943) 

Przychody finansowe 6 821 (1 236) (436) (197) (355) 4 597 

Zysk/strata segmentu z dziaĠalnoŝci gospodarczej 
(bez uwzglŉdnienia przeszacowania nieruchomoŝci) 

8 471 11 802 (1 684) (2 695) (12 101) 3 793 

Zysk/strata z aktualizacji wyceny nieruchomoŜci 
inwestycyjnych 

(22 372) 7 524 37 275 1 863 0 24 290 

Zysk/strata segmentu przed opodatkowaniem (13 901) 19 326 35 591 (832) (12 101) 28 083 

       

Aktywa segmentu sprawozdawczego 574 215 262 267 434 798 180 949 187 006 1 639 235 

       

Zobowińzania segmentu sprawozdawczego 224 087 154 130 33 372 25 307 159 239 596 135 

 

31 grudnia 2012 r. Biurowy Handlowy Wielofunkcyjny 
Projekty 
pozostaĠe Inne Og·Ġem 

Przychody od odbiorc·w zewnňtrznych 16 174 19 398 6 713 427 0 42 712 

Koszty administracji (6 878) (7 121) (4 753) (946) (1 998) (21 696) 

Inne 116 (783) (8) 287 (221) (609) 

Zysk/strata segmentu z dziaĠalnoŝci operacyjnej 
(bez uwzglŉdnienia przeszacowania nieruchomoŝci) 

9 412 11 494 1 952 (232) (2 219) 20 407 

Koszty finansowe (5 212) (4 755) (1 850) (751) (15 423) (27 991) 

Przychody finansowe 5 485 4 495 3 687 116 1 959 15 742 

Zysk/strata segmentu z dziaĠalnoŝci gospodarczej 
(bez uwzglŉdnienia przeszacowania nieruchomoŝci) 

9 685 11 234 3 789 (867) (15 683) 8 158 

Zysk/strata z aktualizacji wyceny nieruchomoŜci 
inwestycyjnych 

(15 244) (50 414) (43 029) 292 0 (108 395) 

Zysk/strata segmentu przed opodatkowaniem (5 559) (39 180) (39 240) (575) (15 683) (100 237) 

       

Aktywa segmentu sprawozdawczego 541 445 224 996 418 290 117 139 42 924 1 344 794 

       

Zobowińzania segmentu sprawozdawczego 139 179 130 311 124 781 23 012 188 222 605 505 

* dane por·wnywalne na dzieŒ 30 czerwca 2013 r. oraz na dzieŒ 31 grudnia 2013 r, zostağy przeksztağcone w zwiŃzku z retrospektywnym zastosowaniem 

MSSF 11 

ťr·dğo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za 2013 rok, oraz I p·ğrocze 2014 r. 

CağoŜĺ przychod·w jest uzyskiwana w Polsce. W Grupie nie wystňpujŃ transakcje do wyeliminowania pomiňdzy segmentami 

oraz nie wystňpujŃ przychody i koszty dotyczŃce dziağalnoŜci zaniechanej. 

6.1.2 Nowe produkty i usĠugi 

W okresie od 2012 roku do Daty Prospektu Emitent ani inne podmioty z Grupy nie wprowadzağy istotnych nowych produkt·w 
lub usğug poza opisanymi w punkcie 6.1.1 CzňŜci III Prospektu.  
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6.2 GĠ·wne rynki  

6.2.1 Otoczenie rynkowe 

6.2.1.1 Sytuacja makroekonomiczna w Polsce 

Produkt krajowy brutto 

Produkt krajowy brutto wzr·sğ w Polsce w 2013 r. w ujňciu realnym o 1,6% i byğ to wzrost niŨszy niŨ w latach poprzednich 

(2,0% w 2012 r. oraz 4,5% w 2011 r. W 2013 r. w Polsce, podobnie jak w 2012 r., kluczowŃ rolň w podtrzymaniu wzrostu 

gospodarczego odegrağo dodatnie saldo obrot·w z zagranicŃ. 

Zgodnie z szacunkami IBnGR tempo wzrostu PKB w 2014 roku wyniesie w Polsce 3,5%, co oznacza, Ũe bňdzie wyraŦnie 

wyŨsze niŨ w 2013 roku. W 2015 roku prognozowane jest dalsze przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego, kt·ry 

wynieŜĺ moŨe 3,8%. 

Wydatki konsument·w 

W 2013 r. przeciňtne miesiňczne dochody rozporzŃdzalne na jednŃ osobň w gospodarstwie domowym byğy wyŨsze w ujňciu 

realnym o 0,7% w stosunku do 2012 r. Przeciňtne miesiňczne wydatki na jednŃ osobň w gospodarstwie domowym pozostağy 

natomiast w ujňciu realnym na tym samym poziomie. W ostatnim dziesiňcioleciu (2004-2013) zaobserwowano stağy spadek 

relacji wydatk·w do dochodu rozporzŃdzalnego na jednŃ osobň. W 2004 r. wskaŦnik ten wyni·sğ 94,5%, a w 2013 r. byğ on 

r·wny 81,7%. 

Spadkowi iloŜciowemu spoŨycia wiňkszoŜci podstawowych artykuğ·w ŨywnoŜciowych towarzyszyğa poprawa wyposaŨenia 

gospodarstw domowych w dobra trwağego uŨytkowania. 

Inflacja 

WskaŦnik cen towar·w i usğug konsumpcyjnych w 2013 r. w Polsce wyni·sğ 0,9% przy 3,7% w 2012 r. Inflacja byğa wiňc 

niŨsza zar·wno od celu inflacyjnego ustalonego przez Radň Polityki PieniňŨnej na poziomie 2,5%, jak i od dolnej granicy 

odchyleŒ od niego (poziom 1,5%). Byğa ona r·wnieŨ niŨsza od poziomu zağoŨonego w ustawie budŨetowej (2,7%). 

Wedğug prognozy IBnGR tempo inflacji w 2014 r. wyniesie Ŝrednio 0,7%. W 2015 r. inflacja bňdzie nieco wyŨsza i wyniesie 

Ŝrednio 1,8%. Stosunkowo niska stopa inflacji bňdzie jednym z czynnik·w pozytywnie wpğywajŃcym na dynamikň spoŨycia 

indywidualnego. 

Stopa bezrobocia 

Liczba os·b bezrobotnych na koniec grudnia 2013 r. wyniosğa 2 158 tys. i byğa wyŨsza o 21,1 tys. os·b w por·wnaniu ze 

stanem na koniec grudnia 2012 r. Stopa bezrobocia dla os·b w wieku 15-74 lata na koniec grudnia 2013 r. byğa r·wna 

13,4%. W I p·ğroczu 2014 r. stopa bezrobocia obniŨyğa siň do 12,0%, tj. o 1,4 p.p. w stosunku do grudnia 2013 r. i o 1,2 p.p. 

w stosunku do czerwca 2013 r. 

Zgodnie z prognozŃ IBnGR na koniec 2014 r. stopa bezrobocia w Polsce wynosiĺ bňdzie 12,2%, natomiast na koniec 2015 r. 

obniŨy siň do poziomu 11,5%. W ocenie IBnGR zmniejszenie stopy bezrobocia do poziomu poniŨej 10% nie bňdzie moŨliwe 

bez osiŃgniňcia wzrostu gospodarczego na poziomie 5%. 

Finansowanie bankowe 

Banki wykazujŃ siň w ostatnich latach wyjŃtkowŃ ostroŨnoŜciŃ przy ocenie nowych projekt·w i udzielaniu finansowania dla 

nowych inwestycji na rynku nieruchomoŜci komercyjnych. Tylko bardzo dobrze przygotowane inwestycje renomowanych 

deweloper·w, cechujŃce siň znacznŃ liczbŃ zawartych um·w przednajmu mogŃ liczyĺ na pozyskanie finansowania 

bankowego. Banki traktujŃ umowy przednajmu jako najwaŨniejszy czynnik minimalizujŃcy ryzyko, poniewaŨ dowodzŃ, 

Ũe rynek akceptuje dany projekt, jego standard i lokalizacjň. Ponadto, banki wymagajŃ niejednokrotnie zaangaŨowania ze 

strony dewelopera na poziomie nawet 40% wartoŜci inwestycji. 
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Wedğug danych KNF, mimo niskiego tempa wzrostu gospodarczego, udziağ kredyt·w zagroŨonych w portfelu polskiego 

sektora bankowego utrzymywağ siň na stabilnym poziomie i wyni·sğ 7,4% na koniec 2013 r. oraz 7,2% na koniec czerwca 

2014 r. W ciŃgu ostatnich 3 lat obserwuje siň systematyczne pogorszenie jakoŜci portfela kredyt·w mieszkaniowych. Udziağ 

kredyt·w zagroŨonych dla kredyt·w mieszkaniowych wzr·sğ z 2,3% wartoŜci portfela na koniec 2011 r. do 3,1% na koniec 

2013 r. 

6.2.1.2 Rynek powierzchni biurowych w Polsce 

Podaũ 

Rok 2013 okazağ siň kolejnym dobrym rokiem dla polskiego rynku nowoczesnej powierzchni biurowej. ĞŃcznie w Warszawie 

i szeŜciu gğ·wnych oŜrodkach regionalnych (Krak·w, Wrocğaw, Tr·jmiasto, PoznaŒ, Katowice, Ğ·dŦ) oddano do uŨytku 

548 tys. m2 nowej powierzchni biurowej. Ponadto w tym samym okresie podpisano umowy najmu na 969 tys. m2 i byğ to 

wynik por·wnywalny do osiŃgniňtego w 2012 r.  

Na koniec 2013 r. w Polsce byğo 6,3 mln m2 powierzchni biurowej, z czego najwiňcej w Warszawie (4,1 mln m2).  W 2013 r. 

na rynek warszawski trafiğo 300 tys. m2 nowych biur i byğ to najwyŨszy rocznych wolumen powierzchni biurowej oddanej do 

uŨytku od 2000 r. Wedğug szacunku Jones Lang LaSalle w Warszawie w 2014 r. zostanie oddane do uŨytku 320 tys. m2 

powierzchni biurowej.  

W pozostağych najwiňkszych miastach w Polsce w 2013 r. przybyğo 280 tys. m2 nowej powierzchni biurowej. Najwiňcej 

przybyğo we Wrocğawiu (72 tys. m2) oraz w Tr·jmieŜcie (69 tys. m2).  

Obecnie w najwiňkszych miastach w Poslce w budowie znajduje siň 1 mln m2 nowoczesnej powierzchni biurowej. Nowa 

podaŨ planowana do ukoŒczenia w 2014 roku jest szacowana przez Colliers na okoğo 600 tys. m2. Najwiňcej nowych biur 

zostanie oddanych w Warszawie (302 tys. m2), Krakowie (109 tys. m2), Wrocğawiu (62 tys. m2) i Katowicach (62 tys. m2). 

Popyt 

W ciŃgu ostatnich kilku lat, znaczna czňŜĺ popytu na nowoczesne powierzchnie biurowe byğa kreaowana przez firmy 

z sektora nowoczesnych usğug biznesowych, w tym firm ŜwiadczŃcych usğugi outsourcingu proces·w biznesowych oraz 

outsorsingu IT, centra usğug wsp·lnych, a takŨe centra badawczo-rozwojowe. Wiele nowych podmiot·w gospodarczych 

otworzyğo swoje siedziby w gğ·wnych polskich miastach, co jest wynikiem stabilnej sytuacji politycznej oraz ekonomicznej 

kraju, wysokiej dostňpnoŜci wykwalifikowanej kadry pracowniczej, relatywnie niskich koszt·w prowadzenia dziağalnoŜci 

operacyjnej (w por·wnaniu np. do kraj·w Europy Zachodniej) oraz szerokich pakiet·w zachňt inwestycyjnych w strefach 

ekonomicznych. Popyt na nowoczesnŃ powierzchniň biurowŃ w Polsce zaleŨeĺ bňdzie w duŨym stopniu od sytuacji 

makroekonomicznej, m.in. tempa wzrostu gospodarczego, stopy bezrobocia oraz dynamiki rozwoju sektora nowoczesnych 

usğug biznesowych. Popyt brutto na powierzchnie biurowe w Warszawie w 2013 r. wedğug danych Jones Lang LaSalle 

osiŃgnŃğ ponad 633 tys. m2 i przewyŨszyğ rekordowy rok 2012. Zarejestrowany wysoki poziom popytu netto (451 tys. m2) 

potwierdza, Ũe najemcy sŃ chňtni do zmiany biura na odpowiadajŃce im zar·wno pod kŃtem standardu jak i wielkoŜci. 

ZnacznŃ czňŜĺ transakcji najmu powierzchni biurowej stanowiğy umowy przednajmu ï w IV kwartale 2013 r. byğo to 39% 

wszystkich um·w zwiŃzanych z relokacjŃ firm. Popyt brutto na powierzchnie biurowe w gğ·wnych miastach w Polsce (z 

wyğŃczeniem Warszawy) wyni·sğ 370 tys. m2, tj. poziom por·wnywalny do odnotowanego w 2012 r. Popyt netto wyni·sğ w 

tym okresie 224 tys. m2 i byğ niŨszy od zanotowanego w 2012 r. o 26,5%. NajwiňkszŃ aktywnoŜĺ najemc·w w 2013 r. 

obserwowano w Krakowie, Wrocğawiu i Katowicach. 40% zawartych w IV kwartale 2013 r. transakcji stanowiğy umowy 

przednajmu. 

Czynsze 

Pod koniec 2013 r. miesiňczne stawki czynsz·w wynosiğy 22-24 euro/m2 w centrum Warszawy oraz 14,50-14,75 euro/m2 

poza centralnym obszarem Warszawy. W pozostağych miastach najwyŨsze miesiňczne stawki czynsz·w sŃ we Wrocğawiu 

(14,50-15,50 euro/m2), w Poznaniu (14,00-15,00 euro/m2) i w Krakowie (13,50-14,50 euro/m2). ChcŃc utrzymaĺ stawki 

bazowe na stağym poziomie zar·wno wğaŜciciele istniejŃcych budynk·w, jak i deweloperzy oferujŃ coraz bogatsze pakiety 

zachňt pozaczynszowych. Zwolnienia z opğaty czynszowej, kontrybucje na aranŨacje czy niski wsp·ğczynnik powierzchni 

wsp·lnych sŃ istotnymi atutami danej oferty w walce o klienta. Wedğug prognozy Colliers, z uwagi na wysoki poziom 

planowanej podaŨy, czynsze za powierzchnie w warszawskich biurowcach mogŃ odnotowaĺ spadki. W przypadku rynk·w 

regionalnych niewielkie obniŨki stawek wywoğawczych bňdzie moŨna zaobserwowaĺ we Wrocğawiu, Tr·jmieŜcie i Lublinie. 
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Wskaŧnik powierzchni niewynajŉtej 

Wysoka aktywnoŜĺ budowlana deweloper·w, pomimo bardzo dobrych poziom·w popytu, wpğywa na nieznaczny wzrost 

wsp·ğczynnika powierzchni niewynajňtej. Wedğug prognozy Jones Lang LaSalle, trend ten utrzyma siň r·wnieŨ w 2014 r. Pod 

koniec 2013 r. pustostany w Warszawie stanowiğy 11,7% powierzchni biurowej og·ğem, co oznacza, Ũe w stolicy na 

najemc·w czeka okoğo 483 tys. m2 wolnej powierzchni biurowej. Poza centrum miasta, wsp·ğczynnik powierzchni 

niewynajňtej byğ wyŨszy od Ŝredniej dla Warszawy i wyni·sğ 12,2%, w por·wnaniu do 10,6% w centrum. 

Wsp·ğczynniki pustostan·w pod koniec 2013 r. dla gğ·wnych rynk·w biurowych w Polsce (z wyğŃczeniem Warszawy) 

pozostawağy na stabilnym poziomie. NajniŨszym wsp·ğczynnikiem pustostan·w charakteryzowağ siň rynek krakowski (5,0%), 

natomiast dla Poznania i Ğodzi byğo to odpowiednio 14,6% i 14,0%. W 2014 r. na niekt·rych rynkach, z wysokŃ aktywnoŜciŃ 

deweloper·w, moŨliwy jest wzrost wskaŦnika pustostan·w. Na rynku warszawskim wolumen projekt·w zaplanowanych do 

oddania w 2014 r. oraz w latach 2015-2016 jest wysoki, dlatgo teŨ wedğug prognozy Jones Lang LaSalle oczekiwany jest 

dalszy wzrost wskaŦnika pustostan·w w Warszawie. Wzrost odsetka powierzchni niewynajňtej bňdzie w szczeg·lnoŜci 

dotyczyĺ starszych obiekt·w biurowych, kt·rych dotychczasowi najemcy bňdŃ przenosiĺ swoje siedziby do 

nowoukoŒczonych projekt·w. 

6.2.1.3 Rynek powierzchni handlowej w Polsce 

Podaũ 

Rok 2013 byğ kolejnym dobrym rokiem dla rynku nieruchomoŜci komercyjnych w Polsce. Do uŨytku oddano 650 tys. m2 

nowoczesnej powierzchni handlowej (o blisko 20% wiňcej niŨ w 2012 r.). Podobnie jak w latach ubiegğych centra handlowe 

stanowiğy 74% cağkowitej podaŨy. WŜr·d 15 centr·w handlowych ukoŒczonych w 2013 r. jako najwiňksze naleŨy wymieniĺ: 

Galeriň Bronowice w Krakowie, PoznaŒ City Center i Galeriň KatowickŃ. ZnaczŃco wzrosğa liczba rozbud·w. Najbardziej 

powiňkszyğo siň centrum handlowe Wzg·rze w Gdyni (obecnie Riviera). PrzewaŨajŃca liczba nowo oddanych inwestycji jest 

zlokalizowana w najwiňkszych aglomeracjach miejskich (60%), ale obiekty handlowe powstawağy teŨ w miastach mniejszych, 

takich jak Inowrocğaw (Galeria Solna) czy Chojnice (Brama Pomorza). W grupie najwiňkszych aglomeracji miejskich 

najwiňkszym nasyceniem powierzchniŃ centr·w handlowych charakteryzuje siň Wrocğaw i PoznaŒ, a najmniejszym 

Szczecin. 

Rozwija siň teŨ segment park·w handlowych ï najwiňkszym obiektem tego typu ukoŒczonym w 2013 r. byğa Europa 

Centralna w Gliwicach o powierzchni najmu 40 tys. m2.  

Na koniec 2013 r. w budowie znajdowağo siň okoğo 690 tys. m2 powierzchni handlowej, z czego okoğo 130 tys. m2 stanowiğy 

rozbudowy istniejŃcych projekt·w. ZauwaŨalne jest rosnŃce zainteresowanie deweloper·w mniejszymi miastami, o populacji 

poniŨej 100 tys. mieszkaŒc·w, w kt·rych znajdowağo siň aŨ 39% powierzchni bňdŃcej w budowie. Wedğug prognozy Colliers 

przyrost podaŨy w 2014 r. bňdzie nieco niŨszy od odnotowanego w 2013 r. i wyniesie okoğo 550-600 tys. m2 powierzchni 

handlowej. Do najwiňkszych otwarĺ planowanych na 2014 r. naleŨŃ dwa nowe centra handlowe w Lublinie ï Atrium Felicity 

(73 tys. m2) i Tarasy Zamkowe (38 tys. m2) oraz Galeria Amber w Kaliszu (33,5 tys. m2). 

Popyt 

Popyt na lokale handlowe w 2013 r. pozostawağ na dobrym poziomie, a obserwowane trendy byğy podobne jak w 2012 r. 

Najwiňkszym zainteresowaniem cieszyğy siň obiekty sprawdzone, o duŨej odwiedzalnoŜci i generujŃce zadowalajŃce obroty. 

Poza powierzchniŃ dostňpnŃ w nowo budowanych centrach handlowych na rynku istnieje oferta wt·rna, 

w rekomercializowanych centrach, stanowiŃca atrakcyjnŃ alternatywň dla najemc·w poszukujŃcych obiekt·w 

o ustabilizowanej pozycji handlowej. Pozytywne sygnağy zwiŃzane z sytuacjŃ gospodarczŃ w Polsce wpğywajŃ na 

koniunkturň w sektorze nieruchomoŜci handlowych. W szczeg·lnoŜci zmniejszenie poziomu bezrobocia do 11,7% na koniec 

sierpnia 2014 r. w stosunku do 13,4% na koniec grudnia 2013 r., dynamika sprzedaŨy detalicznej na poziomie 2,8% 

(sierpieŒ 2014 r./sierpieŒ 2013 r.), dynamika wzrostu wynagrodzeŒ 3,7% (sierpieŒ 2014 r./sierpieŒ 2013 r.) oraz prognozy 

wzrostu gospodarczego w Polsce stanowiŃ fundamenty poprawiajŃcej siň koniunktury w handlu. 

Czynsze 

W najlepszych obiektach stawki czynsz·w rosnŃ, natomiast wğaŜciciele drugorzňdnych centr·w handlowych zmuszeni sŃ do 

stosowania elastycznej polityki czynszowej i wprowadzaniu wielu zachňt, aby pozyskaĺ i utrzymaĺ najemc·w. 
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NajwyŨsze czynsze za powierzchnie handlowe sŃ w najlepszych warszawskich centrach handlowych, gdzie za lokal 100-150 

m2 na potrzeby sklepu odzieŨowego trzeba zapğaciĺ miesiňcznie 80-90 euro/m2. W pozostağych najwiňkszych aglomeracjach 

czynsze wynoszŃ miesiňcznie Ŝrednio 35-45 euro/m2, natomiast w miastach Ŝredniej wielkoŜci i mağych 21-27 euro/m2. 

W zwiŃzku z rosnŃcŃ podaŨŃ nowoczesnej powierzchni handlowej i zwiňkszajŃcej siň pozycji negocjacyjnej najemc·w, 

strategiczni najemcy wynajmujŃcy powierzchnie 1 000-2 000 m2 ŨŃdajŃ wysokich kontrybucji na aranŨacjň lokalu oraz dŃŨŃ 

do uzaleŨnienia wysokoŜci czynszu od obrot·w. Dotyczy to szczeg·lnie rynku mniejszych miast oraz rynk·w o duŨym 

nasyceniu nowoczesnŃ powierzchniŃ handlowŃ. 

Wskaŧnik powierzchni niewynajŉtej 

Obecna struktura popytu sprawia, Ũe znaczŃco wydğuŨyğ siň czas komercjalizacji nowych projekt·w, a obiekty wynajňte 

w 100% w dniu otwarcia naleŨŃ do rzadkoŜci. średnia stopa pustostan·w na koniec 2013 r. wzrosğa do poziomu okoğo 6% 

z uwagi na zwiňkszajŃcŃ siň iloŜĺ niewynajňtej powierzchni w obiektach drugorzňdnych, szczeg·lnie na rynkach 

o widocznych cechach nadpodaŨy. średni wsp·ğczynnik pustostan·w w centrach handlowych najwyŨsze wartoŜci osiŃgnŃğ w 

Kielcach (8,45%) i Toruniu (5,7%), a najniŨsze w Ğodzi (1,5%) i Warszawie (1,5%). Otwarcia nowych centr·w handlowych 

prawdopodobnie przeğoŨŃ siň na wzrost wsp·ğczynnika powierzchni niewynajňtych na wybranych rynkach. 

6.2.1.4 Rynek powierzchni przy gĠ·wnych ulicach handlowych w Polsce 

Podaũ 

Ulice handlowe uzupeğniajŃ mapň nowoczesnej powierzchni handlowej miasta, stanowiŃc komplementarne wobec galerii 

handlowych miejsce robienia zakup·w i spňdzania wolnego czasu. Niejednokrotnie ğŃczna powierzchnia sklep·w przy 

gğ·wnej ulicy handlowej odpowiada powierzchni Ŝredniej wielkoŜci centrum handlowego. Najwiňksze znaczenie w strukturze 

branŨowej tych lokalizacji majŃ: gastronomia, moda, usğugi i zakupy codzienne. 

Najwiňkszym wydarzeniem dla segmentu gğ·wnych ulic handlowych w 2013 r. byğo otwarcie sklepu sieci Louis Vuitton 

w domu towarowym Vitkac w Warszawie przy ul. Brackiej. Dziňki otwarciu sklepu Atelier Mokotowska wzbogaciğa siň takŨe 

oferta handlowa ul. Mokotowskiej. Jednak, z uwagi na niskŃ dostňpnoŜĺ lokali speğniajŃcych standardy miňdzynarodowych 

i krajowych sieci handlowych, liczba nowych otwarĺ przy gğ·wnych ulicach handlowych jest niewielka. Sytuacja bňdzie siň 

zmieniaĺ wraz z realizacjŃ kolejnych inwestycji, takich jak modernizacja i rozbudowa domu towarowego Smyk w 

Al. Jerozolimskich w Warszawie, modernizacja Holland Parku (budynek Ethos) przy pl. Trzech KrzyŨy, czy adaptacja na 

potrzeby handlu kamienic mieszkalnych na rogu Nowego świat i świňtokrzyskiej w Warszawie. 

Popyt 

Wedğug Jones Lang LaSalle, w nastňpstwie kryzysu finansowego zmieniğ siň profil najemc·w powierzchni przy gğ·wnych 

ulicach handlowych. Mniejszy popyt na powierzchnie ze strony sektora usğug finansowych przeğoŨyğ siň na zwiňkszenie 

liczby punkt·w gastronomicznych. Niedob·r powierzchni komercyjnej w poğŃczeniu z duŨym natňŨeniem ruchu pieszego 

przyczynia siň do duŨego zainteresowania najemc·w lokalami przy ulicach handlowych. Projekty rewitalizacji przestrzeni 

miejskiej realizowane w niemal wszystkich gğ·wnym miastach to kolejny czynnik sprzyjajŃcy pobudzeniu popytu na tego typu 

lokale. 

Czynsze 

Mağa dostňpnoŜĺ lokali przy gğ·wnych ulicach handlowych powoduje utrzymywanie siň wysokich czynsz·w. W Warszawie 

i Krakowie rekordowe stawki wynoszŃ 75-85 euro/m2 miesiňcznie. 

Wskaŧnik powierzchni niewynajŉtej 

Cushman & Wakefield podaje, Ũe z powodu wciŃŨ niewielkiej dostňpnoŜci lokali przy gğ·wnych ulicach handlowych w Polsce, 

mimo sporej fluktuacji najemc·w wsp·ğczynnik powierzchni niewynajňtej utrzymuje siň na minimalnym poziomie. 
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6.2.1.5 Rynek nieruchomoŝci mieszkaniowych w Polsce 

Podaũ 

Wedğug danych GUS w 2013 r. stan zasob·w mieszkaniowych w Polsce wynosiğ 13,9 mln mieszkaŒ. W 2013 r. rozpoczňto 

budowň 127 tys. mieszkaŒ, tj. o 10,2% mniej w stosunku do 2012 r. Liczba wydanych pozwoleŒ na budowň w 2013 r. 

wyniosğa 131 tys. mieszkaŒ i byğa o 16,0% niŨsza niŨ w 2012 r. W 2013 r. oddano do uŨytkowania 145 tys. mieszkaŒ, czyli 

o 5,1% mniej niŨ rok wczeŜniej. Wedğug szacunk·w GUS na koniec 2013 r. w budowie byğo 695 tys. mieszkaŒ, czyli o 2,5% 

mniej niŨ na koniec 2012 r. JednoczeŜnie deweloperzy dostosowali mieszkania z nowej oferty do preferencji oraz moŨliwoŜci 

finansowych klient·w, oferujŃc wiňcej mieszkaŒ mağych i Ŝrednich. W okresie ostatnich lat nastňpowağo dopasowanie liczby 

i wielkoŜci mieszkaŒ na rynku pierwotnym, w wyniku czego stopniowo obniŨağa siň nadwyŨka zakumulowana w poprzednich 

okresach. W 2013 r. liczba gotowych mieszkaŒ deweloperskich oczekujŃcych na sprzedaŨ zmniejszyğa siň osiŃgajŃc poziom, 

kt·ry moŨe zostaĺ sprzedany w okresie okoğo czterech kwartağ·w. Taki poziom przyjmowany jest na rynku pierwotnym za 

wyznacznik r·wnowagi. 

Popyt 

Dla sektora deweloperskiego 2013 r. byğ okresem znacznego wzrostu liczby sprzedanych mieszkaŒ. WiňkszŃ liczbň 

transakcji na rynku pierwotnym zanotowano jedynie w rekordowym 2007 r., czyli w czasie boomu mieszkaniowego. Na dobrŃ 

sprzedaŨ miağo wpğyw kilka czynnik·w. Jednym z najwaŨniejszych czynnik·w determinujŃcych popyt na mieszkania jest 

kredyt mieszkaniowy i jego dostňpnoŜĺ. Rekordowo niskie stopy procentowe NBP, kt·re wpğywağy na korzystne 

oprocentowanie kredyt·w pomimo wzrost·w marŨ bankowych, przyczyniğy siň do wzrostu zdolnoŜci kredytowej Polak·w. 

Kolejnym aspektem wpğywajŃcym na decyzje o zakupie mieszkania jeszcze w 2013 r. byğa wchodzŃca w Ũycie 1 stycznia 

2014 r. znowelizowana Rekomendacja S, kt·rej zapisy ograniczajŃ maksymalnŃ kwotň kredytu hipotecznego do 95% 

wartoŜci transakcji. W og·lnej liczbie transakcji zarejestrowano r·wnieŨ rosnŃcy w 2013 r. udziağ nabywc·w got·wkowych. 

Por·wnanie wyjŃtkowo dobrych wynik·w sprzedaŨy mieszkaŒ przez deweloper·w, ze sğabszymi wynikami akcji kredytowej 

bank·w potwierdza opinie o inwestycyjnym charakterze tych transakcji finansowanych Ŝrodkami wğasnymi nabywc·w, 

wycofywanymi z lokat bankowych oraz innych instrument·w finansowych. 

Ceny 

Nominalne ceny za metr kwadratowy mieszkaŒ liczone na cağej puli lokali znajdujŃcych siň w ofercie deweloper·w w 2013 r. 

pozostawağy stabilne i sŃ na poziomie cen z koŒca 2011 r. Natomiast przeciňtne ceny lokali wprowadzonych do sprzedaŨy 

ksztağtowağy siň bardzo r·Ũnie w poszczeg·lnych miastach. NaleŨy jednak pamiňtaĺ, Ũe ceny lokali wprowadzonych 

z zasady podlegajŃ sporym wahaniom poniewaŨ sŃ uzaleŨnione od charakterystyki rozpoczynanych w danym kwartale 

inwestycji. 

Struktura przychod·w ze sprzedaŨy Grupy w podziale na rodzaje dziağalnoŜci zostağa zamieszczona w punkcie 6.1.1 CzňŜci 

III Prospektu. 

6.2.2 Otoczenie regulacyjne 

Informacje zawarte w niniejszym podrozdziale majŃ charakter og·lny, zostağy zamieszczone w Prospekcie jedynie w celu 

podsumowania wybranych przepis·w prawa regulujŃcych obr·t nieruchomoŜciami w Polsce oraz proces inwestycyjny 

zwiŃzany przede wszystkim z dziağalnoŜciŃ deweloperskŃ komercyjnŃ i opisujŃ stan prawny na Datň Prospektu. W Ũadnym 

przypadku nie moŨna ich traktowaĺ jako szczeg·ğowej i wszechstronnej analizy regulacji prawnych wpğywajŃcych na 

dziağalnoŜĺ Grupy ani jako porady prawnej. 

Polskie prawo nieruchomoŜci opiera siň zasadniczo na: (i) Kodeksie Cywilnym, (ii) Ustawie o Ksiňgach Wieczystych 

i Hipotece, (iii) Ustawie o WğasnoŜci Lokali, (iv) Ustawie o Gospodarce NieruchomoŜciami, (v) Ustawie o Nabywaniu 

NieruchomoŜci przez Cudzoziemc·w, (vi) Ustawie o Planowaniu i Zagospodarowaniu Przestrzennym oraz (vii) Prawie 

Budowlanym. Kwestie dotyczŃce nieruchomoŜci regulujŃ r·wnieŨ przepisy Ustawy o Ochronie Grunt·w Rolnych i LeŜnych, 

Prawa Ochrony środowiska, Ustawy o Sp·ğdzielniach Mieszkaniowych, Ustawy o Ochronie Praw Lokator·w, Ustawy 

o Ksztağtowaniu Ustroju Rolnego, Prawa Wodnego, Ustawy o Lasach i innych ustaw. 

PoniŨsze podsumowanie zawiera jedynie podstawowe informacje dotyczŃce polskiego prawa nieruchomoŜci. 
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6.2.2.1 WĠasnoŝĻ i prawo uũytkowania wieczystego nieruchomoŝci 

WĠasnoŝĻ nieruchomoŝci 

NieruchomoŜciami, wedğug Kodeksu Cywilnego, sŃ czňŜci powierzchni ziemskiej stanowiŃce odrňbny przedmiot wğasnoŜci 

(grunty), jak r·wnieŨ budynki trwale z gruntem zwiŃzane lub czňŜci takich budynk·w (lokale), jeŨeli na mocy przepis·w 

szczeg·lnych stanowiŃ odrňbny od gruntu przedmiot wğasnoŜci. 

WğasnoŜĺ jest najszerszym uprawnieniem do nieruchomoŜci, z kt·rego wynika, Ũe wğaŜciciel, z zastrzeŨeniem ograniczeŒ 

wynikajŃcych z powszechnie obowiŃzujŃcych przepis·w, zasad wsp·ğŨycia spoğecznego oraz spoğecznoȤgospodarczego 

przeznaczenia rzeczy, ma wyğŃczne prawo do korzystania, pobierania poŨytk·w i rozporzŃdzania danŃ nieruchomoŜciŃ. 

ZasadŃ jest, Ũe tytuğu wğasnoŜci do nieruchomoŜci budynkowej nie moŨna oddzieliĺ od tytuğu wğasnoŜci do gruntu, na kt·rych 

nieruchomoŜĺ budynkowa zostağa posadowiona. 

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zakğada, Ũe majŃtek (w tym nieruchomoŜĺ) moŨe byĺ wywğaszczony jedynie na cele 

publiczne i za sğusznym odszkodowaniem. NieruchomoŜĺ wywğaszczona nie moŨe byĺ uŨyta na cel inny niŨ okreŜlony 

w decyzji o wywğaszczeniu. Wywğaszczony wğaŜciciel moŨe ŨŃdaĺ zwrotu wywğaszczonej nieruchomoŜci lub jej czňŜci, jeŨeli 

nieruchomoŜĺ ta stağa siň zbňdna ze wzglňdu na cel okreŜlony w decyzji o wywğaszczeniu. Z wnioskiem o zwrot 

nieruchomoŜci lub jej czňŜci wystňpuje siň do starosty, wykonujŃcego zadanie z zakresu administracji rzŃdowej. 

Prawo uũytkowania wieczystego (ăPUWó) 

UŨytkowanie wieczyste jest prawem wňŨszym niŨ wğasnoŜĺ i moŨe byĺ ustanowione przez ŜciŜle okreŜlony krŃg wğaŜcicieli 

(Skarb PaŒstwa oraz jednostki samorzŃdu terytorialnego lub ich zwiŃzki) na rzecz innego podmiotu poprzez zawarcie 

umowy o oddanie gruntu w uŨytkowanie wieczyste lub moŨe powstaĺ z mocy samego prawa. Umowa musi zostaĺ 

sporzŃdzona w formie aktu notarialnego. Do powstania PUW konieczny jest wpis do ksiňgi wieczystej. Uprawnienia 

podmiotu, kt·remu oddano grunt w uŨytkowanie wieczyste (uŨytkownika wieczystego), sŃ toŨsame z uprawnieniami 

wğaŜciciela, z tym Ũe trwajŃ przez okreŜlony w umowie czas i uŨytkownik wieczysty musi wykorzystaĺ grunt oddany mu 

w uŨytkowanie wieczyste na cel wskazany w umowie o oddanie tego gruntu w uŨytkowanie wieczyste. 

PUW moŨe byĺ ustanowione na maksymalny okres 99 lat i minimalny okres 40 lat. W ciŃgu piňciu ostatnich lat okreŜlonego 

w umowie okresu, uŨytkownik wieczysty moŨe ubiegaĺ siň o przedğuŨenie okresu, na kt·ry ustanowiono PUW na dodatkowy 

okres wynoszŃcy od 40 do 99 lat. W takich przypadkach wğaŜciciel ustanawiajŃcy PUW moŨe odm·wiĺ jego przedğuŨenia 

wyğŃcznie na podstawie ĂwaŨnego interesu spoğecznegoò. 

UŨytkownicy wieczyŜci pğacŃ roczne opğaty na rzecz Skarbu PaŒstwa, jednostek samorzŃdu terytorialnego lub ich zwiŃzk·w 

w terminie do dnia 31 marca kaŨdego roku, z g·ry za dany rok. Opğaty rocznej nie pobiera siň za rok, w kt·rym zostağo 

ustanowione PUW. Opğaty z tytuğu PUW ustala siň wedğug stawki procentowej od ceny nieruchomoŜci gruntowej okreŜlonej 

na podstawie jej wartoŜci. WysokoŜĺ stawek procentowych opğat rocznych uzaleŨniona jest od okreŜlonego w umowie celu, 

na jaki nieruchomoŜĺ gruntowa zostağa oddana w uŨytkowanie wieczyste. WysokoŜĺ opğaty rocznej moŨe byĺ aktualizowana, 

jeŨeli wartoŜĺ nieruchomoŜci ulegnie zmianie, przy czym nie czňŜciej niŨ raz w roku. W razie sporu co do wysokoŜci 

podwyŨszenia opğaty rocznej uŨytkownikowi wieczystemu przysğugujŃ odpowiednie Ŝrodki prawne umoŨliwiajŃce 

przeprowadzenie kontroli prawidğowoŜci okreŜlenia zwiňkszonej opğaty rocznej. 

Budynki i inne urzŃdzenia wzniesione na gruncie oddanym w uŨytkowanie wieczyste stanowiŃ wğasnoŜĺ uŨytkownika 

wieczystego, a nie wğaŜciciela gruntu. Prawo wğasnoŜci takich budynk·w i innych urzŃdzeŒ jest prawem zwiŃzanym z PUW. 

Z tego powodu przeniesienie prawa, obciŃŨenie lub inne rozporzŃdzenie PUW jednoczeŜnie odnosi siň do prawa wğasnoŜci 

budynk·w i budowli. UŨytkownik wieczysty jest uprawniony do otrzymania wynagrodzenia za budynki i inne urzŃdzenia 

istniejŃce na gruncie w dniu wygaŜniňcia PUW, pod warunkiem, Ũe takie budynki i inne urzŃdzenia byğy wzniesione zgodnie 

z przeznaczeniem PUW. 

WğaŜciciele nieruchomoŜci, na kt·rej ustanowiono PUW, mogŃ ŨŃdaĺ rozwiŃzania umowy o oddanie gruntu w uŨytkowanie 

wieczyste, jeŨeli uŨytkownik wieczysty korzysta z gruntu w spos·b oczywiŜcie sprzeczny z jego przeznaczeniem. 
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Przeniesienie praw do nieruchomoŝci 

Umowy dotyczŃce przeniesienia tytuğu wğasnoŜci (lub uŨytkowania wieczystego) nieruchomoŜci wymagajŃ formy aktu 

notarialnego. JeŜli postanowienia umowy lub przepisy prawa nie stanowiŃ inaczej, umowa zobowiŃzujŃca do przeniesienia 

wğasnoŜci lub uŨytkowania wieczystego nieruchomoŜci przenosi prawo do takiej nieruchomoŜci na nabywcň z chwilŃ jej 

zawarcia. W wypadku uŨytkowania wieczystego przeniesienie prawa nastŃpi dopiero z chwilŃ dokonania odpowiedniego 

wpisu w ksiňdze wieczystej prowadzonej dla nieruchomoŜci, w stosunku do kt·rej ustanowiono prawo uŨytkowania 

wieczystego. Przeniesienie tytuğu prawnego do nieruchomoŜci nie moŨe nastŃpiĺ pod warunkiem ani z zastrzeŨeniem 

terminu. 

6.2.2.2 Nabywanie nieruchomoŝci ð ustawowe prawo pierwokupu oraz inne 
ograniczenia 

Ustawowe prawo pierwokupu 

ObowiŃzujŃcy w polskim systemie prawnym swobodny obr·t nieruchomoŜciami doznaje ograniczeŒ przede wszystkim 

w oparciu o przepisy Ustawy o Gospodarce NieruchomoŜciami, na podstawie kt·rej gminie przysğuguje prawo pierwokupu 

w przypadku sprzedaŨy: (i) niezabudowanej nieruchomoŜci nabytej uprzednio przez sprzedawcň od Skarbu PaŒstwa albo 

jednostek samorzŃdu terytorialnego, (ii) prawa uŨytkowania wieczystego niezabudowanej nieruchomoŜci gruntowej, 

niezaleŨnie od formy nabycia tego prawa przez zbywcň, (iii) nieruchomoŜci oraz prawa uŨytkowania wieczystego 

nieruchomoŜci poğoŨonej na obszarze przeznaczonym w planie miejscowym na cele publiczne albo nieruchomoŜci, dla kt·rej 

zostağa wydana decyzja o ustaleniu lokalizacji inwestycji celu publicznego, lub (iv) nieruchomoŜci wpisanej do rejestru 

zabytk·w lub prawa uŨytkowania wieczystego takiej nieruchomoŜci. OgraniczeŒ opisanych w punktach (i) i (ii) nie stosuje siň 

do nieruchomoŜci przeznaczonych w miejscowych planach zagospodarowania przestrzennego na cele rolne i leŜne, 

a w przypadku braku takich plan·w do nieruchomoŜci wykorzystywanych na cele rolne i leŜne. W wypadkach okreŜlonych 

w punktach (iii) oraz (iv) gminie nie przysğuguje prawo pierwokupu, gdy prawo to nie zostağo ujawnione w ksiňgach 

wieczystych prowadzonych dla nieruchomoŜci.  

Kolejne ograniczenie w obrocie nieruchomoŜciami dotyczy nieruchomoŜci rolnych. Swobodna sprzedaŨ nieruchomoŜci 

rolnych przez osobň fizycznŃ lub prawnŃ ograniczona jest poprzez ustawowe prawo pierwokupu, kt·re w takiej sytuacji 

przysğuguje dotychczasowemu dzierŨawcy. Ustawowe prawo pierwokupu moŨe zostaĺ wykonane, jeŜli umowa dzierŨawy, 

stanowiŃca podstawň korzystania z nieruchomoŜci, zostağa zawarta w formie pisemnej z datŃ pewnŃ i byğa wykonywana co 

najmniej przez okres trzech lat. Ponadto nieruchomoŜĺ taka musi wchodziĺ w skğad gospodarstwa rodzinnego dzierŨawcy 

lub sp·ğdzielni produkcji rolnej. 

Zasada swobodnego obrotu nieruchomoŜciami doznaje ograniczeŒ w zakresie ustawowego prawa pierwokupu takŨe 

w oparciu o inne przepisy ustaw, na przykğad Ustawy o Portach i Przystaniach Morskich, Ustawy o Lasach, czy teŨ Ustawy 

o Specjalnych Strefach Ekonomicznych. 

Nabywanie nieruchomoŝci przez cudzoziemc·w 

Zgodnie z polskim prawem cudzoziemcy mogŃ byĺ wğaŜcicielami i uŨytkownikami wieczystymi nieruchomoŜci na tych 

samych zasadach, co obywatele polscy. JednakŨe na podstawie Ustawy o Nabywaniu NieruchomoŜci przez Cudzoziemc·w 

(i) nabycie nieruchomoŜci (wğasnoŜci lub prawa uŨytkowania wieczystego) przez cudzoziemca oraz (ii) nabycie lub objňcie 

udziağ·w lub akcji w sp·ğce handlowej z siedzibŃ na terytorium Polski (bňdŃcej wğaŜcicielem lub wieczystym uŨytkownikiem 

nieruchomoŜci), w wyniku czego taka sp·ğka bňdzie kontrolowana przez cudzoziemca, wymaga zezwolenia wydawanego 

w drodze decyzji administracyjnej przez ministra wğaŜciwego do spraw wewnňtrznych. Istnieje szereg wyjŃtk·w od tej 

zasady. Przede wszystkim nie jest wymagane uzyskanie zezwolenia na nabycie nieruchomoŜci, jak r·wnieŨ zezwolenia na 

nabycie lub objňcie udziağ·w lub akcji przez cudzoziemc·w bňdŃcych obywatelami lub przedsiňbiorcami paŒstw 

czğonkowskich Europejskiego Obszaru Gospodarczego, z wyjŃtkiem nabycia nieruchomoŜci rolnych i leŜnych, przez okres 

12 lat od dnia przystŃpienia Polski do Unii Europejskiej. Nabycie nieruchomoŜci przez cudzoziemca wbrew przepisom wyŨej 

wskazanej ustawy jest niewaŨne. 
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6.2.2.3 Rejestr grunt·w 

Wszystkie grunty, budynki i lokale sŃ przedmiotem ewidencji prowadzonej przez starost·w. Ewidencja obejmuje nastňpujŃce 

dane: (i) dla grunt·w ï ich poğoŨenie, granice, powierzchniň, rodzaj uŨytk·w i oznaczenie ksiŃg wieczystych, (ii) dla 

budynk·w ï ich poğoŨenie, przeznaczenie, funkcjň uŨytkowŃ i og·lne dane techniczne, (iii) dla lokali ï ich poğoŨenie, funkcjň 

uŨytkowŃ oraz powierzchniň uŨytkowŃ. W ewidencji wykazuje siň takŨe inne informacje, w tym w szczeg·lnoŜci wğaŜciciela, 

a w odniesieniu do grunt·w paŒstwowych i samorzŃdowych ï inne osoby fizyczne lub prawne, w kt·rych wğadaniu znajdujŃ 

siň grunty i budynki lub ich czňŜci. 

6.2.2.4 Ksiŉgi wieczyste 

Stan prawny nieruchomoŜci znajduje swoje odzwierciedlenie w rejestrach, zwanych ksiňgami wieczystymi, prowadzonych 

przez wybrane sŃdy rejonowe. Dla kaŨdej nieruchomoŜci sŃd prowadzi odrňbnŃ ksiňgň wieczystŃ. Informacje ujawnione 

w ksiňdze wieczystej sŃ publicznie dostňpne. Ksiňga wieczysta zawiera informacje dotyczŃce wpisanej nieruchomoŜci, 

w tym miňdzy innymi, oznaczenie nieruchomoŜci, oznaczenie wğaŜciciela i obciŃŨenia nieruchomoŜci. Przyjmuje siň, Ũe stan 

prawny nieruchomoŜci ujawniony w ksiňdze wieczystej jest zgodny z rzeczywistym stanem prawym. Jest to domniemanie 

prawdziwoŜci ksiňgi wieczystej, z kt·rym wiŃŨe siň zasada rňkojmi wiary publicznej ksiŃg wieczystych. 

Rňkojmia wiary publicznej ksiŃg wieczystych chroni nabywcň, kt·ry nabyğ prawo od osoby ujawnionej w ksiňdze wieczystej. 

Zgodnie z powyŨszŃ zasadŃ osoba wpisana w ksiňdze wieczystej jako uprawniona z tytuğu okreŜlonego prawa (np. 

wğasnoŜci), kt·ra w rzeczywistoŜci moŨe nie byĺ uprawniona do rozporzŃdzania tym prawem, moŨe je skutecznie przenieŜĺ 

na nabywcň, kt·ry dziağa w dobrej wierze. Nie dotyczy to czynnoŜci nieodpğatnych, na przykğad darowizn. Warunkiem 

dziağania powyŨszej zasady jest to, by nabywca nie dziağağ w zğej wierze. W zğej wierze jest nabywca, kt·ry wie, Ũe treŜĺ 

ksiňgi wieczystej jest niezgodna z rzeczywistym stanem prawnym, lub ten, kto z ğatwoŜciŃ m·gğ siň o tym dowiedzieĺ. 

Rňkojmiň wiary publicznej wyğŃczajŃ wzmianki wpisane w odpowiednich dziağach ksiňgi, kt·re stanowiŃ informacjň 

ostrzegajŃcŃ potencjalnego nabywcň o toczŃcym siň postňpowaniu, w przedmiocie zmiany treŜci ksiňgi wieczystej. 

WğaŜciciel nieruchomoŜci jest obowiŃzany do niezwğocznego zğoŨenia wniosku o ujawnienie swego prawa w ksiňdze 

wieczystej. JeŨeli akt notarialny obejmuje czynnoŜĺ przenoszŃcŃ wğasnoŜĺ lub prawo uŨytkowania wieczystego 

nieruchomoŜci, notariusz jest obowiŃzany przesğaĺ wğaŜciwemu sŃdowi wniosek o wpis do ksiňgi wieczystej danego prawa. 

6.2.2.5 Hipoteki 

Hipoteka jest formŃ zabezpieczenia wierzytelnoŜci ustanowionŃ na jednej lub kilku nieruchomoŜciach, w celu zapewnienia 

naleŨytego wywiŃzania siň ze zobowiŃzaŒ pieniňŨnych do oznaczonej sumy najwyŨszej. Do powstania hipoteki niezbňdny 

jest wpis w ksiňdze wieczystej. JeŨeli przedmiotem hipoteki jest uŨytkowanie wieczyste, hipoteka obejmuje r·wnieŨ budynki 

i urzŃdzenia na uŨytkowanym terenie, stanowiŃce wğasnoŜĺ uŨytkownika wieczystego. Hipoteka jest skuteczna, nawet jeŜli 

tytuğ wğasnoŜci (lub uŨytkowania wieczystego) do nieruchomoŜci zabezpieczonej hipotekŃ zostağ przeniesiony. JeŜli dğuŨnik 

nie uiszcza zabezpieczonych naleŨnoŜci, zaspokojenie wierzyciela hipotecznego z nieruchomoŜci nastňpuje wedğug 

przepis·w o sŃdowym postňpowaniu egzekucyjnym. Wierzyciel hipoteczny ma prawo pierwszeŒstwa zaspokojenia 

wzglňdem osobistych wierzycieli wğaŜciciela nieruchomoŜci. 

6.2.2.6 Umowy najmu i dzierũawy 

Najem i dzierŨawa sŃ stosunkami obligacyjnymi, na mocy kt·rych osoba upowaŨniona do dysponowania nieruchomoŜciŃ 

oddaje jŃ w wypadku umowy najmu do uŨywania, a w wypadku umowy dzierŨawy do uŨywania i pobierania poŨytk·w. 

Najemca i dzierŨawca sŃ obowiŃzani pğaciĺ czynsz. Przedmiotem najmu i dzierŨawy mogŃ byĺ zar·wno rzeczy ruchome, jak 

i nieruchomoŜci. Najem moŨe byĺ zawarty na czas oznaczony lub nieoznaczony. Zgodnie z przepisami Kodeksu Cywilnego 

umowa najmu zawarta na czas dğuŨszy niŨ lat dziesiňĺ poczytuje siň po upğywie tego terminu za zawartŃ na czas 

nieoznaczony. W wypadku um·w zawieranych miňdzy przedsiňbiorcami dopiero upğyw okresu wynoszŃcego trzydzieŜci lat 

uprawnia do uznania umowy najmu za zawartŃ na czas nieoznaczony. Umowa najmu zawarta na czas nieoznaczony moŨe 

byĺ rozwiŃzana w terminach okreŜlonych w umowie lub w ustawie. JeŨeli umowa najmu, w ramach kt·rej czynsz jest pğatny 

miesiňcznie, nie stanowi inaczej, umowa ta moŨe zostaĺ wypowiedziana na miesiŃc naprz·d na koniec miesiŃca 

kalendarzowego, w kt·rym wypowiedzenie zostanie dorňczone. 
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Umowa dzierŨawy na czas oznaczony moŨe byĺ zawarta na maksymalny okres 30 lat. Gğ·wnŃ cechŃ odr·ŨniajŃcŃ najem od 

dzierŨawy jest moŨliwoŜĺ pobierania poŨytk·w wydzierŨawionej rzeczy przez dzierŨawcň. W braku odmiennych postanowieŒ 

umowy, dzierŨawň gruntu rolnego moŨna wypowiedzieĺ na jeden rok naprz·d na koniec roku dzierŨawnego, innŃ zaŜ 

dzierŨawň na szeŜĺ miesiňcy naprz·d przed upğywem roku dzierŨawnego. 

NaleŨy takŨe zwr·ciĺ uwagň na przepisy Ustawy o Ochronie Praw Lokator·w, kt·ra reguluje zasady i formy ochrony praw 

lokator·w, miňdzy innymi warunki eksmisji. Przepisy tej ustawy majŃ znaczenie w szczeg·lnoŜci w przypadku inwestycji 

polegajŃcych na zakupie, a nastňpnie renowacji lub zmianie przeznaczenia budynk·w mieszkalnych zasiedlonych przez 

najemc·w. 

6.2.2.7 Zobowińzania os·b posiadajńcych tytuĠ prawny do gruntu i budynk·w 

Prawo Ochrony Ŝrodowiska 

Prawo Ochrony środowiska, Ustawa o Udostňpnianiu Informacji o środowisku, nakğada okreŜlone zobowiŃzania na 

inwestor·w realizujŃcych przedsiňwziňcia, kt·re mogŃ mieĺ potencjalnie negatywny wpğyw na Ŝrodowisko naturalne. ustawa 

ta zwiňksza r·wnieŨ liczbň podmiot·w uprawnionych do uczestniczenia w procedurach administracyjnych poprzedzajŃcych 

wydanie pozwolenia na budowň i wymaganych zg·d. Ustawa o Udostňpnianiu Informacji o środowisku okreŜla miňdzy 

innymi prawa os·b trzecich w zakresie udziağu w procedurach administracyjnych oraz wymagania odpowiednich raport·w 

dotyczŃcych oddziağywania na Ŝrodowisko, kt·re w okreŜlonych przypadkach poprzedzajŃ wydanie pozwolenia na budowň 

i innych wymaganych zg·d. 

Prawo Ochrony środowiska, jak r·wnieŨ Ustawa o Zapobieganiu Szkodom w środowisku i ich Naprawie  wprowadzajŃ 

og·lnŃ zasadň, Ũe podmiot, kt·ry spowodowağ zanieczyszczenie Ŝrodowiska, ponosi koszty usuniňcia skutk·w tego 

zanieczyszczenia. Zasada ta doznaje jednak powaŨnego ograniczenia w odniesieniu do zanieczyszczeŒ powierzchni ziemi 

powstağych przed dniem 30 kwietnia 2007 r. W takich przypadkach odpowiedzialnoŜĺ za zanieczyszczenie ponosi podmiot 

wğadajŃcy gruntem. JeŜli wğadajŃcy gruntem jest w stanie udowodniĺ, Ũe zanieczyszczenie zostağo dokonane przez inny 

podmiot po dniu objňcia gruntu przez wğadajŃcego, obowiŃzki rekultywacji gruntu spoczywajŃ na tym podmiocie. JednakŨe, 

jeŜli wğadajŃcy gruntem zgodziğ siň na dziağania, kt·re spowodowağy zanieczyszczenie lub o nich wiedziağ, bňdzie on 

odpowiedzialny solidarnie z podmiotem, kt·ry spowodowağ zanieczyszczenie. Posiadacz gruntu zanieczyszczonego przed 

dniem 30 kwietnia 2007 r. nie moŨe byĺ zwolniony z odpowiedzialnoŜci na podstawie faktu, Ũe zanieczyszczenie wystŃpiğo, 

zanim objŃğ on grunt we wğadanie. JeŜli zanieczyszczenie wystŃpiğo po 30 kwietnia 2007 r., podmiot, kt·ry spowodowağ 

zanieczyszczenie, musi na sw·j koszt usunŃĺ zanieczyszczenie. Nie ogranicza to odpowiedzialnoŜci wğadajŃcego gruntem, 

kt·ry wyraziğ zgodň na dziağania, kt·re spowodowağy zanieczyszczenie lub o nich wiedziağ ï wtedy odpowiada on solidarnie 

z podmiotem, kt·ry spowodowağ zanieczyszczenie. Zgodnie z UstawŃ o Zapobieganiu Szkodom w środowisku i ich 

Naprawie odpowiedzialnoŜĺ podmiotu, kt·ry spowodowağ zanieczyszczenie, jest ograniczona do pewnych okreŜlonych 

rodzaj·w jego dziağalnoŜci. 

6.2.2.8 Proces inwestycyjny 

Proces inwestycyjny wiŃŨe siň z wymogiem uzyskania wielu decyzji administracyjnych i Ŝrodowiskowych oraz speğnieniem 

szeregu wymog·w prawnych. Do takich decyzji administracyjnych naleŨy zaliczyĺ w szczeg·lnoŜci: (i) decyzjň o warunkach 

zabudowy i zagospodarowania terenu, (ii) decyzjň o lokalizacji inwestycji celu publicznego; (iii) decyzjň o warunkach 

zabudowy; (iv) decyzjň o Ŝrodowiskowych uwarunkowaniach danego przedsiňwziňcia; (v) decyzjň o pozwoleniu na budowň; 

oraz (vi) decyzjň o pozwoleniu na uŨytkowanie. Ponadto, w toku procesu inwestycyjnego bada siň zgodnoŜĺ planowanego 

przedsiňwziňcia z wymogami zagospodarowania przestrzennego okreŜlonymi w miejscowych planach zagospodarowania 

przestrzennego. 

Studium uwarunkowaœ i kierunk·w zagospodarowania przestrzennego 

Podstawowym dokumentem sporzŃdzanym w celu okreŜlenia polityki przestrzennej gminy wzglňdem danego terenu jest 

studium uwarunkowaŒ i kierunk·w zagospodarowania przestrzennego. Dokument ten zostaje przygotowany przez organy 

wykonawcze gminy (w·jt, burmistrz lub prezydent miasta). 
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Miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego 

Na podstawie studium, o kt·rym mowa powyŨej, przygotowane mogŃ zostaĺ miejscowe plany zagospodarowania 

przestrzennego, ustalajŃce przeznaczenie i planowany spos·b zagospodarowania danego terenu, a takŨe rozmieszczenie 

na nim inwestycji celu publicznego (np. drogi publiczne, linie kolejowe). Miejscowe plany zagospodarowania przestrzennego 

stanowiŃ akty prawa miejscowego. W przypadku braku miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego okreŜlenie 

sposob·w zagospodarowania i warunk·w zabudowy terenu nastňpuje w drodze decyzji o warunkach zabudowy 

i zagospodarowania terenu.  

Zar·wno studium, jak i plan miejscowy sŃ publicznie dostňpne. 

Decyzja o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu, decyzja o lokalizacji inwestycji celu publicznego oraz 

decyzja o warunkach zabudowy 

Co do zasady przedsiňwziňcie realizowane na danym obszarze powinno byĺ zgodne z zağoŨeniami miejscowego planu 

zagospodarowania przestrzennego. W przypadku braku miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, inwestor 

moŨe wystŃpiĺ do organu administracji publicznej o wydanie warunk·w realizacji danego przedsiňwziňcia, przy czym: 

(i) lokalizacjň inwestycji celu publicznego ustala siň w drodze decyzji o lokalizacji inwestycji celu publicznego, natomiast 

(ii) spos·b zagospodarowania terenu i warunki zabudowy dla innych inwestycji ustala siň w drodze decyzji o warunkach 

zabudowy. Decyzje o lokalizacji inwestycji celu publicznego, jak i decyzje o warunkach zabudowy zastňpujŃ postanowienia 

miejscowego planu. SŃ one wydawane wyğŃcznie na wniosek inwestora. 

Decyzjň o lokalizacji inwestycji celu publicznego o znaczeniu krajowym lub wojew·dzkim wydaje organ wykonawczy gminy 

w uzgodnieniu z marszağkiem wojew·dztwa, a o znaczeniu powiatowym i gminnym, a takŨe decyzjň o warunkach zabudowy 

ï co do zasady samodzielnie organ wykonawczy gminy. Wydanie tej decyzji jest moŨliwe jedynie w przypadku ğŃcznego 

speğnienia warunk·w ŜciŜle okreŜlonych w Ustawie o Planowaniu i Zagospodarowaniu Przestrzennym. Decyzja o warunkach 

zabudowy nie rodzi Ũadnych praw do terenu. 

Zgodnie z UstawŃ o Planowaniu i Zagospodarowaniu Przestrzennym miejscowe plany zagospodarowania przestrzennego 

uchwalone przed 1 stycznia 1995 r. utraciğy moc prawnŃ z dniem 31 grudnia 2003 r. Oznacza to, Ũe dla wiňkszoŜci obszaru 

Polski takie plany nie obowiŃzujŃ, a w celu prowadzenia inwestycji budowlanej konieczne jest uzyskanie decyzji o lokalizacji 

inwestycji celu publicznego lub decyzji o warunkach zabudowy. 

Decyzja o ŝrodowiskowych uwarunkowaniach danego przedsiŉwziŉcia 

Wydanie pozwolenia na budowň moŨe byĺ uzaleŨnione od uzyskania przez inwestora innych decyzji, uzgodnieŒ i zg·d oraz 

dostarczenia organom administracji dokument·w wymaganych na mocy przepis·w prawa, w szczeg·lnoŜci dotyczŃcych 

ochrony Ŝrodowiska. Zgodnie z regulacjŃ Ustawy o Udostňpnianiu Informacji o środowisku realizacja planowanego 

przedsiňwziňcia mogŃcego, nawet potencjalnie, znaczŃco oddziağywaĺ na Ŝrodowisko jest dopuszczalna wyğŃcznie po 

uzyskaniu decyzji o uwarunkowaniach Ŝrodowiskowych. Uzyskanie takiej decyzji moŨe byĺ uzaleŨnione od przeprowadzenia 

oceny oddziağywania przedsiňwziňcia na Ŝrodowisko. ObowiŃzek przeprowadzenia takiej oceny stwierdza, w drodze decyzji, 

organ wğaŜciwy do wydania decyzji o Ŝrodowiskowych uwarunkowaniach. W przypadku postňpowania, w ramach kt·rego 

organ wğaŜciwy do wydania decyzji o uwarunkowaniach Ŝrodowiskowych przeprowadza ocenň oddziağywania 

przedsiňwziňcia na Ŝrodowisko, organ taki obowiŃzany jest umoŨliwiĺ udziağ spoğeczeŒstwa w postňpowaniu. W przypadku 

niekt·rych inwestycji konieczne jest r·wnieŨ sporzŃdzenie raportu o oddziağywaniu przedsiňwziňcia na Ŝrodowisko. 

Decyzja o uwarunkowaniach Ŝrodowiskowych moŨe zostaĺ przeniesiona na inny podmiot pod warunkiem przyjňcia przez 

niego warunk·w takiej decyzji oraz uzyskania zgody podmiotu, na rzecz kt·rego zostağa wydana. 

Decyzja o pozwoleniu na budowŉ 

Zgodnie z Prawem Budowlanym w przypadku istnienia miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego dla danej 

nieruchomoŜci inwestor zamierzajŃcy zrealizowaĺ inwestycjň budowlanŃ wystňpuje do organu administracji publicznej 

o weryfikacjň zgodnoŜci projektu budowlanego z ustaleniami miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego oraz 

wymaganiami ochrony Ŝrodowiska. Nastňpnie, po pozytywnej weryfikacji projektu z planem miejscowym lub po uzyskaniu 

koniecznych decyzji (o lokalizacji inwestycji celu publicznego albo o warunkach zabudowy) w razie braku planu 
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miejscowego, inwestor moŨe ubiegaĺ siň o wydanie decyzji o pozwoleniu na budowň, a gdy ta stanie siň ostateczna, 

przystŃpiĺ do realizacji inwestycji. 

Pozwolenie na budowň wygasa, jeŜli prace budowlane nie rozpoczňğy siň w ciŃgu trzech lat od dnia, w kt·rym decyzja stağa 

siň ostateczna, lub gdy budowa zostağa przerwana na okres dğuŨszy niŨ trzy lata. W takiej sytuacji, w przypadku gdy inwestor 

zamierza rozpoczŃĺ albo wznowiĺ prace budowlane, wymagane jest uzyskanie nowego pozwolenia na budowň. Pozwolenie 

na budowň moŨe byĺ przeniesione na osobň trzeciŃ jedynie w·wczas, gdy osoba ta przyjmie wszystkie warunki zawarte 

w pozwoleniu i uzyska tytuğ do przedmiotowej nieruchomoŜci. 

Wydanie pozwolenia na budowň moŨe byĺ uzaleŨnione od uzyskania przez inwestora innych decyzji, uzgodnieŒ i zg·d oraz 

dostarczenia organom administracji dokument·w wymaganych na mocy przepis·w prawa, w szczeg·lnoŜci dotyczŃcych 

ochrony Ŝrodowiska. 

Ochrona zabytk·w 

Zgodnie z UstawŃ o Ochronie Zabytk·w nieruchomoŜci lub obiekty budowlane znajdujŃce siň na nieruchomoŜciach uznane 

za zabytki i wpisane do rejestru zabytk·w mogŃ podlegaĺ pewnym ograniczeniom prawnym w zakresie rob·t budowlanych. 

W szczeg·lnoŜci przed rozpoczňciem przebudowy, modernizacji lub innych rob·t budowlanych dotyczŃcych zabytku, kt·re 

wymagajŃ wydania decyzji w sprawie ustalenia warunk·w zabudowy, pozwolenia budowlanego czy pozwolenia na rozbi·rkň, 

naleŨy uzyskaĺ opiniň konserwatora zabytk·w. W zwiŃzku z powyŨszym wszelkie znaczne roboty budowlane majŃce za 

przedmiot zabytek bňdŃ wymagağy uzyskania opinii konserwatora zabytk·w. Ponadto wğaŜciwe organy administracji 

publicznej mogŃ nağoŨyĺ obowiŃzek prowadzenia rob·t budowlanych, kt·rym podlega zabytek, w okreŜlony spos·b. 

Uũytkowanie obiektu budowlanego 

Co do zasady rozpoczňcie uŨytkowania obiekt·w budowlanych wymaga zawiadomienia wğaŜciwego organu administracji 

publicznej o zakoŒczeniu budowy, a w niekt·rych przypadkach uzyskania pozwolenia na uŨytkowanie, wydanego przez 

wğaŜciwy organ administracji publicznej. Wydanie pozwolenia na uŨytkowanie nastňpuje po dostarczeniu przez inwestora 

dokument·w dotyczŃcych wykonanych rob·t budowlanych i po dokonaniu kontroli obiektu budowlanego przez wğaŜciwe 

organy. 

W projekcie budowlanym oraz decyzjach o pozwoleniu na budowň oraz pozwoleniu na uŨytkowanie okreŜlony zostaje 

spos·b uŨytkowania obiektu budowlanego. Zgodnie z Prawem Budowlanym moŨliwe jest dokonanie zmiany sposobu 

uŨytkowania obiektu budowlanego w trakcie jego uŨytkowania, z zastrzeŨeniem obowiŃzku zgğoszenia takiej zmiany 

wğaŜciwemu organowi przed jej dokonaniem. W przypadku niewniesienia przez organ, o kt·rym mowa powyŨej, sprzeciwu 

w terminie 30 dni od dnia dorňczenia zgğoszenia, podmiot wnioskujŃcy o dokonanie zmiany moŨe jej dokonaĺ w okresie 

dw·ch lat od dorňczenia zgğoszenia. W razie zmiany sposobu uŨytkowania obiektu bez wymaganego uprzedniego 

zgğoszenia wğaŜciwy organ, w drodze postanowienia, wstrzymuje uŨytkowanie obiektu budowlanego oraz nakğada obowiŃzek 

przedstawienia w wyznaczonym terminie dokument·w okreŜlonych w art. 71 ust. 2 Prawa Budowlanego, kt·re podmiot 

wnioskujŃcy o zmianň sposobu uŨytkowania ma obowiŃzek zğoŨyĺ wraz ze zgğoszeniem. W przypadku niezğoŨenia kompletu 

wymaganych dokument·w lub dalszego uŨytkowania obiektu budowlanego, wğaŜciwy organ nakazuje przywr·cenie 

poprzedniego sposobu uŨytkowania obiektu budowlanego. 

6.2.2.9 Roszczenia restytucyjne w polskim prawie 

W latach 40. i 50. XX wieku PaŒstwo Polskie przejmowağo prywatne mienie (przedsiňbiorstwa, grunty, budynki) w drodze 

nacjonalizacji dokonywanej mocŃ szczeg·lnych akt·w prawnych, na podstawie kt·rych nastňpowağo wywğaszczenie. Akty 

nacjonalizacyjne dotyczyğy np.: nieruchomoŜci ziemskich, przemysğu oraz grunt·w warszawskich. 

Z uwagi na bezprawnoŜĺ dziağaŒ organ·w administracji publicznej przy nacjonalizacji mienia prywatnego byli wğaŜciciele 

bŃdŦ ich nastňpcy prawni wystňpujŃ z roszczeniami restytucyjnymi (o zwrot) bŃdŦ odszkodowawczymi w stosunku do 

Skarbu PaŒstwa. 
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6.2.2.10 Ustawa Deweloperska 

Dnia 29 kwietnia 2012 r. weszğa w Ũycie Ustawa Deweloperska. Ustawa reguluje zawieranie i wykonywanie um·w 

podpisywanych z deweloperami w trakcie realizacji inwestycji budowlanych, nakğadajŃc na deweloper·w obowiŃzki 

i ograniczenia, kt·rych celem jest wzmocnienie pozycji konsument·w w relacjach z deweloperami. 

Ustawa Deweloperska okreŜla prawa i obowiŃzki stron umowy deweloperskiej, tj. umowy, na podstawie kt·rej deweloper 

zobowiŃzuje siň do ustanowienia i przeniesienia na nabywcň po zakoŒczeniu przedsiňwziňcia budowlanego prawa odrňbnej 

wğasnoŜci lokalu mieszkalnego i przeniesienia wğasnoŜci tego lokalu na nabywcň, albo do przeniesienia na nabywcň 

wğasnoŜci (albo uŨytkowania wieczystego) nieruchomoŜci zabudowanej domem jednorodzinnym. 

Ponadto Ustawa Deweloperska tworzy Ŝrodki ochrony nabywc·w lokalu w danym przedsiňwziňciu deweloperskim. Zgodnie 

z UstawŃ DeweloperskŃ deweloper zobowiŃzany jest zapewniĺ nabywcom co najmniej jeden z nastňpujŃcych Ŝrodk·w 

ochrony: 

¶ zamkniňtego mieszkaniowego rachunku powierniczego, 

¶ otwartego mieszkaniowego rachunku powierniczego i gwarancji ubezpieczeniowej, 

¶ otwartego mieszkaniowego rachunku powierniczego i gwarancji bankowej lub 

¶ otwartego mieszkaniowego rachunku powierniczego. 

W zaleŨnoŜci od prowadzonego przez dewelopera rachunku powierniczego Ŝrodki pieniňŨne wpğacane przez nabywc·w 

bňdŃ wypğacane deweloperowi jednorazowo po zakoŒczeniu przez dewelopera przedsiňwziňcia deweloperskiego 

(w wypadku rachunku zamkniňtego) lub zgodnie z harmonogramem ustalonym pomiňdzy nabywcŃ a deweloperem 

w umowie deweloperskiej. W przypadku ogğoszenia przez dewelopera upadğoŜci Ŝrodki zgromadzone na mieszkaniowym 

rachunku powierniczym tworzŃ odrňbnŃ masň majŃtkowŃ, kt·ra ma sğuŨyĺ zaspokajaniu roszczeŒ nabywc·w. Wskazane 

rozwiŃzanie ma na celu umoŨliwienie nabywcy rozliczania siň z deweloperem poprzez bank prowadzŃcy rachunek 

powierniczy, co w znacznym stopniu ogranicza ryzyko, iŨ Ŝrodki przekazywane przez nabywcň, zostanŃ wykorzystane 

niezgodnie z ich pierwotnym przeznaczeniem. 

Dodatkowym mechanizmem ochrony interes·w nabywcy w przypadku otwartego mieszkaniowego rachunku powierniczego 

jest gwarancja bankowa lub ubezpieczeniowa. Na podstawie umowy gwarancji bank lub zakğad ubezpieczeŒ wypğaci 

nabywcy ï na jego ŨŃdanie ï Ŝrodki w wysokoŜci wpğaconych na rzecz dewelopera kwot w przypadku (i) ogğoszenia 

upadğoŜci dewelopera albo (ii) odstŃpienia przez nabywcň od umowy deweloperskiej w sytuacji niewywiŃzania siň przez 

dewelopera z zawartej umowy. 

6.2.2.11 Podatek od nieruchomoŝci, podatek rolny i podatek leŝny 

Podatek od nieruchomoŜci pğatny jest stosownie do Ustawy o Podatkach i Opğatach Lokalnych. Do jego uiszczania 

zobowiŃzane sŃ: osoby fizyczne, osoby prawne, jednostki organizacyjne, w tym sp·ğki nieposiadajŃce osobowoŜci prawnej, 

bňdŃce m.in.: (i) wğaŜcicielami nieruchomoŜci lub obiekt·w budowlanych, chyba Ũe podatek uiszcza posiadacz samoistny, 

(ii) posiadaczami samoistnymi nieruchomoŜci lub obiekt·w budowlanych, (iii) uŨytkownikami wieczystymi grunt·w.  

Podstawň opodatkowania stanowi: (i) dla grunt·w ï powierzchnia, (ii) dla budynk·w lub ich czňŜci ï powierzchnia uŨytkowa, 

(iii) dla budowli lub ich czňŜci zwiŃzanych z prowadzeniem dziağalnoŜci gospodarczej ï wartoŜĺ, obliczana zgodnie 

z przepisami o amortyzacji wedğug przepis·w Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych albo Ustawy o Podatku 

Dochodowym od Os·b Fizycznych. Stawkň podatku od nieruchomoŜci okreŜla rada gminy w drodze uchwağy. Maksymalna 

wysokoŜĺ rocznej stawki nie moŨe przekroczyĺ: (i) 0,89 zğ/1 m2 dla grunt·w zwiŃzanych z prowadzeniem dziağalnoŜci 

gospodarczej, bez wzglňdu na spos·b zakwalifikowania w ewidencji grunt·w i budynk·w, (ii) 4,56 zğ/1 ha dla grunt·w pod 

jeziorami, zajňtych na zbiorniki wodne retencyjne lub elektrowni wodnych, (iii) 0,46 zğ/1 m2 dla pozostağych, w tym zajňtych 

na prowadzenie odpğatnej statutowej dziağalnoŜci poŨytku publicznego przez organizacje poŨytku publicznego.  

Maksymalne stawki podatku od budynk·w i ich czňŜci r·ŨniŃ siň w zaleŨnoŜci od przeznaczenia budynku. Dla budynk·w 

mieszkalnych stawka maksymalna wynosi 0,74 zğ/1 m2, dla zwiŃzanych z prowadzeniem dziağalnoŜci gospodarczej ï 23,03 

zğ/1 m2, dla zajňtych na prowadzenie dziağalnoŜci gospodarczej w zakresie obrotu kwalifikowanym materiağem siewnym ï 

10,75 zğ/1 m2, dla zajňtych na prowadzenie dziağalnoŜci gospodarczej w zakresie udzielania ŜwiadczeŒ zdrowotnych ï 4,68 

zğ/1 m2, dla pozostağych, w tym zajňtych na prowadzenie odpğatnej statutowej dziağalnoŜci poŨytku publicznego przez 

organizacje poŨytku publicznego ï 7,73 zğ/ 1 m2. Roczna stawka podatku od budowli nie moŨe przekroczyĺ 2% ich wartoŜci 
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okreŜlonej na podstawie przepis·w o amortyzacji Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych oraz Ustawy o 

Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych. 

Grunty sklasyfikowane w ewidencji grunt·w i budynk·w jako uŨytki rolne, grunty zadrzewione i zakrzewione na uŨytkach 

rolnych lub lasy, kt·re nie sŃ wykorzystywane do prowadzenia dziağalnoŜci gospodarczej (innej niŨ odpowiednio rolnicza albo 

leŜna), sŃ opodatkowane odpowiednio zgodnie z UstawŃ o Podatku Rolnym albo UstawŃ o Podatku LeŜnym. 

6.3 Podstawy wszelkich oŝwiadczeœ Emitenta dotyczńcych jego pozycji 
konkurencyjnej  

Grupa swoje oŜwiadczenia w odniesieniu do otoczenia rynkowego i pozycji konkurencyjnej opiera na informacjach zawartych 
w nastňpujŃcych Ŧr·dğach: 

¶ Budownictwo ï Wyniki DziağalnoŜci w 2013 r., GUS, 2014 r.; 

¶ Mağy Rocznik Statystyczny 2014 r., GUS, lipiec 2014 r.; 

¶ Marketbeat JesieŒ 2014, Cushman & Wakefield, 2014 r.; 

¶ Marketbeat Wiosna 2014, Cushman & Wakefield, 2014 r.; 

¶ Najwiňksze rynki biurowe poza WarszawŃ IV kwartağ 2013 r., Jones Lang LaSalle, 2014 r.; 

¶ Property Times, Rynek biurowy w Polsce w I poğ. 2014 r., DTZ Research, wrzesieŒ 2014 r.; 

¶ Raport AMRON-SAFiN, Og·lnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomoŜci 

4/2013, luty 2014 r.; 

¶ Raport o sytuacji bank·w w 2013 r., KNF, 2014 r.; 

¶ Raport o sytuacji na rynkach nieruchomoŜci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2013 r., NBP, wrzesieŒ 

2014 r.; 

¶ Rynek mieszkaniowy w Polsce 4 kwartağ 2013 r., REAS, 2014 r.; 

¶ Stan i prognoza koniunktury gospodarczej w Polsce II kwartağ 2014 r. oraz prognozy na lata 2014-2015, Instytut 

BadaŒ nad GospodarkŃ RynkowŃ, lipiec 2014 r.; 

¶ Sytuacja makroekonomiczna w Polsce w 2013 r., GUS, wrzesieŒ 2014 r.; 

¶ Warszawski rynek biurowy IV kwartağ 2013 r., Jones Lang LaSalle, 2014 r. 

7 STRUKTURA ORGANIZACYJNA 

7.1 Opis Grupy KapitaĠowej Emitenta oraz miejsce Emitenta w tej Grupie 

Na Datň Prospektu Grupň tworzy Sp·ğka, 33 sp·ğki zaleŨne bezpoŜrednio lub poŜrednio kontrolowane lub 
wsp·ğkontrolowane przez Sp·ğkň (z kt·rych dwie na Datň Prospektu sŃ sp·ğkami w organizacji), Fundacja Otwartego 
Muzeum Dawnej Fabryki Norblina oraz Real Estate Income Assets FIZAN i wchodzŃce w jego skğad dziewiňĺ sp·ğek. Sp·ğka 
jest w Grupie sp·ğkŃ holdingowŃ, tj. gğ·wnym celem jej dziağalnoŜci jest posiadanie udziağ·w w podmiotach tworzŃcych 
Grupň. Sp·ğka co do zasady nie zarzŃdza nieruchomoŜciami wchodzŃcymi w skğad portfela Grupy ï usğugi zarzŃdcze 
Ŝwiadczone sŃ przez CP Management sp. z o.o. Sp·ğki wchodzŃce w skğad Grupy zostağy powoğane lub nabyte w celu 
realizacji okreŜlonych zadaŒ inwestycyjnych i nie prowadzŃ dziağalnoŜci gospodarczej innej niŨ ta, kt·ra wynika z procesu 
realizacyjnego konkretnego projektu, a nastňpnie Ŝwiadczenia usğug najmu lub sprzedaŨy skğadnik·w majŃtku juŨ 
zrealizowanych projekt·w. 

Grupa jest jednŃ z czoğowych i najbardziej dynamicznie rozwijajŃcych siň firm inwestujŃcych na rynku nieruchomoŜci 

w Polsce. Od ponad 10 lat zajmuje siň realizacjŃ i zarzŃdzaniem projektami nieruchomoŜciowymi, specjalizujŃc siň 

w skomplikowanych projektach deweloperskich i rewitalizacyjnych o ponadprzeciňtnych marŨach. 
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Od rozpoczňcia dziağalnoŜci Grupa przeprowadziğa ponad 100 transakcji inwestycyjnych i na Datň Prospektu zarzŃdza 

portfelem 75 nieruchomoŜci o ğŃcznej powierzchni ok. 251 tys. m2, zlokalizowanych w cağej Polsce. Grupa zarzŃdza 

nieruchomoŜciami wğasnymi oraz na zlecenie instytucji finansowych (towarzystw funduszy inwestycyjnych). 

Sp·ğka rozpoczňğa dziağalnoŜĺ 12 listopada 2010 r. jako sp·ğka holdingowa, konsolidujŃc dotychczasowŃ dziağalnoŜĺ Grupy, 

polegajŃcŃ na realizacji projekt·w inwestycyjnych. Od 28 lipca 2011 r. Sp·ğka jest podmiotem dominujŃcym Grupy i 

sporzŃdza skonsolidowane sprawozdanie finansowe. 

Od 13 grudnia 2013 r. Sp·ğka jest notowana na GPW a do grona jej inwestor·w doğŃczyğy czoğowe polskie fundusze 

emerytalne oraz towarzystwa funduszy inwestycyjnych. 

Na Datň Prospektu podmiotem dominujŃcym wobec Sp·ğki jest CP Holdings S.¨ r.l. Udziağowcami CP Holdings S.¨ r.l. sŃ 

Fundusze Patron. Szczeg·ğowe informacje dotyczŃce akcjonariatu Emitenta zawarte sŃ w pkt 12 CzňŜci III Prospektu.  

 

PoniŨej zostağ przedstawiony schemat struktury Grupy. 

 

 ťr·dğo: Emitent 

1 CP Retail B.V. posiada 15% certyfikat·w inwestycyjnych FIZAN. Na Datň Prospektu Grupa sprawuje kontrolň nad FIZAN. Zob. punkt 15.2 CzňŜci III 
Prospektu ĂIstotne umowy poza normalnym tokiem dziağalnoŜci Emitenta ï Umowy zwiŃzane z wydzieleniem czňŜci portfela inwestycyjnego Grupy do Real 
Estate Income Assets FIZANò. 

2 Sp·ğka zaleŨna od FIZAN. Grupa poŜrednio poprzez posiadane certyfikaty inwestycyjne FIZAN posiada 15% udziağ·w w kapitale sp·ğki. Na Datň 
Prospektu Grupa sprawuje kontrolň nad FIZAN i jego sp·ğkami celowymi. Zob. punkt 15.2 CzňŜci III Prospektu ĂIstotne umowy poza normalnym tokiem 
dziağalnoŜci Emitenta ï Umowy zwiŃzane z wydzieleniem czňŜci portfela inwestycyjnego Grupy do Real Estate Income Assets FIZANò. 

3 Sp·ğka zaleŨna od CP Property S.c sp. oraz CP Property sp. z o.o. ï sp·ğek zaleŨnych od FIZAN. CP Property sp. z o.o. jest komplementariuszem, a CP 
Property S.c sp. jest komandytariuszem. Grupa poŜrednio poprzez posiadane certyfikaty inwestycyjne FIZAN uczestniczy w zysku lub stracie sp·ğki w 15%. 
Na Datň Prospektu Grupa sprawuje kontrolň nad FIZAN i jego sp·ğkami celowymi. Zob. punkt 15.2 CzňŜci III Prospektu ĂIstotne umowy poza normalnym 
tokiem dziağalnoŜci Emitenta ï Umowy zwiŃzane z wydzieleniem czňŜci portfela inwestycyjnego Grupy do Real Estate Income Assets FIZANò. 

4 CP Management sp. z o.o. posiada 667 udziağ·w (25%) w sp·ğce DT-SPV 12 sp. z o.o., a Vera Investments ïBis sp. z o.o. ï 1973 udziağy (75%). 
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5 Art Norblin sp. z o.o. jest fundatorem w Fundacji Otwartego Muzeum Dawnej Fabryki Norblina. 

6 Pozostağe 50% udziağ·w w Patron Willanow S. ̈  r.l., celowej sp·ğce joint venture, posiada Real Management S.A. Patron Willanow S. ̈  r.l. posiada 100% 
udziağ·w w Rezydencje Pağacowa sp. z o.o. jak i w RM1 sp. z o.o.  

7 Sp·ğka zaleŨna od Patron Willanow S. ̈  r.l. Grupa posiada poŜrednio 50% udziağ·w w kapitale oraz 64% udziağ w zysku tej sp·ğki. 
8 Sapia Investments sp. z o.o., jest komplementariuszem sp·ğki Sapia Investments sp. z o.o. sp. k., komandytariuszem jest Jacek Nikiel. 
9 Vera Investments-Bis sp. z o.o. powstağa w wyniku poğŃczenia 14 sp·ğek z Grupy ï zob. punkt 8.1. CzňŜĺ III Prospektu ĂInformacje na temat istotnych 
zmian w perspektywach Emitenta od daty ostatnio opublikowanego rocznego sprawozdania finansowegoò. Capital Park SA posiada 41.710 udziağ·w 
(73,81%) w Vera Investments-Bis sp. z o.o., a CP Menagement sp. z o.o. posiada 14.800 udziağ·w (26,19%).  
10 Na Datň Prospektu sp·ğka nie zostağa wpisana do rejestru przedsiňbiorc·w KRS.  

7.2 Uzaleũnienie od innych podmiot·w w ramach grupy  

Emitent nie jest uzaleŨniony od innych podmiot·w w ramach Grupy. 

8 INFORMACJE O TENDENCJACH 

8.1 Informacje na temat istotnych zmian w perspektywach Emitenta od daty 
ostatnio opublikowanego rocznego sprawozdania finansowego 

Rejestracja podwyũszenia kapitaĠu zakĠadowego 

W dniu 14 lutego 2014 r. SŃd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziağ Gospodarczy Krajowego Rejestru 
Sadowego zarejestrowağ podwyŨszenie kapitağu Sp·ğki z kwoty 74 558 541 zğ do kwoty 104 744 107 zğ w drodze emisji 
20 955 314 akcji zwykğych na okaziciela serii C oferowanych w ofercie publicznej oraz 9 230 252 akcji zwykğych na okaziciela 
serii E oferowanych w ofercie prywatnej. Dnia 17 lutego 2014 r. na rachunek Emitenta wpğynňğy Ŝrodki pieniňŨne z pierwszej 
publicznej emisji akcji w wysokoŜci 132 373 tys. zğ (Ŝrodki z emisji w wysokoŜci 136 210 tys. zğ po potrŃceniu wynagrodzenia 
agent·w oferujŃcych). 

Oddanie do uũytku I Fazy Eurocentrum (Beta, Gamma) 

W dniu 29 maja 2014 r. Grupa Capital Park oddağa do uŨytku I Fazň biurowca A+ Eurocentrum Office Complex o 
powierzchni ok. 43 183 m2. Docelowo, po wybudowaniu II Fazy, obiekt o powierzchni najmu wynoszŃcej  ok. 70 tys. m2, w 
tym ok. 67 tys. m2 powierzchni biurowej, bňdzie jednym z najwiňkszych zielonych biurowc·w w Warszawie z ekologicznym 
certyfikatem LEED Gold. Zalety centralnej lokalizacji, wysokŃ jakoŜĺ budynku oraz ekologiczne rozwiŃzania pozwalajŃce na 
optymalizacjň koszt·w eksploatacyjnych doceniğy takie miňdzynarodowe firmy jak m.in. Unilever, Imtech Polska, Tebodin, 
Qumak, CEPD Management (Pelion SA), Randstad Polska, Group One. 

Uruchomienie kredytu Hazel, ustanowienie hipotek oraz zawarcie um·w sprzedaũy walut typu ăForwardó 

Hazel Investment sp. z o.o. jednostka zaleŨna od Emitenta uruchomiğa kredyt na finansowanie biurowca Royal Wilan·w, 
zlokalizowanego na rogu ulic Klimczaka i Przycz·ğkowej w Warszawie. OsiŃgniňto wymagany przez bank poziom wkğadu 
wğasnego oraz komercjalizacji obiektu, co pozwoliğo na uruchomienie pierwszej transzy kredytu. ĞŃczna kwota kredytu 
inwestycyjnego przyznanego przez PKO Bank Polski SA wynosi 61,1 mln euro. 

Na zabezpieczenie wierzytelnoŜci pieniňŨnych wynikajŃcych z wyŨej wymienionej umowy kredytu zawartej 29 czerwca 2012 
r. ustanowiono hipoteki umowne (ĂHipoteka Aò i ĂHipoteka Bò) o najwyŨszym pierwszeŒstwie zaspokojenia do kwoty 
112 168 412,50 euro (ĂHipoteka Aò) oraz hipoteki umownej do kwoty 103 922 190 euro (ĂHipoteka Bò). Hipoteki te zostağy 
ustanowione na nieruchomoŜci poğoŨonej w Warszawie przy ul. Klimczaka, dla kt·rej SŃd Rejonowy dla Warszawy 
Mokotowa w Warszawie, VII Wydziağ KsiŃg Wieczystych prowadzi ksiňgň wieczystŃ o numerze WA2M/00431489/2. 

Dnia 27 czerwca 2014 r. sp·ğka Hazel Investments sp. z o. o. zawarğa z bankiem PKO Bank Polski SA z siedzibŃ 
w Warszawie szesnaŜcie transakcji sprzedaŨy walut typu forward o ğŃcznej wartoŜci 46,0 mln euro. Transakcje te zostağy 
zawarte w celu zabezpieczenia wypğat transz kredytu inwestycyjnego. 

Budowa inwestycji Street Mall Vis ¨ Vis ğ·dŧ 

W dniu 18 lutego 2014 r. Grupa rozpoczňğa budowň inwestycji Street Mall Vis ¨ Vis Ğ·dŦ, stanowiŃcej kameralne centrum 
handlowe typu convienience o cağkowitej powierzchni najmu 5 646 m2. Obiekt powstanie w Ğodzi przy ulicy Zgierskiej. 
ZakoŒczenie budowy przewidziane jest na IV kwartağ 2014 r. Inwestorem jest sp·ğka celowa Diamante Investments sp. z o.o. 
jednostka zaleŨna od Emitenta. 



CzňŜĺ III. Dokument rejestracyjny 

Capital Park SA  93 

 

Emisja obligacji 

W dniu 13 czerwca 2014 r. Sp·ğka wyemitowağa 3-letnie niezabezpieczone obligacje serii B o ğŃcznej wartoŜci nominalnej 
35 mln zğ. Oprocentowanie obligacji zostağo ustalone na poziomie WIBOR 6M + 5,5%. Pomimo tego, Ũe Sp·ğka po raz 
pierwszy wyemitowağa obligacje bez zabezpieczenia, cieszyğy siň one duŨym zainteresowaniem. Wszystkie obligacje zostağy 
objňte przez krajowych inwestor·w instytucjonalnych. środki pozyskane z emisji obligacji Sp·ğka przeznaczyğa na 
zrefinansowanie czňŜci obligacji serii A, tj. 350 000 obligacji o wartoŜci nominalnej 35 mln zğ z 1 000 000 wyemitowanych 
obligacji tej serii, kt·rych termin wykupu przypada na 9 lipca 2015 r., w drodze przedterminowego wykupu. 

W dniu 23 wrzeŜnia 2014 r.  Sp·ğka wyemitowağa 3-letnie niezabezpieczone obligacje serii C o ğŃcznej wartoŜci nominalnej 
20 mln zğ. Oprocentowanie obligacji zostağo ustalone na poziomie WIBOR 6M + 5,3%. środki pozyskane z emisji obligacji 
Grupa przeznaczy na finansowanie nakğad·w inwestycyjnych II Fazy inwestycji Eurocentrum Office Complex (budynek 
Delta), jako wkğadu wğasnego. 

Pozwolenie na budowŉ inwestycji  

W dniu 28 sierpnia 2014 r. sp·ğka Art Norblin sp. z o.o., podmiot zaleŨny od Emitenta, otrzymağa ostatecznŃ decyzjň 
Wojewody Mazowieckiego zatwierdzajŃcŃ projekt budowlany i udzielajŃcŃ pozwolenia na budowň zespoğu budynk·w 
wielofunkcyjnych, handlowo-usğugowych, kultury oraz biurowych wraz z wielopoziomowym garaŨem podziemnym, 
zagospodarowaniem terenu, wewnňtrznym ukğadem drogowym, wjazdami i dojazdami na teren nieruchomoŜci wraz 
z niezbňdnŃ infrastrukturŃ technicznŃ na nieruchomoŜci zlokalizowanej przy ul. ŧelaznej 51/53 w Warszawie, terenie dawnej 
Fabryki Norblina. 

Umowa o generalne wykonawstwo inwestycji 

W dniu 4 wrzeŜnia 2014 r. sp·ğka Dakota Investments sp. z o.o., podmiot zaleŨny od Emitenta, zawarğa z firmŃ Erbud SA 
umowň o generalne wykonawstwo inwestycji, kt·rej przedmiotem jest kompleksowa realizacja inwestycji budowlanej 
polegajŃcej na budowie budynku biurowego Delta w kompleksie biurowym Eurocentrum w Warszawie (wiňcej informacji 
w punkcie 15.1 CzňŜci III Prospektu ï ĂIstotne umowy w toku dziağalnoŜci Grupyò). 

PoĠńczenie i likwidacja 14 sp·Ġek zaleũnych od Emitenta 

W zwiŃzku z wyodrňbnieniem portfela 39 nieruchomoŜci typu high-street do FIZAN6, w celu uproszczenia struktury Grupy 

oraz minimalizacji koszt·w jej utrzymania, Grupa rozpoczňğa kolejny proces zmiany struktury polegajŃcy na zmniejszeniu 

liczby sp·ğek celowych nie prowadzŃcych dziağalnoŜci oraz nie posiadajŃcych istotnych aktyw·w poprzez ich likwidacjň lub 

poğŃczenie. 

W zwiŃzku z powyŨszym, w dniu 28 stycznia 2014 roku zostağ podpisany plan poğŃczenia nastňpujŃcych sp·ğek: 

1. Roan Investments sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie, 

2. Octavio Investments sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie, 

3. Pablo Investments sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie, 

4. Camael Investments sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie, 

5. Cressida Investments sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie, 

6. Makai Investments sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie, 

7. Capital Park TMI sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie, 

8. Tetrao Investments sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie, 

                                                                 

6 W 2013 r. Grupa wyodrňbniğa 39 nieruchomoŜci handlowych, na podstawie dğugoterminowych um·w najmu poŜrednio wniosğa prawa do korzystania z nich 

do FIZAN, kt·ry zostağ utworzony zgodnie z art. 196 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych na czas nieokreŜlony. FIZAN korzysta z nieruchomoŜci 

poŜrednio, poprzez szeŜĺ specjalnie zawiŃzanych celowych sp·ğek komandytowych (tj. CP Property sp. z o.o. (ĂSPV1ò) sp.k., CP Property sp. z o.o. 

(ĂSPV2ò) sp.k., CP Property sp. z o.o. (ĂSPV3ò) sp.k., CP Property sp. z o.o. (ĂSPV4ò) sp.k., CP Property sp. z o.o. (ĂSPV5ò) sp.k. oraz CP Property sp. z 

o.o. (ĂSPV6ò) sp.k. w kt·rych Emitent poŜrednio uczestniczy w zysku lub stracie sp·ğek w 99,99%, a komplementariuszem uczestniczŃcym w zysku lub 

stracie sp·ğki w pozostağych 0,01% jest podmiot zaleŨny FIZAN, tj. CP Property sp. z o.o. Wszystkie nieruchomoŜci FIZAN zostağy sfinansowane w formie 

leasingu finansowego przez Raiffeisen-Leasing Polska S.A. Opis um·w, na podstawie kt·rych FIZAN zostağ ustanowiony oraz na podstawie kt·rych odbywa 

siň zarzŃdzanie jego aktywami znajduje siň w punkcie 15.2 CzňŜci III Prospektu ï ĂIstotne umowy poza normalnym tokiem dziağalnoŜci Grupyò. 
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9. Capone Investments sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie, 

10. Marco Investments sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie, 

11. Doria Investments sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie, 

12. Foxy Investments sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie, 

13. Vika Investments sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie, 

14. Vera  Investments sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie, 

poprzez zawiŃzanie sp·ğki kapitağowej Vera Investments ï Bis sp. z o.o., na kt·rŃ przechodzi majŃtek wszystkich ğŃczŃcych 

siň sp·ğek za udziağy nowej sp·ğki (ğŃczenie siň przez zawiŃzanie nowej sp·ğki) w trybie art. 492 Ä 1 pkt 2) ksh. PoğŃczenie 

odbyğo siň zgodnie z art. 5031 Kodeksu sp·ğek handlowych tj. za zgodŃ na: brak sporzŃdzenia sprawozdania 

uzasadniajŃcego poğŃczenie Sp·ğek, o kt·rym mowa w art. 501 Ä 1 Kodeksu sp·ğek handlowych; brak udzielenia informacji 

zarzŃdom Sp·ğek o wszelkich istotnych zmianach w zakresie aktyw·w i pasyw·w, kt·re nastŃpiğy miňdzy dniem 

sporzŃdzenia planu poğŃczenia a dniem powziňcia uchwağy o poğŃczeniu, o kt·rych mowa w art. 501 Ä 2 Kodeksu sp·ğek 

handlowych); brak badania planu poğŃczenia Sp·ğek przez biegğego i brak jego opinii.  

W dniu 15 lipca 2014 r. Nadzwyczajne Zgromadzenia Wsp·lnik·w kaŨdej z ğŃczŃcych siň sp·ğek podjňğy uchwağy 

o poğŃczeniu ğŃczŃcych siň sp·ğek przez zawiŃzanie nowej sp·ğki w trybie art. 492 Ä 1 pkt 2) ksh. 

W dniu 17 lipca 2014 r., wsp·lnicy ğŃczŃcych siň sp·ğek zğoŨyli oŜwiadczenie o przyjňciu umowy Vera Investments ï Bis sp. z 

o.o. jako sp·ğki nowozawiŃzanej w procesie poğŃczenia w trybie art. 492 Ä 1 pkt. 2) ksh. 

W dniu 25 wrzeŜnia 2014 r. nastŃpiğ wpis nowozawiŃzanej sp·ğki kapitağowej Vera Investments ï Bis sp. z o.o. do rejestru 

przedsiňbiorc·w KRS. Zgodnie z art. 493 Ä 2  ksh poğŃczenie nastňpuje z dniem wpisania poğŃczenia do rejestru wğaŜciwego 

wedğug siedziby, odpowiednio sp·ğki przejmujŃcej albo sp·ğki nowo zawiŃzanej (dzieŒ poğŃczenia). Wpis ten wywoğuje skutek 

wykreŜlenia sp·ğki przejmowanej albo sp·ğek ğŃczŃcych siň przez zawiŃzanie nowej sp·ğki. 

Zgodnie z art. 494 Ä 1 ksh sp·ğka nowo zawiŃzana wstňpuje z dniem poğŃczenia we wszystkie prawa i obowiŃzki sp·ğki 

przejmowanej albo sp·ğek ğŃczŃcych siň przez zawiŃzanie nowej sp·ğki. 

Wedğug wiedzy Emitenta, od ostatniego sprawozdania finansowego zbadanego przez biegğego rewidenta, 
tj. skonsolidowanego sprawozdania za 2013 r., nie wystŃpiğy Ũadne istotne niekorzystne zmiany w perspektywach Grupy. 

8.2 Informacje na temat jakichkolwiek znanych tendencji, niepewnych 
element·w, ũńdaœ, zobowińzaœ lub zdarzeœ, kt·re wedle wszelkiego 
prawdopodobieœstwa mogń mieĻ znaczńcy wpĠyw na perspektywy 
Emitenta, przynajmniej w cińgu bieũńcego roku obrotowego 

W ocenie Grupy nastňpujŃce tendencje, niepewne elementy, ŨŃdania, zobowiŃzania lub zdarzenia mogŃ mieĺ wpğyw na 

perspektywy rozwoju Grupy, przynajmniej do koŒca bieŨŃcego roku obrotowego: 

¶ sytuacja gospodarcza w Polsce, 

¶ wycena nieruchomoŜci, 

¶ poziom st·p procentowych, 

¶ zmiany kurs·w wymiany walut obcych, 

¶ dostňpnoŜĺ finansowania na projekty dotyczŃce nieruchomoŜci. 

Sytuacja gospodarcza w Polsce 

Grupa prowadzi dziağalnoŜĺ gospodarczŃ wyğŃcznie w Polsce. Z tego wzglňdu czynniki makroekonomiczne dotyczŃce 

polskiej gospodarki, takie jak: tempo wzrostu PKB, stopa inflacji, poziom st·p procentowych i kursy wymiany walut, a takŨe 

stopa bezrobocia, dochody gospodarstw domowych, sytuacja finansowa podmiot·w gospodarczych oraz liczba przypadk·w 

niewypğacalnoŜci podmiot·w gospodarczych, majŃ istotny wpğyw na wyniki operacyjne Grupy. Pogorszenie warunk·w 
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gospodarczych moŨe mieĺ negatywny wpğyw na popyt na nieruchomoŜci, co z kolei moŨe negatywnie wpğynŃĺ na wycenň 

wartoŜci godziwej nieruchomoŜci Grupy i moŨe spowodowaĺ pogorszenie sytuacji finansowej oraz perspektyw rozwoju 

Grupy. 

Wycena nieruchomoŝci 

Wyniki operacyjne Grupy zaleŨŃ od tego, ile nieruchomoŜci Grupa bňdzie mogğa sprzedaĺ na korzystnych warunkach. 

W zwiŃzku z tym wyniki operacyjne Grupy zaleŨŃ w duŨym stopniu od zmian cen na rynkach nieruchomoŜci, na kt·re wpğyw 

majŃ miňdzy innymi nastňpujŃce czynniki: wysokoŜĺ czynsz·w, obğoŨenie nieruchomoŜci, zmiany st·p procentowych, koszty 

budowy, dostňpnoŜĺ finansowania bankowego i og·lna sytuacja na rynku kredytowym. Grupa aktualizuje wycenň 

posiadanych nieruchomoŜci co najmniej raz do roku. Zmiany wartoŜci godziwej nieruchomoŜci inwestycyjnych ujmuje siň 

nastňpnie jako zysk lub stratň w sprawozdaniu z cağkowitych dochod·w. 

Do wyceny nieruchomoŜci wykorzystywane sŃ, w zaleŨnoŜci od rodzaju i sposobu korzystania z danej nieruchomoŜci, 

metody: dochodowa, por·wnawcza oraz mieszana. 

Na wycenň wartoŜci godziwej nieruchomoŜci Grupy zgodnie z metodŃ dochodowŃ wpğywajŃ dwa gğ·wne czynniki: 

(i) przepğywy pieniňŨne z dziağalnoŜci operacyjnej oraz (ii) stopy dyskonta i stopy kapitalizacji (yield) wynikajŃce z rynkowych 

st·p procentowych i premii za ryzyko majŃcych zastosowanie do dziağalnoŜci Grupy. Przepğywy pieniňŨne wynikajŃce 

z dziağalnoŜci operacyjnej zaleŨŃ przede wszystkim od bieŨŃcych dochod·w z czynszu brutto za metr kwadratowy, tendencji 

dotyczŃcych wskaŦnika pustostan·w, koszt·w bieŨŃcego utrzymania nieruchomoŜci i koszt·w administracyjnych, jak 

r·wnieŨ koszt·w dziağalnoŜci operacyjnej. Na stopy kapitalizacji i dyskonta majŃ wpğyw obowiŃzujŃce stopy procentowe 

i wysokoŜĺ premii za ryzyko. Gdy stopy dyskontowe i stopy kapitalizacji rosnŃ, spada wartoŜĺ godziwa, i odwrotnie. Nawet 

mağe zmiany jednego lub kilku z tych czynnik·w mogŃ mieĺ znaczny wpğyw na wartoŜĺ godziwŃ nieruchomoŜci 

inwestycyjnych Grupy i na wynik na dziağalnoŜci operacyjnej. 

W odniesieniu do nieruchomoŜci wycenianych z zastosowaniem metody por·wnawczej wycena ich wartoŜci godziwej zaleŨy 

od kilku og·lnych czynnik·w gospodarczych, takich jak: og·lna sytuacja makroekonomiczna Polski, dostňpnoŜĺ i koszty 

finansowania dğuŨnego, podaŨ i popyt na nieruchomoŜci podobne do nieruchomoŜci podlegajŃcych wycenie oraz dostňpnoŜĺ 

i zakres informacji o por·wnywalnych transakcjach. 

Wycena nieruchomoŜci inwestycyjnych wyraŨona w zğotych jest ponadto wraŨliwa na kurs EUR/PLN z uwagi na to, Ũe 

podstawŃ duŨej czňŜci wycen nieruchomoŜci inwestycyjnych jest czynsz wyraŨony w euro. Spadek kursu EUR/PLN 

przekğada siň bezpoŜrednio na spadek wartoŜci nieruchomoŜci wyraŨonej w zğotych i powoduje stratň z aktualizacji wyceny 

nieruchomoŜci. Wzrost kursu EUR/PLN przekğada siň z kolei bezpoŜrednio na wzrost wartoŜci nieruchomoŜci wyraŨonej 

w zğotych i generuje zysk z aktualizacji wyceny nieruchomoŜci. 

Poziom st·p procentowych 

Wszystkie kredyty i poŨyczki udzielane sp·ğkom z Grupy oraz papiery dğuŨne sŃ oprocentowane wedğug zmiennej stopy 

procentowej zaleŨnej od poziomu WIBOR lub EURIBOR. Grupa na bieŨŃco analizuje poziom ryzyka zmiany st·p 

procentowych i ocenia ich potencjalny wpğyw na wynik finansowy Grupy. W celu minimalizowania ekspozycji na ryzyko 

zmiany st·p procentowych, zawierane sŃ transakcje z udziağem instrument·w pochodnych, do kt·rych naleŨŃ przede 

wszystkim kontrakty na zmianň st·p procentowych (swapy procentowe) oraz opcje cap na stopň procentowŃ. Wzrosty st·p 

procentowych w czňŜci niezabezpieczonej odpowiednim instrumentem pochodnym zwiňkszajŃ koszty finansowania 

ponoszone przez Grupň. 

Ponadto popyt na nieruchomoŜci inwestycyjne zazwyczaj wzrasta, gdy stopy procentowe sŃ niskie, i powoduje obniŨenie 

koszt·w finansowych, prowadzŃce z kolei do wyŨszej wyceny istniejŃcego portfela inwestycyjnego Grupy. Z drugiej strony 

rosnŃce stopy procentowe majŃ niekorzystny wpğyw na wycenň nieruchomoŜci Grupy i koniecznoŜĺ ujňcia spadku ich 

wartoŜci i powiŃzanego z nim spadku dochod·w Grupy. 

Zmiany kurs·w wymiany walut obcych 

Istotna czňŜĺ kredyt·w bankowych Grupy (48,5% na dzieŒ 30 wrzeŜnia 2014 r.) jest denominowana w euro i wyceniana 

wedğug kursu na dzieŒ zamkniňcia ksiŃg. W zwiŃzku z tym zmiany kursu EUR/PLN majŃ istotny wpğyw na strukturň 

bilansowŃ grupy wyraŨonŃ w zğotych. Do Daty Prospektu struktura walutowa kredyt·w Grupy nie ulegğa istotnym zmianom. 



CzňŜĺ III. Dokument rejestracyjny 

Capital Park SA  96 

 

Ponadto podstawŃ duŨej czňŜci wycen nieruchomoŜci inwestycyjnych jest czynsz wyraŨony w euro. Wzrost/spadek kursu 

euro przekğada siň bezpoŜrednio na wzrost/spadek wartoŜci nieruchomoŜci wyraŨonej w  zğotych i powoduje zysk/stratň 

z aktualizacji wyceny nieruchomoŜci. Grupa stara siň ograniczyĺ ryzyko zmiany kurs·w walut stosujŃc naturalny hedging, 

tj. zapewnienie pokrycia waluty, w kt·rej osiŃgane sŃ przychody z walutŃ, w kt·rej dokonywane sŃ wydatki lub poprzez 

pozyskanie odpowiednich instrument·w pochodnych w celu zabezpieczenia transakcji walutowych. 

DostŉpnoŝĻ finansowania na projekty dotyczńce nieruchomoŝci 

Na polskim rynku sp·ğki deweloperskie i inwestycyjne, w tym sp·ğki z Grupy, zazwyczaj finansujŃ projekty nieruchomoŜciowe 

kredytami bankowymi lub poŨyczkami od swoich sp·ğek holdingowych oraz poprzez emisjň instrument·w dğuŨnych. 

DostňpnoŜĺ i koszty uzyskania finansowania majŃ istotne znaczenie dla realizacji projekt·w Grupy oraz jej perspektyw 

rozwojowych. WystŃpienie ograniczeŒ w dostňpie do finansowania lub zwiňkszenie kosztu jego pozyskania moŨe ograniczyĺ 

moŨliwoŜĺ realizacji kolejnych projekt·w, co miağoby negatywny wpğyw na osiŃgane przychody ze sprzedaŨy, wyniki 

finansowe oraz perspektywy rozwoju Grupy. 

9 PROGNOZY WYNIKĎW LUB WYNIKI SZACUNKOWE 

Emitent nie publikowağ oraz podjŃğ decyzje o nieprzedstawianiu w Prospekcie prognozy wynik·w finansowych ani 
szacunkowych wynik·w finansowych. 

10 ORGANY ADMINISTRACYJNE, ZARZŃDZAJŃCE I NADZORCZE 

10.1 Informacje o osobach wchodzńcych w skĠad organ·w administracyjnych, 
zarzńdzajńcych i nadzorczych  

10.1.1 Zarzńd Emitenta  

Organem zarzŃdzajŃcym Emitenta jest ZarzŃd. ZarzŃd prowadzi sprawy Emitenta i reprezentuje go na zewnŃtrz.  

Zgodnie z Ä14 ust. 1 Statutu Emitenta ZarzŃd moŨe liczyĺ od jednego do czterech czğonk·w. W skğad ZarzŃdu mogŃ 

wchodziĺ: Prezes ZarzŃdu, Wiceprezes lub Wiceprezesi ZarzŃdu oraz pozostali czğonkowie ZarzŃdu, wybierani na okres 

wsp·lnej kadencji, przy czym w kaŨdym czasie ï za wyjŃtkiem sytuacji, w kt·rej ZarzŃd skğada siň z jednego czğonka ï 

w skğad ZarzŃdu powinien wchodziĺ Prezes ZarzŃdu lub Wiceprezes ZarzŃdu. 

Kadencja czğonk·w ZarzŃdu wynosi piňĺ lat. Liczbň czğonk·w ZarzŃdu ustala Rada Nadzorcza. 

Rada Nadzorcza ma prawo do zawieszania, z waŨnych powod·w, w czynnoŜciach poszczeg·lnych lub wszystkich czğonk·w 

ZarzŃdu oraz do delegowania czğonk·w Rady Nadzorczej, na okres nie dğuŨszy niŨ trzy miesiŃce, do czasowego 

wykonywania czynnoŜci czğonk·w ZarzŃdu, kt·rzy zostali odwoğani, zğoŨyli rezygnacjň albo z innych przyczyn nie mogŃ 

sprawowaĺ swoich czynnoŜci. 

Czğonek ZarzŃdu moŨe byĺ r·wnieŨ odwoğany lub zawieszony w czynnoŜciach uchwağŃ Walnego Zgromadzenia. 

Emitenta reprezentuje kaŨdy czğonek ZarzŃdu dziağajŃcy jednoosobowo. 

W skğad ZarzŃdu wchodzŃ: 

Imiŉ Nazwisko Funkcja Data objŉcia funkcji w 

obecnej kadencji 

UpĠyw kadencji 

Jan Motz Prezes ZarzŃdu 23 paŦdziernika 2013 r. 23 paŦdziernika 2018 r. 

Jerzy Kowalski Czğonek ZarzŃdu 23 paŦdziernika 2013 r. 23 paŦdziernika 2018 r. 
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Marcin  Juszczyk Czğonek ZarzŃdu 23 paŦdziernika 2013 r. 23 paŦdziernika 2018 r. 

MichaĠ Koŝlacz Czğonek ZarzŃdu 23 paŦdziernika 2013 r. 23 paŦdziernika 2018 r. 

 

Adres miejsca pracy wszystkich czğonk·w ZarzŃdu Emitenta jest nastňpujŃcy: ul. Marynarska 11, 02-674 Warszawa. 

Emitent nie ustanowiğ prokury. 

Zgodnie z oŜwiadczeniem ZarzŃdu Emitenta, czğonkowie ZarzŃdu Emitenta nie prowadzŃ podstawowej dziağalnoŜci poza 

Emitentem, kt·ra ma istotne znaczenie dla Emitenta. 

10.1.2 Rada Nadzorcza Emitenta 

Organem nadzorczym Emitenta jest Rada Nadzorcza. Zgodnie z Ä19 ust. 2 Statutu Rada Nadzorcza skğada siň z szeŜciu 

czğonk·w. Dw·ch czğonk·w Rady Nadzorczej powoğywanych jest przez Walne Zgromadzenie, natomiast czterech czğonk·w 

Rady Nadzorczej powoğywanych jest przez akcjonariuszy Sp·ğki, w drodze wykonywania uprawnieŒ osobistych 

przysğugujŃcych im na podstawie postanowieŒ Statutu. 

Zgodnie ze Statutem, Jan Motz i Jerzy Kowalski, dziağajŃc ğŃcznie a nie indywidualnie (okreŜlani w Statucie jako ĂPierwsza 

Uprawniona Grupaò), tak dğugo jak posiadajŃ ğŃcznie ponad 5% gğos·w w Sp·ğce, posiadajŃ uprawnienie osobiste do 

powoğywania i odwoğywania jednego czğonka Rady Nadzorczej.  

Dodatkowo, tak dğugo, jak akcjonariusze wchodzŃcy w skğad Pierwszej Uprawnionej Grupy posiadajŃ ğŃcznie co najmniej 

2,1%, lecz poniŨej 5% gğos·w w Sp·ğce, Pierwszej Uprawnionej Grupie przysğuguje uprawnienie do wskazania co najmniej 

dw·ch kandydat·w na czğonk·w Rady Nadzorczej, spoŜr·d kt·rych Walne Zgromadzenie wybierze jednego. PowyŨsze 

uprawnienie osobiste Pierwszej Uprawnionej Grupy do wyznaczenia kandydat·w, spoŜr·d kt·rych ma zostaĺ powoğany 

jeden z czğonk·w Rady Nadzorczej powoğywanych przez Walne Zgromadzenie, wykonuje siň w drodze dorňczenia Sp·ğce 

pisemnego oŜwiadczenia nie p·Ŧniej niŨ na 14 dni przed wyznaczonŃ datŃ Walnego Zgromadzenia, kt·rego treŜĺ Sp·ğka 

niezwğocznie opublikuje na swojej stronie internetowej. Do oŜwiadczenia doğŃcza siň Ŝwiadectwa depozytowe wskazujŃce na 

liczbň akcji posiadanŃ przez akcjonariuszy wchodzŃcych w skğad Pierwszej Uprawnionej Grupy. W takiej sytuacji, w 

przypadku, gdy Walne Zgromadzenie nie powoğa czğonka Rady Nadzorczej spoŜr·d kandydat·w zgğoszonych przez 

PierwszŃ UprawnionŃ Grupň, Pierwszej Uprawnionej Grupie przysğugiwaĺ bňdzie uprawnienie osobiste do powoğania 

czğonka Rady Nadzorczej spoŜr·d zgğoszonych przez siebie uprzednio kandydat·w. W przypadku, gdy Walne Zgromadzenie 

powoğa czğonk·w Rady Nadzorczej wyğŃcznie spoza grona kandydat·w zgğoszonych przez PierwszŃ UprawnionŃ Grupň, 

Pierwszej Uprawnionej Grupie przysğugiwaĺ bňdzie uprawnienie osobiste do odwoğania jednego z czğonk·w Rady 

Nadzorczej powoğanych przez Walne Zgromadzenie i powoğania czğonka Rady Nadzorczej spoŜr·d zgğoszonych przez siebie 

uprzednio kandydat·w.  

Tak dğugo, jak akcjonariusze wchodzŃcy w skğad Pierwszej Uprawnionej Grupy posiadajŃ ğŃcznie co najmniej 2,1%, lecz 

poniŨej 5% gğos·w w Sp·ğce, Pierwszej Uprawnionej Grupie przysğuguje ponadto uprawnienie do ŨŃdania odwoğania przez 

Walne Zgromadzenie czğonka Rady Nadzorczej powoğanego w opisanym wyŨej trybie okreŜlonym w Ä19 ust. 4 Statutu, pod 

warunkiem jednoczesnego przedstawienia nowych kandydat·w. W sytuacji gdy Walne Zgromadzenie nie odwoğa takiego 

czğonka Rady Nadzorczej, Pierwszej Uprawnionej Grupie przysğugiwaĺ bňdzie uprawnienie osobiste do odwoğania takiego 

czğonka Rady Nadzorczej i powoğania czğonka Rady Nadzorczej spoŜr·d zgğoszonych przez siebie uprzednio kandydat·w. 

Dodatkowo, CP Realty (Gdansk) S.¨ r.l., CP Realty II S.¨ r.l. oraz CP Holdings S.¨ r.l. z siedzibŃ w Luksemburgu, dziağajŃc 

ğŃcznie, a nie indywidualnie (okreŜlani w Statucie jako ĂDruga Uprawniona Grupaò), tak dğugo, jak akcjonariusze wchodzŃcy 

w skğad Drugiej Uprawnionej Grupy posiadaĺ bňdŃ: 

¶ co najmniej 5% gğos·w w Sp·ğce, lecz mniej niŨ 10% gğos·w w Sp·ğce, Drugiej Uprawnionej Grupie przysğuguje 

uprawnienie osobiste do powoğania i odwoğania jednego czğonka Rady Nadzorczej, bňdŃcego jednoczeŜnie 

PrzewodniczŃcym Rady Nadzorczej; 

¶ co najmniej 10% gğos·w w Sp·ğce, lecz mniej niŨ 25% gğos·w w Sp·ğce, Drugiej Uprawnionej Grupie przysğuguje 

uprawnienie osobiste do powoğania i odwoğania dw·ch czğonk·w Rady Nadzorczej z PrzewodniczŃcym Rady 

Nadzorczej wğŃcznie; oraz 
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¶ co najmniej 25% gğos·w w Sp·ğce, Drugiej Uprawnionej Grupie przysğuguje uprawnienie osobiste do powoğania 

i odwoğania trzech czğonk·w Rady Nadzorczej z PrzewodniczŃcym Rady Nadzorczej wğŃcznie. 

Na Datň Prospektu Druga Uprawniona Grupa skğada siň wyğŃcznie z CP Holdings S.¨ r.l. a pozostağe dwa podmioty zostağy 

zlikwidowane i zgodnie ze Statutem cağoŜĺ uprawnieŒ Drugiej Uprawnionej Grupy wykonywana jest przez CP Holdings S.¨ 

r.l. 

Pozostağych czğonk·w Rady Nadzorczej powoğuje i odwoğuje Walne Zgromadzenie wedğug wğasnego uznania.  

Co wiňcej, w przypadku, gdy Pierwsza Uprawniona Grupa nie wykona swojego uprawnienia do wskazania kandydat·w na 

czğonk·w Rady Nadzorczej w terminie wskazanym w Statucie, Walne Zgromadzenie powoğa czğonka Rady Nadzorczej wedle 

wğasnego uznania.  

W sytuacji, gdy Pierwsza Uprawniona Grupa lub Druga Uprawniona Grupa nie wykona uprawnienia osobistego do powoğania 

czğonka lub czğonk·w Rady Nadzorczej w terminie jednego miesiŃca od dnia wygaŜniňcia mandatu powoğanego przez siebie 

czğonka Rady Nadzorczej, ZarzŃd w terminie 7 dni zobowiŃzany jest zwoğaĺ Walne Zgromadzenie na dzieŒ przypadajŃcy nie 

p·Ŧniej niŨ 60 dni od daty wygaŜniňcia mandatu takiego czğonka Rady Nadzorczej, kt·re to Walne Zgromadzenie bňdzie 

uprawnione do powoğania takiego czğonka Rady Nadzorczej wedle wğasnego uznania. Nie pozbawia to Ũadnej z 

Uprawnionych Grup prawa odwoğania czğonka Rady Nadzorczej powoğanego przez Walne Zgromadzenie i jednoczesnego 

powoğania czğonka Rady Nadzorczej lub, odpowiednio, jednoczesnego wskazania kandydat·w, spoŜr·d kt·rych Walne 

Zgromadzenie wybierze czğonka Rady Nadzorczej. 

Pierwsza Uprawniona Grupa oraz Druga Uprawniona Grupa (okreŜlane w Statucie jako ĂUprawnione Grupyò), wykonujŃ 

swoje uprawnienia osobiste w drodze dorňczenia Sp·ğce pisemnego oŜwiadczenia, odpowiednio, o powoğaniu lub odwoğaniu 

danego czğonka lub danych czğonk·w Rady Nadzorczej, podpisanego zgodnie z reprezentacjŃ przez wszystkich czğonk·w 

odpowiedniej Uprawnionej Grupy. Do oŜwiadczenia doğŃcza siň Ŝwiadectwa depozytowe wskazujŃce na liczbň akcji 

posiadanŃ przez akcjonariuszy wchodzŃcych w skğad odpowiedniej Uprawnionej Grupy. 

Ponadto z zastrzeŨeniem bezwzglňdnie obowiŃzujŃcych przepis·w prawa, jeŨeli w wyniku wygaŜniňcia mandat·w 

niekt·rych czğonk·w Rady Nadzorczej (z innego powodu niŨ odwoğanie), liczba czğonk·w Rady Nadzorczej danej kadencji 

spadnie poniŨej szeŜciu, pozostali czğonkowie Rady Nadzorczej mogŃ w drodze kooptacji powoğaĺ nowego czğonka Rady 

Nadzorczej, kt·ry swoje czynnoŜci bňdzie sprawowağ do czasu dokonania wyboru jego nastňpcy przez najbliŨsze Walne 

Zgromadzenie albo przez Uprawnione Grupy w przypadku wygaŜniňcia mandatu czğonka Rady Nadzorczej wybranego przez 

odpowiedniŃ UprawnionŃ Grupň, chyba Ũe, w zaleŨnoŜci od przypadku, Walne Zgromadzenie lub odpowiednia Uprawniona 

Grupa zatwierdzi kooptowanego czğonka. 

 

W skğad Rady Nadzorczej wchodzŃ: 

Imiŉ Nazwisko Funkcja Data objŉcia funkcji w 

obecnej kadencji 

UpĠyw kadencji 

Keith Breslauer PrzewodniczŃcy Rady Nadzorczej 23 paŦdziernika 2013 r. 23 paŦdziernika 2018 r. 

Shane Law Czğonek Rady Nadzorczej 23 paŦdziernika 2013 r. 23 paŦdziernika 2018 r. 

Matthew Utting Czğonek Rady Nadzorczej 23 paŦdziernika 2013 r. 23 paŦdziernika 2018 r. 

Katarzyna Ishikawa Czğonek Rady Nadzorczej 23 paŦdziernika 2013 r. 23 paŦdziernika 2018 r. 

Anna Frankowska Czğonek Rady Nadzorczej 30 wrzeŜnia 2013 r. 23 paŦdziernika 2018 r. 

Jacek Kseœ Czğonek Rady Nadzorczej 30 wrzeŜnia 2013 r. 23 paŦdziernika 2018 r. 

 

Keith Breslauer, Shane Law oraz Matthew Utting peğniŃ funkcjň czğonk·w Rady Nadzorczej na podstawie powoğania przez 
CP Realty II S. ̈  r.l., CP Realty (Gdansk) S. ̈  r.l. oraz CP Holdings S. ̈  r.l. w dniu 22 paŦdziernika 2013 r., od dnia 23 
paŦdziernika 2013 r. Katarzyna Ishikawa peğni funkcjň czğonka Rady Nadzorczej na podstawie powoğania w dniu 23 
paŦdziernika 2013 r. uchwağŃ Walnego Zgromadzenia ze wzglňdu na fakt, Ũe Pierwsza Uprawniona Grupa (w rozumieniu 
Statutu) nie byğa, w dniu 23 paŦdziernika 2013 r., uprawniona do wykonania swoich uprawnieŒ osobistych przyznanych na 
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podstawie Ä 19 ust. 3 i Ä 19 ust. 4 Statutu ze wzglňdu na niewystarczajŃcŃ posiadanŃ przez akcjonariuszy wchodzŃcych w 
skğad Pierwszej Uprawnionej Grupy liczbň akcji Sp·ğki oraz procent gğos·w w Sp·ğce. Anna Frankowska i Jacek KseŒ peğniŃ 
funkcjň na podstawie powoğania uchwağŃ nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 30 wrzeŜnia 2013 r. 

 

Adresy sğuŨbowe Czğonk·w Rady Nadzorczej sŃ nastňpujŃce: 

Keith Breslauer  - 7 Hanover Square, London W1S 1 HQ, Wielka Brytania; 

Shane Law  - 7 Hanover Square, London W1S 1 HQ, Wielka Brytania; 

Matthew Utting  - 7 Hanover Square, London W1S 1 HQ, Wielka Brytania; 

Katarzyna Ishikawa -  Ishikawa, Brocğawik, Sajna Adwokaci i Radcowie Prawni Sp. p., Budynek Herbewo, 

IIIp., Al. Sğowackiego 66, 30-004 Krak·w; 

Anna Frankowska - ul. Emilii Plater 53, XX piňtro, 00-113 Warszawa; 

Jacek KseŒ  - ul. Skarbka 17, 60-348 PoznaŒ; 

 

Zgodnie z oŜwiadczeniem Czğonk·w Rady Nadzorczej Emitenta, Czğonkowie Rady Nadzorczej Emitenta nie prowadzŃ 

podstawowej dziağalnoŜci poza Emitentem, kt·ra ma istotne znaczenie dla Emitenta.  

NiezaleŨni czğonkowie Rady Nadzorczej 

Zgodnie z Ä 24 ust. 1 Statutu, przynajmniej dw·ch czğonk·w Rady Nadzorczej powinno speğniaĺ kryteria niezaleŨnoŜci od 

Sp·ğki i podmiot·w posiadajŃcych znaczŃce powiŃzania ze Sp·ğkŃ (tzw. ĂNiezaleŨni Czğonkowie Rady Nadzorczejò). Kryteria 

niezaleŨnoŜci powinny byĺ zgodne z Aneksem II do Zalecenia Komisji z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczŃce roli dyrektor·w 

niewykonawczych lub bňdŃcych czğonkami rady nadzorczej sp·ğek gieğdowych i komisji rady (nadzorczej), przy czym bez 

wzglňdu na postanowienia punktu tego aneksu, osoba bňdŃca pracownikiem Sp·ğki lub sp·ğki z niŃ stowarzyszonej nie moŨe 

byĺ uznana za speğniajŃcŃ kryteria niezaleŨnoŜci w nim opisane. Dodatkowo zwiŃzkiem z akcjonariuszem wykluczajŃcym 

niezaleŨnoŜĺ czğonka Rady Nadzorczej rozumianŃ w tej zasadzie jest faktyczny i znaczŃcy zwiŃzek z akcjonariuszem, kt·ry 

posiada prawo do wykonywania przynajmniej piňciu procent (5%) wszystkich gğos·w na Walnym Zgromadzeniu. 

JeŨeli ZarzŃd otrzyma pisemne oŜwiadczenie od NiezaleŨnego Czğonka Rady Nadzorczej, Ũe przestağ on speğniaĺ kryterium 

niezaleŨnoŜci okreŜlone w Ä 24 ust. 1 lub uzyska takŃ informacjň z innego Ŧr·dğa, ZarzŃd, w ciŃgu dw·ch tygodni od 

otrzymania takiego oŜwiadczenia lub powziňcia takiej wiadomoŜci, zobowiŃzany jest zgodnie z Ä 24 ust. 2 Statutu zwoğaĺ 

nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w celu zastŃpienia NiezaleŨnego Czğonka Rady Nadzorczej. 

Na Datň Prospektu NiezaleŨnymi Czğonkami Rady Nadzorczej sŃ Anna Frankowska i Jacek KseŒ. 

10.2 Informacje dotyczńce konfliktu interes·w w organach administracyjnych, 
zarzńdzajńcych i nadzorczych 

Zgodnie z oŜwiadczeniem zğoŨonym przez Jana Motza ï Prezesa ZarzŃdu Emitenta, Jego brat Jerzy Motz jest Prezesem 

ZarzŃdu oraz udziağowcem sp·ğki Real Management SA, z kt·rŃ grupa kapitağowa Emitenta realizuje projekt Rezydencje 

Pağacowa. Jerzy Motz oraz Real Management SA sŃ stronami umowy joint venture zawartej z Patron Wilan·w S.§ r.l., 

podmiotem zaleŨnym Emitenta. Ponadto, Real Management SA prowadzi dziağalnoŜĺ konkurencyjnŃ wobec grupy Emitenta. 

Zgodnie z oŜwiadczeniami Emitenta oraz Czğonk·w Rady Nadzorczej i ZarzŃdu Emitenta, nie wystňpujŃ inne potencjalne 

konflikty interes·w pomiňdzy obowiŃzkami Czğonk·w ZarzŃdu oraz Rady Nadzorczej wobec Emitenta a ich prywatnymi 

interesami lub innymi obowiŃzkami. 
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11 PRAKTYKI ORGANU ADMINISTRACYJNEGO, ZARZŃDZAJŃCEGO 

I NADZORUJŃCEGO 

11.1 Informacje o komisji ds. audytu i komisji ds. wynagrodzeœ Emitenta 

W ramach Rady Nadzorczej zostağy powoğane trzy komitety, w tym: Komitet Audytu oraz Komitet WynagrodzeŒ. PoniŨej 

kr·tko scharakteryzowana zostağa dziağalnoŜĺ Komitetu Audytu oraz Komitetu WynagrodzeŒ. 

Komitet Audytu: 

Zgodnie z Ä25 Statutu oraz Ä4 ust. 1 Regulaminu Rady Nadzorczej w skğad Komitetu Audytu wchodzi co najmniej trzech 

czğonk·w, w tym przynajmniej jeden speğniajŃcy kryteria okreŜlone w art. 86 ust. 4 i 5 Ustawy o Biegğych Rewidentach, a 

przynajmniej jeden czğonek powinien byĺ powoğany przez DrugŃ UprawnionŃ Grupň. Zgodnie z Ä13 ust. 1 Statutu DrugŃ 

UprawnionŃ Grupň stanowiŃ dziağajŃc ğŃcznie, a nie indywidualnie: CP Realty (Gdansk) S.¨ r.l., CP Realty II S.¨ r.l. oraz CP 

Holdings S.̈ r.l. z siedzibŃ w Luksemburgu. Na Datň Prospektu Druga Uprawniona Grupa skğada siň wyğŃcznie z CP 

Holdings S.̈  r.l. a pozostağe dwa podmioty zostağy zlikwidowane i zgodnie ze statutem cağoŜĺ uprawnieŒ Drugiej 

Uprawnionej Grupy wykonywana jest przez CP Holdings S.̈  r.l. 

Do zadaŒ Komitetu Audytu naleŨy w szczeg·lnoŜci: 

¶ nadz·r nad kom·rkŃ organizacyjnŃ zajmujŃcŃ siň audytem wewnňtrznym, 

¶ monitorowanie procesu sprawozdawczoŜci finansowej, 

¶ monitorowanie skutecznoŜci system·w kontroli wewnňtrznej, audytu wewnňtrznego oraz zarzŃdzania ryzykiem, 

¶ monitorowanie wykonywania czynnoŜci rewizji finansowej, 

¶ rekomendowanie Radzie Nadzorczej wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych, 

¶ monitorowanie niezaleŨnoŜci biegğego rewidenta i podmiotu uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych, 

¶ dokonywanie przeglŃdu sprawozdaŒ finansowych Sp·ğki oraz przedstawianie Radzie Nadzorczej opinii na ich 

temat, 

¶ przeglŃd transakcji z podmiotami powiŃzanymi. 

Na Datň Prospektu w skğad Komitetu Audytu wchodzŃ: Shane Law (przewodniczŃcy komitetu Audytu), Jacek KseŒ (czğonek 

Komitetu Audytu) oraz Matthew Utting (czğonek Komitetu Audytu), przy czym czğonkiem speğniajŃcym warunki niezaleŨnoŜci i 

posiadajŃcym kwalifikacje w dziedzinie rachunkowoŜci i rewizji finansowej jest pan Jacek KseŒ. 

Komitet Wynagrodzeœ: 

Wedğug Ä25 ust. 3 Statutu Rada Nadzorcza moŨe powoğywaĺ teŨ inne komitety, w tym m.in. Komitet WynagrodzeŒ. Zgodnie 

z Ä4 ust. 4 Regulaminu Rady Nadzorczej w zakresie zadaŒ i funkcjonowania Komitetu WynagrodzeŒ stosuje siň ZağŃcznik I 

do Zalecenia Komisji Europejskiej (2005/162/WE) z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczŃcego roli dyrektor·w niewykonawczych. 

Na Datň Prospektu w skğad Komitetu WynagrodzeŒ wchodzŃ: Keith Breslauer (przewodniczŃcy Komitetu WynagrodzeŒ), 

Jacek KseŒ (czğonek Komitetu WynagrodzeŒ) oraz Anna Frankowska (czğonek Komitetu WynagrodzeŒ). 
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11.2 Oŝwiadczenie na temat stosowania przez Emitenta procedur Ġadu 
korporacyjnego 

Emitent, kt·rego akcje sŃ dopuszczone do obrotu gieğdowego na GPW, podlega uchwalonym w lipcu 2007 r., przez Radň 

Gieğdy zasadom ğadu korporacyjnego dla sp·ğek akcyjnych bňdŃcych emitentami akcji, obligacji zamiennych lub obligacji z 

prawem pierwszeŒstwa, kt·re sŃ dopuszczone do obrotu gieğdowego pod nazwŃ ĂDobre Praktyki Sp·ğek Notowanych na 

GPWò. 

Dobre Praktyki Sp·ğek Notowanych na GPW to zbi·r rekomendacji i zasad postňpowania odnoszŃcych siň w szczeg·lnoŜci 

do organ·w sp·ğek gieğdowych i ich akcjonariuszy. Zasady ğadu korporacyjnego w postaci ĂDobrych Praktyk Sp·ğek 

Notowanych na GPWò stanowiŃ zağŃcznik do uchwağy nr 12/1170/2007 Rady Gieğdy z dnia 4 lipca 2007 r. i weszğy w Ũycie 

od dnia 1 stycznia 2008 r. Od tego czasu ww. dokument byğ kilkukrotnie zmieniany uchwağami Rady Gieğdy, tj.: uchwağŃ nr 

17/1249/2010 z dnia 19 maja 2010 r., uchwağŃ nr 15/1282/2011 z dnia 31 sierpnia 2011 r., uchwağŃ nr 20/1287/2011 z dnia 

paŦdziernika 2011 r. i uchwağŃ nr 19/1307/2012 z dnia 21 listopada 2012 r. Aktualna treŜĺ dokumentu dostňpna jest na 

oficjalnej stronie internetowej GPWpoŜwiňconej tej tematyce (www.corp-gov.gpw.pl).  

Regulamin Gieğdy oraz wybrane uchwağy zarzŃdu i rady GPW okreŜlajŃ spos·b przekazywania przez sp·ğki gieğdowe 

informacji o stosowaniu zasad ğadu korporacyjnego oraz zakres przekazywanych informacji. JeŨeli okreŜlona zasada nie jest 

stosowana przez sp·ğkň gieğdowŃ w spos·b trwağy lub zostağa naruszona incydentalnie, sp·ğka gieğdowa ma obowiŃzek 

przekazania informacji o tym fakcie w formie raportu bieŨŃcego. Ponadto, sp·ğka gieğdowa jest zobowiŃzana doğŃczyĺ do 

raportu rocznego raport zawierajŃcy informacje o zakresie stosowania przez niŃ ĂDobrych Praktyk Sp·ğek Notowanych na 

GPWò w danym roku obrotowym. 

Emitent dŃŨy do zapewnienia jak najwiňkszej transparentnoŜci swoich dziağaŒ, naleŨytej jakoŜci komunikacji z inwestorami 

oraz ochrony praw akcjonariuszy, takŨe w kwestiach nie regulowanych przez prawo. W zwiŃzku z tym Emitent podjŃğ 

niezbňdne dziağania w celu najpeğniejszego przestrzegania zasad zawartych w ĂDobrych Praktykach Sp·ğek Notowanych na 

GPWò. 

Na Datň Prospektu ZarzŃd Emitenta stosuje wszystkie zasady ğadu korporacyjnego zgodnie z dokumentem ĂDobre Praktyki 

Sp·ğek Notowanych na GPWò, za wyjŃtkiem: 

REKOMENDACJE DOTYCZłCE DOBRYCH PRAKTYK SPčĞEK GIEĞDOWYCH 

Rekomendacja I.5 ï w zakresie, w jakim odnosi siň do posiadania przez Sp·ğkň polityki wynagrodzeŒ oraz zasad jej 

ustalania. 

Emitent nie posiada polityki wynagrodzeŒ oraz zasad jej ustalania odnoŜnie czğonk·w Rady Nadzorczej i ZarzŃdu. Sp·ğka 

rozwaŨa moŨliwoŜĺ stworzenia takiej polityki i zasad w przyszğoŜci. 

Rekomendacja I. 9 ï w zakresie, w jakim odnosi siň do zapewnienia przez Sp·ğkň zr·wnowaŨonego udziağu kobiet i 

mňŨczyzn w wykonywaniu funkcji zarzŃdu i nadzoru. 

Emitent na Datň Prospektu nie zapewnia zr·wnowaŨonego udziağu kobiet i mňŨczyzn w ZarzŃdzie i Radzie Nadzorczej. W 

skğad czteroosobowego ZarzŃdu na Datň Prospektu nie wchodzi Ũadna kobieta, natomiast w szeŜcioosobowej Radzie 

Nadzorczej zasiadajŃ dwie kobiety, przy czym Sp·ğka nie moŨe zapewniĺ, Ũe tň proporcjň utrzyma w przyszğoŜci. Sp·ğka 

wyraŨa poparcie dla powyŨszej rekomendacji, jednakŨe decyzja o skğadzie Rady Nadzorczej podejmowana jest przez 

akcjonariuszy na Walnym Zgromadzeniu. Sp·ğka prowadzi politykň, zgodnie z kt·rŃ w Sp·ğce zatrudniane sŃ osoby 

kompetentne, kreatywne oraz posiadajŃce odpowiednie doŜwiadczenie zawodowe i wyksztağcenie. 

Rekomendacja I.12 ï w zakresie, w jakim odnosi siň do zapewnienia akcjonariuszom przez Sp·ğkň moŨliwoŜci wykonywania 

osobiŜcie lub przez peğnomocnika prawa gğosu w toku Walnego Zgromadzenia, poza miejscem jego odbywania, przy 

wykorzystaniu Ŝrodk·w komunikacji elektronicznej. 

Emitent wyjaŜnia, iŨ obecnie w Statucie nie ma zapis·w, kt·re by pozwalağy na udziağ akcjonariuszy w Walnym 

Zgromadzeniu przy wykorzystaniu Ŝrodk·w komunikacji elektronicznej. Z uwagi na brzmienie art. 406(5) ksh, kt·ry zezwala 

na wprowadzenie komunikacji elektronicznej w ramach walnego zgromadzenia tylko w sytuacji, gdy statut to dopuszcza, 

Emitent aktualnie nie moŨe zapewniĺ akcjonariuszom udziağu w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu Ŝrodk·w 
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komunikacji elektronicznej w czasie rzeczywistym. PrzyczynŃ odstŃpienia od stosowania w Sp·ğce powyŨszej zasady sŃ 

r·wnieŨ zbyt wysokie koszty zapewnienia odpowiedniego sprzňtu i moŨliwoŜci technicznych, pozwalajŃcych na realizowanie 

wynikajŃcych z niej zadaŒ, niewsp·ğmierne do potencjalnych korzyŜci wynikajŃcych dla akcjonariuszy. 

DOBRE PRAKTYKI REALIZOWANE PRZEZ ZARZłDY SPčĞEK GIEĞDOWYCH 

Rekomendacja II.1.9a ï w zakresie w jakim odnosi siň do zamieszczania na stronie internetowej Emitenta zapisu przebiegu 

obrad Walnego Zgromadzenia, w formie audio lub wideo. 

Do Daty Prospektu Sp·ğka nie zamieszczağa na swojej stronie internetowej zapisu przebiegu obrad Walnego Zgromadzenia 

z uwagi na znaczne koszty, zwiŃzane z zapewnieniem odpowiedniego sprzňtu do rejestracji nagraŒ z przebiegu Walnego 

Zgromadzenia, oraz koszty zabezpieczenia, przechowywania i udostňpniania na stronie internetowej takich nagraŒ. Sp·ğka 

zamierza jednak rejestrowaĺ jego obrady w formie audio i zamieszczaĺ te zapisy na swojej stronie internetowej, poczŃwszy 

od obrad najbliŨszego Walnego Zgromadzenia.  

DOBRE PRAKTYKI STOSOWANE PRZEZ AKCJONARIUSZY 

Rekomendacja IV.10 ï w zakresie w jakim odnosi siň do zapewnienia akcjonariuszom moŨliwoŜci udziağu w Walnym 

Zgromadzeniu przy wykorzystaniu Ŝrodk·w komunikacji elektronicznej, polegajŃcej na: 

¶ transmisji obrad Walnego Zgromadzenia w czasie rzeczywistym, 

¶ dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach kt·rej akcjonariusze mogŃ wypowiadaĺ siň w toku 

obrad Walnego Zgromadzenia przebywajŃc w miejscu innym niŨ miejsce obrad. 

PrzyczynŃ odstŃpienia od stosowania przez Emitenta powyŨszej zasady sŃ zbyt wysokie koszty zapewnienia odpowiedniego 

sprzňtu i moŨliwoŜci technicznych, pozwalajŃcych na realizowanie wynikajŃcych z niej zadaŒ, niewsp·ğmierne do 

potencjalnych korzyŜci wynikajŃcych dla akcjonariuszy. Ponadto aktualnie Statut Sp·ğki nie dopuszcza takiej moŨliwoŜci (w 

kontekŜcie art. 406(5) ksh).  

12 ZNACZNI AKCJONARIUSZE 

12.1 Informacje, czy Emitent bezpoŝrednio lub poŝrednio naleũy do innego 
podmiotu (osoby) lub jest przez taki podmiot (osobŉ) kontrolowany 

Zgodnie z art. 69 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, obowiŃzkowi zgğoszenia posiadanego udziağu w sp·ğce publicznej 

podlega akcjonariusz sp·ğki publicznej, kt·ry osiŃgnŃğ lub przekroczyğ 5% og·lnej liczby gğos·w w sp·ğce, z tym Ũe do tej 

liczby gğos·w wlicza siň liczbň gğos·w posiadanych przez podmioty zaleŨne takiego akcjonariusza.  

Znacznymi akcjonariuszami Emitenta sŃ nastňpujŃce podmioty: 

Akcjonariusz UdziaĠ procentowy w kapitale 

zakĠadowym 

UdziaĠ procentowy gĠos·w w Walnym 

Zgromadzeniu 

CP Holdings S.¨ r.l 74,24% 72,33% 

Jan Motz 2,68% 5,18%* 

Pozostali akcjonariusze 23,08% 22,49% 

*Jan Motz posiada 2 765 240 akcji imiennych serii F uprzywilejowanych w ten spos·b, Ũe na jednŃ akcjň przypadajŃ dwa gğosy na Walnym Zgromadzeniu 

Sp·ğki 

ťr·dğo: Emitent 
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Na Datň Prospektu udziağowcami CP Holdings S.¨ r.l sŃ Fundusze Patron, tj. Fundusz II, posiadajŃcy 1 235 z 1 900 jej 

udziağ·w, oraz Fundusz III, posiadajŃcy 665 z 1 900 jej udziağ·w. Fundusze Patron wsp·ğkontrolujŃ CP Holdings S.a.r.l., a 

zatem wsp·ğkontrolujŃ r·wnieŨ Sp·ğkň. Pojňcie wsp·ğkontroli przez Fundusz II i Fundusz III oznacza, Ũe Fundusz II i 

Fundusz III sprawujŃ wsp·lnŃ i wyğŃcznŃ kontrolň nad danym podmiotem (tj. akcjonariuszem Sp·ğki oraz nad Sp·ğkŃ). W 

zwiŃzku z tym nie istniejŃ inne podmioty wsp·ğkontrolujace Sp·ğkň opr·cz Funduszu II i Funduszu III. 

Fundusze Patron Capital Partners sŃ jednŃ z wiodŃcych w Europie grup podmiot·w dziağajŃcych na rynku inwestycyjnym 

nieruchomoŜci komercyjnych. Fundusze Patron Capital Partners zarzŃdzajŃ szacunkowŃ kwotŃ 2,5 miliarda euro kapitağu 

zgromadzonego w czterech funduszach (Patron Capital L.P. I, Fundusz II, Fundusz III, Patron Capital L.P. IV), pozyskanego 

od czoğowych uniwersytet·w, prywatnych fundacji oraz os·b prywatnych posiadajŃcych duŨy majŃtek, pochodzŃcych 

z Ameryki P·ğnocnej, Europy, Bliskiego Wschodu oraz Azji. Patron Capital Partners, poprzez Fundusze Patron, jest 

inwestorem strategicznym Grupy. 

Fundusz II i Fundusz III sŃ sp·ğkami komandytowymi typu closed-end, zağoŨonymi i prowadzŃcymi dziağalnoŜĺ zgodnie 

z przepisami prawa Anglii i Walii. Komandytariusze (limited partners) obejmujŃ udziağy w sp·ğkach komandytowych, 

a w stosunku do kaŨdej ze sp·ğek komandytowych komandytariuszami sŃ prywatni inwestorzy, z kt·rych Ũaden nie wni·sğ 

wiňcej niŨ 20% ğŃcznych wkğad·w kapitağowych kaŨdego z funduszy wedğug stanu na Datň Prospektu. OdpowiedzialnoŜĺ 

komandytariuszy jest ograniczona do wysokoŜci ich wkğad·w. KaŨda ze sp·ğek komandytowych jest zarzŃdzana przez 

odrňbne podmioty nazywane komplementariuszami (general partners), kt·re posiadajŃ nieograniczonŃ odpowiedzialnoŜĺ 

z tytuğu zobowiŃzaŒ sp·ğki komandytowej. Komplementariuszem Funduszu II jest Patron Capital GP II Limited, 

a komplementariuszem Funduszu III ï Patron Capital GP III Limited.  

Biura gğ·wnych doradc·w inwestycyjnych Funduszy Patron znajdujŃ siň w Wielkiej Brytanii i Luksemburgu, mianowicie 

Patron Capital Advisers LLP w Wielkiej Brytanii, a Patron Capital Europe S.¨ r.l. w Luksemburgu. Wsp·lnicy Patron Capital 

Advisers LLP to miňdzy innymi Keith Breslauer oraz Shane Law, kt·rzy na Datň Prospektu sŃ czğonkami Rady Nadzorczej. 

GeneralnŃ strategiŃ funduszy z grupyPatron Capital Partners jest realizacja inwestycji nieruchomoŜciowych w cağej Europie. 

12.2 Opis wszelkich ustaleœ, kt·rych realizacja moũe w przyszĠoŝci 
spowodowaĻ zmiany w sposobie kontroli Emitenta 

Nie istniejŃ Ũadne znane Emitentowi ustalenia, kt·rych realizacja moŨe w przyszğoŜci spowodowaĺ zmiany w sposobie 

kontroli Emitenta. 

13 INFORMACJE FINANSOWE DOTYCZŃCE AKTYWĎW I PASYWĎW EMITENTA, 
JEGO SYTUACJI FINANSOWEJ ORAZ ZYSKĎW I STRAT 

13.1 Historyczne informacje finansowe Emitenta 

Z uwagi na fakt, iŨ Emitent jest sp·ğkŃ publicznŃ, kt·rej akcje znajdujŃ siň w obrocie na rynku podstawowym GPW i podlega 

obowiŃzkom informacyjnym wynikajŃcym z obowiŃzujŃcych przepis·w prawa oraz regulacji gieğdowych, informacje 

finansowe Emitenta, sporzŃdzone zgodnie z MSSF-UE, zostağy udostňpnione do publicznej wiadomoŜci na stronie 

internetowej Emitenta (http://inwestor.capitalpark.pl) w postaci raport·w okresowych Emitenta oraz w prospekcie emisyjnym 

Sp·ğki zatwierdzonym przez KNF w dniu 14 listopada 2013 r. opublikowanym na stronie internetowej Emitenta 

(http://inwestor.capitalpark.pl). 

W szczeg·lnoŜci Emitent wğŃczyğ do Prospektu przez odniesienie nastňpujŃce informacje finansowe: 

¶ skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2013 r. wraz z opiniŃ biegğego rewidenta, udostňpnione do publicznej 

wiadomoŜci 19.03.2013 r., 

¶ skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2012 r. wraz z opiniŃ biegğego rewidenta, udostňpnione w prospekcie 

emisyjnym Sp·ğki zatwierdzonym przez KNF w dniu 14 listopada 2013 r., 

Historyczne sprawozdanie finansowe za ostatni rok zostağy przedstawione i sporzŃdzone w formie zgodnej z tŃ, jaka 

zostanie przyjňta w kolejnym opublikowanym sprawozdaniu finansowym Emitenta, z uwzglňdnieniem standard·w i zasad 

rachunkowoŜci oraz przepis·w prawnych majŃcych zastosowanie do takiego rocznego sprawozdania finansowego. 
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13.2 Sprawozdania finansowe 

Sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2012-2013 zostağy udostňpnione do publicznej wiadomoŜci na stronie internetowej 

wskazanej w pkt. 13.1 CzňŜci III Prospektu. 

13.3 Badanie historycznych rocznych informacji finansowych 

13.3.1 Oŝwiadczenie stwierdzajńce, ũe historyczne informacje finansowe zostaĠy 
zbadane przez biegĠego rewidenta 

Historyczne informacje finansowe Emitenta zamieszczone w pkt. 13.1 CzňŜci III Prospektu zostağy zbadane przez biegğych 

rewident·w. 

ŧaden z biegğych rewident·w nie odm·wiğ wyraŨenia opinii o badanych historycznych informacjach finansowych. Opinie 

wyraŨone przez biegğych rewident·w nie byğy negatywne ani nie zawierağy zastrzeŨeŒ. 

13.3.2 Wskazanie innych informacji w Prospekcie, kt·re zostaĠy zbadane przez biegĠych 
rewident·w 

Poza badaniem historycznych informacji finansowych, o kt·rych mowa w punkcie 13.1 CzňŜci III Prospektu, biegğy rewident 

dokonağ r·wnieŨ przeglŃdu Ŝr·drocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za I p·ğrocze 2014 r. 

13.3.3 Informacje finansowe w Prospekcie nie pochodzńce ze sprawozdaœ finansowych 
Emitenta zbadanych przez biegĠego rewidenta 

Dane zamieszczone w punkcie 5.2 CzňŜci III Prospektu (inwestycje) nie pochodzŃ ze sprawozdaŒ finansowych badanych 

przez biegğego rewidenta i zostağy sporzŃdzone przez Emitenta na podstawie ksiŃg rachunkowych na potrzeby niniejszego 

Prospektu. 

13.4 Data najnowszych informacji finansowych 

Ostatnie roczne informacje finansowe Emitenta, zbadane przez biegğego rewidenta, dotyczŃ informacji za rok obrotowy 

koŒczŃcy siň 31 grudnia 2013 r. 

13.5 Ŝr·droczne i inne informacje finansowe 

W zwiŃzku z opublikowaniem Ŝr·drocznych skonsolidowanych informacji finansowych za I p·ğrocze 2014 r. po dacie 

ostatniego rocznego sprawozdania finansowego zbadanego przez biegğego rewidenta, do Prospektu wğŃcza siň 

skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za I p·ğrocze 2014 r., kt·re zostağo poddane przeglŃdowi przez biegğego 

rewidenta. Raport zawierajŃcy sprawozdanie finansowe Emitenta zostağ podany do publicznej wiadomoŜci 26 sierpnia 

2014 r. Ponadto Emitent opublikowağ Ŝr·droczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za 3 kwartağy 2014 r., 

kt·re nie zostağo zbadane ani poddane przeglŃdowi przez biegğego rewidenta. Raport zawierajŃcy sprawozdanie finansowe 

zostağ podany do publicznej wiadomoŜci 14 listopada 2014 r. 

Raporty dostňpne sŃ na stronie internetowej Emitenta (http://inwestor.capitalpark.pl). 

13.6 Postŉpowania sńdowe i arbitraũowe 

Na Datň Prospektu jak r·wnieŨ w okresie ostatnich 12 miesiňcy Emitent lub jednostki od niego zaleŨne nie sŃ i nie byğy 

stronŃ jednego pojedynczego postňpowania ani dw·ch lub wiňcej postňpowaŒ toczŃcych siň przed sŃdem, organem 

wğaŜciwym dla postňpowania arbitraŨowego lub organem administracji publicznej, dotyczŃcych zobowiŃzaŒ albo 

wierzytelnoŜci Emitenta lub jednostek od niego zaleŨnych, kt·rego lub kt·rych wartoŜĺ stanowiğaby co najmniej 10% 

kapitağ·w wğasnych Emitenta lub kt·re mogğy mieĺ lub miağy w niedawnej przeszğoŜci istotny wpğyw na sytuacje finansowŃ 

lub rentownoŜĺ Emitenta. Ponadto na Datň Prospektu nie istniejŃ podstawy do ewentualnego wszczňcia takich postňpowaŒ 

w przyszğoŜci.  
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13.7 Znaczńce zmiany w sytuacji finansowej lub handlowej Emitenta 

Wedğug wiedzy Emitenta, od ostatniego sprawozdania finansowego, tj. skonsolidowanego sprawozdania za 2013 r., 

nie wystŃpiğy znaczŃce zmiany w sytuacji finansowej lub handlowej Grupy. 

14 INFORMACJE DODATKOWE 

14.1 KapitaĠ zakĠadowy 

14.1.1 WielkoŝĻ wyemitowanego kapitaĠu, liczba i rodzaje skĠadajńcych siŉ na niego 
akcji, wraz ze szczeg·Ġowymi informacjami na temat ich gĠ·wnych cech, 
informacje o pozostaĠej do spĠaty czŉŝĻ wyemitowanego kapitaĠu, wraz ze 
wskazaniem liczby lub caĠkowitej wartoŝci nominalnej oraz typu akcji, kt·re nie 
zostaĠy w peĠni opĠacone, w podziale, jeũeli dotyczy, ze wzglŉdu na zakres, 
w kt·rym zostaĠy opĠacone 

Kapitağ zakğadowy Sp·ğki wynosi 104 744 107,00 (sto cztery miliony siedemset czterdzieŜci cztery tysiŃce sto siedem) zğ i 

podzielony jest na 104 744 107 (sto cztery miliony siedemset czterdzieŜci cztery tysiŃce sto siedem) akcji o wartoŜci 

nominalnej 1,00 (jeden) zğ kaŨda, w tym: 

1) 100 000 (sto tysiňcy) akcji zwykğych na okaziciela serii A; 

2) 71 693 301 (siedemdziesiŃt jeden milion·w szeŜĺset dziewiňĺdziesiŃt trzy tysiŃce trzysta jeden) akcji zwykğych na 

okaziciela serii B; 

3) 20 955 314 (dwadzieŜcia milion·w dziewiňĺset piňĺdziesiŃt piňĺ tysiňcy trzysta czternaŜcie) akcji zwykğych na 

okaziciela serii C; 

4) 9 230 252 (dziewiňĺ milion·w dwieŜcie trzydzieŜci tysiňcy dwieŜcie piňĺdziesiŃt dwie) akcje zwykğe na okaziciela 

serii E; 

5) 2 765 240 (dwa miliony siedemset szeŜĺdziesiŃt piňĺ tysiňcy dwieŜcie czterdzieŜci) akcji imiennych serii F 

uprzywilejowanych w ten spos·b, Ũe na jednŃ akcjň przypadajŃ dwa gğosy na Walnym Zgromadzeniu. 

Wszystkie akcje zostağy w peğni opğacone, przy czym akcje serii A, C i E opğacone zostağy wkğadem pieniňŨnym, zaŜ akcje 

serii B oraz serii F zostağy pokryte wkğadem niepieniňŨnym oraz pieniňŨnym. 

14.2 Statut 

14.2.1 Rejestr i numer wpisu w rejestrze, jeũeli dotyczy, oraz opis przedmiotu i celu 
dziaĠalnoŝci emitenta ze wskazaniem miejsca w umowie sp·Ġki i statucie, 
w kt·rym sń one okreŝlone 

Emitent wpisany jest do rejestru przedsiňbiorc·w prowadzonego przez SŃd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziağ 

Gospodarczy Krajowego Rejestru SŃdowego, pod numerem KRS 0000373001.  

Przedmiot dziağalnoŜci Emitenta opisany jest w Ä4 Statutu. Zgodnie z tym postanowieniem przedmiotem dziağalnoŜci 

Emitenta jest: 

1) sprzedaŨ i kupno nieruchomoŜci oraz powiŃzanego z nieruchomoŜciami zadğuŨenia, papier·w wartoŜciowych, 

sp·ğek i aktyw·w; 

2) budowa, realizacja i rozbi·rka projekt·w budowlanych, wğŃcznie z przygotowywaniem terenu pod budowň i 

wznoszeniem kompletnych budynk·w; 
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3) zarzŃdzanie, wynajmowanie i obsğuga nieruchomoŜci; 

4) poŜrednictwo w obrocie nieruchomoŜciami; 

5) leasing finansowy oraz pozostağe formy udzielania kredyt·w, z wyğŃczeniem dziağalnoŜci, kt·ra moŨe byĺ 

wykonywana wyğŃcznie przez banki; 

6) doradztwo w zakresie prowadzenia dziağalnoŜci gospodarczej i zarzŃdzania; 

7) dziağalnoŜĺ sp·ğek holdingowych, 

oraz wszelka dziağalnoŜĺ zwiŃzana z powyŨszymi. 

15 ISTOTNE UMOWY 

PoniŨej zostağo przedstawione kr·tkie podsumowanie um·w zawartych (lub obowiŃzujŃcych) w latach 2012-2014 w ramach 

normalnego toku dziağalnoŜci Grupy, jak i poza normalnym tokiem jej dziağalnoŜci, a kt·re mogŃ powodowaĺ powstanie 

zobowiŃzania u dowolnego czğonka Grupy lub nabycie uprawnienia przez dowolnego czğonka Grupy o istotnym znaczeniu 

dla moŨliwoŜci realizacji przez Sp·ğkň zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji. Za umowy istotne uznano: (i) umowy, kt·rych wartoŜĺ 

wynosi co najmniej 10% kapitağ·w wğasnych Sp·ğki - za istotne uznano umowy, kt·rych wartoŜĺ wynosi co najmniej 

99 202,6 tys. zğ (kapitağy wğasne wynosiğy 992 026 tys. zğ wg danych z jednostkowego sprawozdania finansowego na dzieŒ 

31 grudnia 2013 r.); (ii) umowy, kt·re miağy istotny wpğyw na gğ·wne obszary dziağalnoŜci Emitenta. 

15.1 Istotne umowy w toku dziaĠalnoŝci Grupy 

We wskazanym okresie sp·ğki z Grupy zawarğy w normalnym toku dziağalnoŜci trzy istotne umowy o generalne wykonawstwo 

inwestycji: 

Umowa dotyczŃca wykonawstwa generalnego inwestycji ĂEurocentrum Office Complexò 

W dniu 9 marca 2012 r. podmiot zaleŨny od Emitenta - sp·ğka Dakota Investments sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie 

(ĂInwestorò) zawarğ z firmŃ ERBUD SA z siedzibŃ w Warszawie umowň, kt·rej przedmiotem jest generalne wykonawstwo 

inwestycji biurowej Eurocentrum Office Complex, zlokalizowanej w Warszawie w Al. Jerozolimskich 124/136.  

Na podstawie zawartej umowy Wykonawca zobowiŃzağ siň do realizacji rob·t polegajŃcych na generalnym wykonaniu 

budowy 15-kondygnacyjnego budynku biurowego klasy A o powierzchni wynajmu ok. 70 tys. m2, obejmujŃcych m.in. prace 

przygotowawcze na terenie budowy, realizacjň inwestycji, koordynacjň rob·t realizowanych przez podwykonawc·w, 

uzyskanie prawomocnej decyzji pozwolenia na uŨytkowanie obiektu. W umowie przewidziano realizacjň dw·ch faz inwestycji 

(Faza I oraz Faza II), przy czym rozpoczňcie realizacji poszczeg·lnej fazy inwestycji uzaleŨniono od zğoŨenia przez 

Inwestora pisemnego Polecenia Rozpoczňcia budowy, w przypadku Fazy I ï nie p·Ŧniej niŨ do dnia 30 czerwca 2012 r. a w 

przypadku Fazy II ï nie p·Ŧniej niŨ do dnia 30 czerwca 2014 r. W przypadku braku zğoŨenia ww. Polecenia w okreŜlonym w 

umowie terminie, umowa wygasa. Faza I inwestycji obejmuje kompleksowŃ realizacjň czňŜci podziemnej dla istniejŃcego 

budynku Alpha, realizacjň budynku 15-kondygnacyjnego pod nazwŃ Beta o powierzchni wynajmu ok. 21 tys. m2, realizacjň 

budynku 15-kondygnacyjnego pod nazwŃ Gamma o powierzchni wynajmu ok. 21 tys. m2 oraz kompleksowŃ realizacjň 

infrastruktury technicznej wewnňtrznej w czňŜci podziemnej i zewnňtrznej dla cağego obiektu. Faza II inwestycji obejmuje 

realizacjň budynku 15-kondygnacyjnego pod nazwŃ Delta o powierzchni wynajmu ok. 27 tys. m2. Rozpoczňcie budowy 

inwestycji nastŃpiğo pod koniec czerwca 2012 r. UkoŒczenie Fazy I nastŃpiğo w II kwartale 2014 r. Budynki Beta i Gamma 

oddane zostağy do uŨytku w maju 2014 r. W przewidzianym w umowie terminie Inwestor nie zğoŨyğ Polecenia Rozpoczňcia II 

Fazy, w zwiŃzku z powyŨszym umowa w stosunku do tego zakresu wygasğa. Realizacja Fazy II ostatecznie uregulowana 

zostağa umowŃ z dnia 4 wrzeŜnia 2014 r., opisanŃ poniŨej. 

Wynagrodzenie z tytuğu realizacji przedmiotu umowy wynosi 63 020 989 euro netto, z czego wynagrodzenie dla Fazy I ï 

44 824 193,18 euro netto, zaŜ dla Fazy II ï 18 196 796,04 euro netto. Dodatkowo strony uzgodniğy kwotň tymczasowŃ 

przeznaczonŃ na prace dodatkowe w maksymalnej kwocie 17 915 094,04 euro netto, przy czym 11 068 536,87 euro 

przeznaczono na Fazň I, zaŜ 6 846 557,17 euro na Fazň II. Wydatkowanie kwoty tymczasowej uzaleŨniono od zğoŨenia 

poleceŒ Inwestora na wykonanie prac dodatkowych. Dla wynagrodzenia wynikajŃcego z umowy strony uzgodniğy stağy kurs 

rozliczeniowy 4,16 PLN/EUR. 
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Umowa zawiera standardowe postanowienia dla tego typu kontrakt·w, w szczeg·lnoŜci obowiŃzek ustanowienia przez 

generalnego wykonawcň zabezpieczenia w formie gwarancji dobrego wykonania oraz polis ubezpieczeniowych. 

Umowa przewiduje kary umowne naleŨne od Wykonawcy z tytuğu op·Ŧnienia w realizacji inwestycji lub innych obowiŃzk·w 

umownych oraz z tytuğu odstŃpienia od umowy z winy Wykonawcy. ĞŃczny wymiar przewidzianych ww. kar umownych nie 

moŨe przekroczyĺ 10% wartoŜci wynagrodzenia z tytuğu realizacji przedmiotu umowy za dana Fazň, przy czym Inwestor ma 

prawo dochodzenia odszkodowania przewyŨszajŃcego wysokoŜĺ zastrzeŨonych kar umownych. 

W dniu 10 maja 2014 r. strony zawarğy aneks do w/w umowy, na podstawie kt·rego ustalono dodatkowe wynagrodzenie 

ryczağtowe za dodatkowe roboty budowlane i wykoŒczeniowe dotyczŃce I Fazy w wysokoŜci 2 170 851,44 euro netto. Kurs 

przeliczenia na polskie zğote ustalono na 4,16 PLN/EUR. 

Umowa dotyczŃca wykonawstwa generalnego inwestycji ĂRoyal Wilan·wò 

W dniu 18 czerwca 2013 r. podmiot zaleŨny od Emitenta - sp·ğka Hazel Investments sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie 

(ĂInwestorò), zawarğ z ERBUD SA z siedzibŃ w Warszawie (ĂWykonawcaò) umowň, kt·rej przedmiotem jest generalne 

wykonawstwo inwestycji polegajŃcej na budowie wielofunkcyjnego budynku biurowo-usğugowego ĂRoyal Wilan·wò, 

zlokalizowanego w Warszawie na rogu ulic Klimczaka i Przycz·ğkowej, wraz z infrastrukturŃ technicznŃ i 

zagospodarowaniem terenu o powierzchni cağkowitej 80 665,22 m2, w tym 5 kondygnacji naziemnych i 3 kondygnacje 

podziemne. 

Zgodnie z umowŃ rozpoczňcie rob·t budowlanych nastŃpiĺ miağo na pisemne polecenie Inwestora najp·Ŧniej do dnia 30 

listopada 2013 r., zaŜ ich zakoŒczenie - w terminie 24 miesiňcy od daty rozpoczňcia budowy. Budowa zostağa rozpoczňta w 

sierpniu 2013 r. 

Wynagrodzenie z tytuğu realizacji przedmiotu ww. umowy wynosi 178 773 744,00 zğ netto. Dodatkowo strony uzgodniğy kwotň 

tymczasowŃ przeznaczonŃ na prace wykoŒczeniowe w budynku w maksymalnej kwocie 33 703 706,00 zğ netto, kt·rej 

wydatkowanie uzaleŨniono od zğoŨenia poleceŒ Inwestora na wykonanie prac dodatkowych. 

Umowa zawiera standardowe postanowienia dla tego typu kontrakt·w, w szczeg·lnoŜci obowiŃzek ustanowienia przez 

Generalnego Wykonawcň zabezpieczenia w formie gwarancji dobrego wykonania oraz polis ubezpieczeniowych. 

Umowa przewiduje kary umowne naleŨne od Wykonawcy z tytuğu op·Ŧnienia w realizacji inwestycji lub innych obowiŃzk·w 

umownych oraz z tytuğu odstŃpienia od umowy z winy Wykonawcy. Umowa przewiduje ograniczenie kar umownych w czasie 

realizacji inwestycji do 10% wartoŜci wynagrodzenia ryczağtowego z umowy i nie przewiduje takiego limitu za op·Ŧnienie w 

usuwaniu wad lub usterek. Umowa przewiduje prawo Inwestora do dochodzenia odszkodowania przewyŨszajŃcego 

wysokoŜĺ zastrzeŨonych kar umownych. 

Umowa dotyczŃca wykonawstwa generalnego inwestycji ï budynku Delta w ramach ĂEurocentrum Office 

Complexò 

W dniu 4 wrzeŜnia 2014 r. podmiot zaleŨny od Emitenta - sp·ğka Dakota Investments sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie 

(ĂInwestorò) zawarğ z firmŃ ERBUD SA z siedzibŃ w Warszawie umowň, kt·rej przedmiotem jest kompleksowa realizacja 

inwestycji budowlanej polegajŃcej na budowie w ramach kompleksu biurowego Eurocentrum w Warszawie budynku 

biurowego Delta, 15-kondygnacyjnego (kondygnacje nadziemne), o powierzchni cağkowitej 31 686,79 m2 (tzw. Faza II). 

Zgodnie z zakoŒczenie inwestycji ma nastŃpiĺ w terminie do dnia 30 listopada 2015 r. 

Wynagrodzenie z tytuğu realizacji przedmiotu umowy wynosi 22 417 308,00 euro netto. Dodatkowo strony uzgodniğy kwotň 

tymczasowŃ przeznaczonŃ na prace dodatkowe w maksymalnej kwocie 7 150 000,00 euro netto, kt·rej wydatkowanie 

uzaleŨniono od zğoŨenia poleceŒ Inwestora na wykonanie prac dodatkowych. Dla wynagrodzenia wynikajŃcego z umowy 

strony uzgodniğy stağy kurs rozliczeniowy 4,16 PLN/EUR. 

Umowa zawiera standardowe postanowienia dla tego typu kontrakt·w, w szczeg·lnoŜci obowiŃzek ustanowienia przez 

Generalnego Wykonawcň zabezpieczenia w formie gwarancji dobrego wykonania oraz polis ubezpieczeniowych. 

Umowa przewiduje kary umowne za niedotrzymanie przez Generalnego Wykonawcň termin·w umownych oraz z tytuğu 
odstŃpienia od umowy z winy Wykonawcy. Umowa przewiduje ograniczenie kar umownych w czasie realizacji inwestycji do 
10% wartoŜci wynagrodzenia ryczağtowego z umowy i nie przewiduje takiego limitu za op·Ŧnienie w usuwaniu wad lub 
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usterek. Umowa przewiduje prawo Inwestora do dochodzenia odszkodowania przewyŨszajŃcego wysokoŜĺ zastrzeŨonych 
kar umownych. 

15.2 Istotne umowy poza normalnym tokiem dziaĠalnoŝci Grupy 

PoniŨej przedstawiono umowy zawarte przez Emitenta lub sp·ğki z jego Grupy poza normalnym tokiem dziağalnoŜci. Umowy 
te podzielono na dwie podgrupy: (i) umowy zwiŃzane z wydzieleniem czňŜci portfela inwestycyjnego Grupy do Real Estate 
Income Assets FIZAN oraz (ii) umowy finansowe. 

Umowy zwińzane z wydzieleniem czŉŝci portfela inwestycyjnego Grupy do Real Estate Income Assets FIZAN.  

Umowa o utworzenie funduszu pomiňdzy Open TFI oraz Emitentem 

W dniu 6 maja 2013 r. Emitent zawarğ z Open TFI umowň o utworzenie funduszu inwestycyjnego zamkniňtego aktyw·w 

niepublicznych (ĂFIZANò) na potrzeby inwestowania m.in. na rynku sp·ğek niepublicznych i na rynku nieruchomoŜci, kt·rej 

przedmiotem sŃ w szczeg·lnoŜci zasady wsp·ğpracy w zakresie przeprowadzenia emisji certyfikat·w inwestycyjnych FIZAN 

serii 1, 2 i 3, jak r·wnieŨ prowadzenia wt·rnego obrotu certyfikatami inwestycyjnymi po zawarciu odpowiedniej umowy 

z Noble Securities, jako ĂDystrybutoremò (zob. Ăï Umowa o Ŝwiadczenie usğug maklerskich w zakresie poŜrednictwa 

w sprzedaŨy certyfikat·w inwestycyjnych FIZAN na rynku wt·rnym, poza obrotem zorganizowanym pomiňdzy CP Retail B.V. 

a Noble Securitiesò). Zgodnie z ww. umowŃ Emitent wskazağ CP Retail B.V. jako podmiot, kt·ry zğoŨyğ zapisy na i opğaciğ 

cenň emisyjnŃ certyfikat·w inwestycyjnych serii 1 i 2 (ĂInwestorò).  

Na podstawie umowy uzgodniono treŜĺ statutu FIZAN (kt·rego nazwň okreŜlono jako: ĂReal Estate Income Assets Fundusz 

Inwestycyjny Zamkniňty Aktyw·w Niepublicznychò), harmonogram dziağaŒ zmierzajŃcych do utworzenia FIZAN i kolejnych 

emisji certyfikat·w inwestycyjnych, jak r·wnieŨ ustalono, Ũe na podstawie art. 46 ust. 3 Ustawy o Funduszach 

Inwestycyjnych zarzŃdzanie czňŜciŃ portfela inwestycyjnego FIZAN zostanie powierzone wyspecjalizowanemu podmiotowi, 

tj. CP Management sp. z o.o. (ĂZarzŃdzajŃcyò). 

Umowa zawiera postanowienie, zgodnie z kt·rym Emitent zobowiŃzağ siň zapewniĺ, Ũe Inwestor nie bňdzie dochodziğ od 

Open TFI roszczeŒ z tytuğu szk·d poniesionych w zwiŃzku z zarzŃdzaniem portfelem FIZAN lub nieruchomoŜciami sp·ğek 

celowych przez ZarzŃdzajŃcego przez okres trzech lat od dnia rozwiŃzania umowy. 

Umowa zostağa zawarta na czas trwania FIZAN, przy czym wygasa automatycznie w momencie, w kt·rym stan posiadania 

certyfikat·w inwestycyjnych przez podmioty wskazane przez Sp·ğkň spadnie poniŨej 15%. Po dacie opğacenia certyfikat·w 

inwestycyjnych serii 1 FIZAN Emitent moŨe wypowiedzieĺ umowň bez podania przyczyn, jednak w takiej sytuacji bňdzie 

zobowiŃzany do zapğaty wynagrodzenia odszkodowawczego wskazanego w umowie, chyba Ũe umowa zostanie 

wypowiedziana po upğywie 2 lat od dnia rejestracji FIZAN. ObowiŃzek zapğaty ww. wynagrodzenia nie obowiŃzuje 

w przypadku rozwiŃzania umowy ze wzglňdu na przyczyny leŨŃce po stronie Open TFI. 

Umowa o zarzŃdzanie czňŜciŃ portfela FIZAN z CP Management sp. z o.o. 

W dniu 16 maja 2013 r. pomiňdzy Open TFI a CP Management sp. z o.o. zawarta zostağa umowa o zarzŃdzanie czňŜciŃ 

portfela FIZAN, na podstawie kt·rej ï zgodnie z art. 46 ust. 3 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych - zarzŃdzanie Portfelem 

FIZAN (zdefiniowanym jako czňŜĺ portfela inwestycyjnego FIZAN, na kt·rŃ skğadajŃ siň akcje lub udziağy sp·ğek celowych 

oraz dğuŨne papiery wartoŜciowe emitowane przez te sp·ğki i wierzytelnoŜci wzglňdem nich) zostağo powierzone CP 

Management sp. z o.o. jako wyspecjalizowanemu podmiotowi (ĂZarzŃdzajŃcyò).  

Na podstawie ww. umowy ZarzŃdzajŃcy w szczeg·lnoŜci: 

¶ przygotowuje i prezentuje okresowe raporty z dziağalnoŜci dla uczestnik·w FIZAN w czňŜci dotyczŃcej Portfela; 

¶ wypracowuje i przeprowadza procedury wyjŜcia FIZAN z inwestycji w lokaty stanowiŃce Portfel; 

¶ zapewnia realizacjň celu inwestycyjnego FIZAN poprzez uczestnictwo os·b przez siebie wskazanych w organach 
zarzŃdczych sp·ğek celowych;  

¶ rekomenduje, na kaŨdym z etap·w procesu inwestycyjnego, zewnňtrznych doradc·w, o ile korzystanie z ich usğug 
okaŨe siň konieczne oraz koordynuje wsp·ğpracň z takimi doradcami; 

¶ aktywnie uczestniczy w procesie dokonywania wyceny aktyw·w FIZAN wchodzŃcych w skğad Portfela, 
w szczeg·lnoŜci sp·ğek celowych, na zasadach okreŜlonych w umowie. 

ZarzŃdzanie Portfelem przez CP Management sp. z o.o. nastňpuje w szczeg·lnoŜci poprzez: 
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¶ nabywanie i obejmowanie akcji sp·ğek celowych stanowiŃcych, w dniu ich nabycia lub objňcia, co najmniej 51% 
kapitağu zakğadowego (uprawniajŃce do wykonywania co najmniej 51% gğos·w na walnym zgromadzeniu) tych 
sp·ğek; 

¶ nabywanie i obejmowanie akcji lub udziağ·w sp·ğek akcyjnych lub z o.o., bňdŃcych komplementariuszami ww. 
sp·ğek celowych, zapewniajŃce posiadanie co najmniej 51% kapitağu zakğadowego tych sp·ğek (oraz uprawniajŃce 
do wykonywania co najmniej 51 % gğos·w na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu wsp·lnik·w tych sp·ğek);  

¶ nabywanie dğuŨnych papier·w wartoŜciowych bŃdŦ wierzytelnoŜci wzglňdem sp·ğek celowych lub ich 
komplementariuszy; 

¶ uczestniczenie i wykonywanie prawa gğosu na podstawie peğnomocnictwa FIZAN w zgromadzeniach 
wsp·lnik·w/walnych zgromadzeniach sp·ğek celowych; 

¶ podejmowanie odpowiednich decyzji korporacyjnych we wğadzach sp·ğek celowych, w kt·rych wystňpuje FIZAN;  

¶ wskazywanie os·b, kt·re majŃ zostaĺ powoğane jako czğonkowie wğadz sp·ğek celowych oraz popieranie 
kandydat·w na zgromadzeniach wsp·lnik·w/walnych zgromadzeniach sp·ğek celowych; 

¶ wnioskowanie o dokonanie zmian w statutach/umowach sp·ğek celowych oraz popieranie kandydat·w na 
zgromadzeniach wsp·lnik·w/walnych zgromadzeniach sp·ğek celowych. 

JeŨeli bňdzie to wskazane do realizacji celu inwestycyjnego FIZAN, na podstawie umowy ZarzŃdzajŃcy bňdzie takŨe 

uprawniony do: 

¶ dokonania analiz rynkowych i wyszukiwania aktyw·w, kt·re mogŃ zostaĺ nabyte przez FIZAN do Portfela zgodnie 
z zasadami polityki inwestycyjnej i kryteriami doboru lokat FIZAN okreŜlonymi w statucie FIZAN; 

¶ przeprowadzenia analizy przedinwestycyjnej aktyw·w, kt·re mogŃ zostaĺ nabyte przez FIZAN do Portfela; 

¶ podejmowania decyzji inwestycyjnych dotyczŃcych aktyw·w FIZAN wchodzŃcych w skğad Portfela; w takiej sytuacji 
CP Management bňdzie zobowiŃzany do przedstawienia Open TFI dokumentacji podjňtych decyzji inwestycyjnych 
zgodnie z odpowiednimi przepisami prawa; oraz 

¶ wykonywania powyŨszych decyzji inwestycyjnych, w szczeg·lnoŜci reprezentowania FIZAN w procesie 
inwestycyjnym, skğadania ofert i negocjowania warunk·w zakupu i sprzedaŨy aktyw·w wchodzŃcych w skğad 
Portfela, jak teŨ dokonywania wszelkich czynnoŜci o charakterze faktycznym i prawnym zwiŃzanych z nabyciem 
praw majŃtkowych stanowiŃcych Portfel. 

Z tytuğu wykonywania czynnoŜci opisanych w ww. umowie  ZarzŃdzajŃcemu przysğuguje wynagrodzenie brutto wynoszŃce 

okreŜlony procent wartoŜci aktyw·w netto FIZAN rocznie, pğatne w ratach kwartalnych. 

Umowa zostağa zawarta na czas nieokreŜlony. Do czasu, gdy stan posiadania certyfikat·w inwestycyjnych FIZAN przez 

Inwestora lub podmioty z jego grupy kapitağowej stanowiĺ bňdzie nie mniej niŨ 15% og·ğu certyfikat·w inwestycyjnych 

w FIZAN, umowa moŨe byĺ wypowiedziana wyğŃcznie przez Open TFI z zachowaniem 3-miesiňcznego okresu 

wypowiedzenia ze skutkiem na koniec kwartağu kalendarzowego wyğŃcznie z waŨnych przyczyn zawinionych przez 

ZarzŃdzajŃcego. W przypadku zejŜcia zaangaŨowania kapitağowego Inwestora lub podmiot·w z jego grupy kapitağowej 

poniŨej powyŨszego progu, kaŨda ze stron umowy bňdzie mogğa jŃ wypowiedzieĺ z zachowaniem 3-miesiňcznego okresu 

wypowiedzenia ze skutkiem na koniec kwartağu kalendarzowego (w braku odmiennych uzgodnieŒ umownych). NiezaleŨnie 

od powyŨszego, kaŨda ze stron ma prawo rozwiŃzaĺ umowň w kaŨdym czasie ze skutkiem natychmiastowym w przypadku, 

gdy druga strona dopuŜci siň istotnego lub raŨŃcego naruszenia postanowieŒ umowy. 

W ramach zabezpieczenia roszczeŒ Open TFI na podstawie umowy ZarzŃdzajŃcy poddağ siň egzekucji w trybie art. 777 Ä 1 

pkt 5) k.p.c. do kwoty 1 200 000 zğ, po speğnieniu warunk·w okreŜlonych w umowie, w tym w szczeg·lnoŜci wydania 

prawomocnego wyroku sŃdowego przeciwko Open TFI w zwiŃzku z nienaleŨytym wykonywaniem obowiŃzk·w przez 

ZarzŃdzajŃcego lub wydania przez KNF lub inny wğaŜciwy organ administracji paŒstwowej decyzji nakğadajŃcej na FIZAN lub 

Open TFI karň lub innŃ sankcjň finansowŃ, z kt·rej uzasadnienia wynikaĺ bňdzie, Ũe podstawŃ nağoŨenia kary lub sankcji 

finansowej jest nienaleŨyte wykonywanie obowiŃzk·w przez ZarzŃdzajŃcego w zakresie zarzŃdzania portfelem niepğynnym 

FIZAN. Open TFI bňdzie m·gğ wystŃpiĺ o nadanie aktowi poddania siň egzekucji klauzuli wykonalnoŜci w terminie do dnia 31 

grudnia 2020 r. 

Umowa o Ŝwiadczenie usğug maklerskich w zakresie poŜrednictwa w sprzedaŨy certyfikat·w inwestycyjnych 

FIZAN na rynku wt·rnym, poza obrotem zorganizowanym pomiňdzy CP Retail B.V. a Noble Securities 

W dniu 17 czerwca 2013 r. sp·ğka CP Retail B.V. (Inwestor wskazany przez Emitenta, posiadajŃcy tytuğ prawny do 

certyfikat·w inwestycyjnych serii 1 i 2) zawarğa z Noble Securities umowň, zmienionŃ aneksami nr 1 z dnia 28 czerwca 2013 

r. oraz nr 2 z dnia 5 lipca 2013 r., dotyczŃcŃ przeprowadzenia oferty sprzedaŨy certyfikat·w inwestycyjnych FIZAN w jednej 

lub kilku ofertach prywatnych, skierowanych do nie wiňcej niŨ 149 indywidualnie oznaczonych adresat·w kaŨda. Noble 

Securities zobowiŃzağa siň do aktywnego wyszukiwania potencjalnych inwestor·w zainteresowanych nabyciem certyfikat·w 
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inwestycyjnych FIZAN, przyjmowania deklaracji zainteresowania nabyciem tych certyfikat·w, jak r·wnieŨ przyjmowania 

zleceŒ kupna i sprzedaŨy na rynku wt·rnym poza obrotem zorganizowanym i zbierania kwot na zapğatň ceny sprzedaŨy 

certyfikat·w i przekazania ich sprzedajŃcemu. CP Retail B.V. zobowiŃzana zostağa do zapğacenia na rzecz Noble Securities 

wynagrodzenia, kt·rego wysokoŜĺ wskazana zostağa w umowie i uzaleŨniona od dw·ch element·w: stağego oraz 

prowizyjnego, uzaleŨnionego od ğŃcznej kwoty pozyskanej przez CP Retail B.V. tytuğem sprzedaŨy certyfikat·w 

inwestycyjnych. 

Umowa rzŃdzona jest prawem polskim. 

W wyniku dw·ch ofert prywatnych sprzedaŨy certyfikat·w inwestycyjnych FIZAN przez CP Retail B.V. realizowanych na 

podstawie umowy, rozliczonych w dniu 30 lipca 2013 r. oraz 27 sierpnia 2013 r., CP Retail B.V. sprzedağa 34 476 

certyfikat·w inwestycyjnych FIZAN, uzyskujŃc ğŃczne wpğywy ze sprzedaŨy brutto w wysokoŜci ok. 63,7 mln zğ. Na Datň 

Prospektu CP Retail B.V. posiada 6 084 certyfikat·w inwestycyjnych FIZAN, stanowiŃcych 15% wszystkich wyemitowanych 

przez FIZAN certyfikat·w. 

Umowa ograniczajŃca zbywalnoŜĺ certyfikat·w inwestycyjnych FIZAN pomiňdzy CP Retail B.V. a Noble 

Securities 

W zwiŃzku z transakcjŃ sprzedaŨy przez CP Retail B.V. czňŜci posiadanych certyfikat·w inwestycyjnych FIZAN za 

poŜrednictwem Noble Securities na rynku wt·rnym, poza obrotem zorganizowanym, w dniu 28 czerwca 2013 r. CP Retail 

B.V. zawarğa z Noble Securities umowň, w kt·rej zobowiŃzağa siň, w przypadku dojŜcia powyŨszej transakcji do skutku, do 

niezbywania bez uprzedniej pisemnej zgody Noble Securities pozostağych posiadanych przez siebie certyfikat·w 

inwestycyjnych FIZAN w liczbie skutkujŃcej obniŨeniem ğŃcznej liczby posiadanych przez CP Retail B.V. certyfikat·w 

inwestycyjnych FIZAN poniŨej 6 084 certyfikat·w inwestycyjnych (stanowiŃcej na dzieŒ rozpoczňcia powyŨszej oferty 15% 

ğŃcznej liczby wyemitowanych certyfikat·w inwestycyjnych FIZAN, uprawniajŃcej do 15% gğos·w na zgromadzeniu 

inwestor·w FIZAN) przez okres 3 lat od dnia rozliczenia powyŨszej transakcji. 

CP Retail B.V. moŨe zbyĺ dowolnŃ liczbň posiadanych przez siebie certyfikat·w inwestycyjnych FIZAN na rzecz innego 

podmiotu kontrolowanego przez Emitenta, pod warunkiem, Ũe podmiot ten podpisze z Noble Securities umowň 

ograniczajŃcŃ zbywalnoŜĺ certyfikat·w inwestycyjnych o analogicznej treŜci. Umowa nie ogranicza ponadto moŨliwoŜci 

obciŃŨania posiadanych przez CP Retail B.V. certyfikat·w inwestycyjnych FIZAN. 

Umowy finansowe 

Umowa kredytowa z Bankiem Polska Kasa Opieki SA 

W dniu 6 marca 2007 r. sp·ğka zaleŨna Emitenta - Dakota Investments sp. z o.o., jako kredytobiorca, zawarğa umowň 

kredytowŃ (z p·Ŧniejszymi zmianami), na mocy kt·rej Bank Polska Kasa Opieki SA udzieliğ Dakota Investments sp. z o.o.: 

(i) kredytu denominowanego w euro w dw·ch transzach: a) transzy I do kwoty 25 500 000 euro wymagalnej do dnia 31 

marca 2032 r. oraz b) transzy II do kwoty 18 900 000 euro wymagalnej do dnia 31 marca 2015 r., obydwie w celu 

refinansowania ceny zakupu nieruchomoŜci poğoŨonej w Warszawie przy Al. Jerozolimskich 136 (Eurocentrum, wiňcej 

informacji w punkcie 5.2 CzňŜci III Prospektu - ĂInwestycjeòò) oraz refinansowania opğat naleŨnych na mocy umowy; oraz (ii) 

kredytu do kwoty 52 997 010 zğ (na Datň Prospektu spğaconego w cağoŜci) w celu refinansowania podatku VAT zapğaconego 

przez kredytobiorcň w zwiŃzku z nabyciem powyŨszej nieruchomoŜci. Odsetki naleŨne na mocy umowy ustalane sŃ wedğug 

stopy EURIBOR oraz WIBOR, w obydwu przypadkach powiňkszonej o marŨň okreŜlonŃ w umowie. W umowie przewidziano 

ustanowienie nastňpujŃcych zabezpieczeŒ spğaty kredytu: (i) hipoteka na opisanej powyŨej nieruchomoŜci; (ii) cesja praw i 

wierzytelnoŜci kredytobiorcy wynikajŃcych z um·w ubezpieczenia oraz najmu; (iii) zastaw na udziağach w kredytobiorcy; 

(iv) zastaw na rachunkach bankowych kredytobiorcy; (v) list patronacki (letter of comfort) wystawiony przez Sp·ğkň na rzecz 

kredytodawcy; (vi) peğnomocnictwo do rachunk·w bankowych kredytobiorcy; (vii) umowa podporzŃdkowania zawarta 

pomiňdzy kredytodawcŃ a Sp·ğkŃ, na mocy kt·rej Sp·ğka wyraziğa zgodň na podporzŃdkowanie swoich wierzytelnoŜci wobec 

kredytobiorcy w stosunku do wierzytelnoŜci wynikajŃcych z umowy kredytowej; oraz (viii) oŜwiadczenie o poddaniu siň 

egzekucji wystawione przez kredytobiorcň.  

Umowa zawiera postanowienia typowe dla um·w kredytowych tego rodzaju, a w szczeg·lnoŜci: (i) postanowienie o braku 

uprzywilejowania (pari passu) (zobowiŃzania kredytobiorcy do zapewnienia przynajmniej r·wnego traktowania dla 

zobowiŃzaŒ z tytuğu umowy kredytu w por·wnaniu do kt·rychkolwiek innych z jego istniejŃcych lub przyszğych zobowiŃzaŒ); 

(ii) zobowiŃzanie do nieustanawiania obciŃŨeŒ (zapewnienie kredytobiorcy do nieustanawiania Ũadnych obciŃŨeŒ na 

istniejŃcych lub przyszğych aktywach, kt·re mogğyby utrudniĺ zaspokojenie roszczeŒ kredytodawcy); (iii) postanowienie o 

zmianie kontroli i wğasnoŜci zobowiŃzujŃce kredytobiorcň miňdzy innymi do wczeŜniejszej spğaty kredyt·w w cağoŜci na 
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ŨŃdanie kredytodawcy, wypowiedzenia umowy kredytowej lub natychmiastowej spğaty kredytu w przypadku gdyby zmiana 

struktury wğasnoŜciowej kredytobiorcy wyszğa poza Grupň; oraz (iv) postanowienie o utracie wartoŜci zabezpieczeŒ, na mocy 

kt·rego kredytodawca jest uprawniony do zaŨŃdania, miňdzy innymi dodatkowego zabezpieczenia, wypowiedzenia kredytu 

lub postawienia go w stan natychmiastowej wymagalnoŜci. W sytuacji wystŃpienia przypadku naruszenia, w celu obniŨenia 

ryzyka leŨŃcego po stronie kredytodawcy w zwiŃzku z wystŃpieniem danego przypadku naruszenia, kredytobiorca moŨe 

zawiadomiĺ kredytodawcň w terminie wskazanym w umowie o zamiarze wczeŜniejszej spğaty czňŜci kredytu (tzw. klauzula 

cash cure). Ponadto bez uzyskania uprzedniej zgody kredytodawcy, kredytobiorca nie obniŨy kapitağu wğasnego, nie umorzy 

jakichkolwiek udziağ·w w kapitale wğasnym oraz nie dokona wypğat opisanych w umowie. 

W dniu 30 wrzeŜnia 2013 r. nastŃpiğa spğata czňŜci transzy II w wysokoŜci 8 800 000 euro, zgodnie z umowŃ kredytowŃ 

pomiňdzy Dakota Investments sp. z o.o. a Bankiem Polska Kasa Opieki SA z dnia 27 czerwca 2012 r. (opisanŃ poniŨej) 

Na dzieŒ 30 wrzeŜnia 2014 r. kwota pozostajŃca do spğaty z tytuğu tej umowy wynosiğa 103 687 592,27 zğ (wg kursu z dnia 30 

wrzeŜnia 2014 r.). 

Umowa kredytowa pomiňdzy Dakota Investments sp. z o.o. a Bankiem Polska Kasa Opieki SA 

W dniu 27 czerwca 2012 r. sp·ğka zaleŨna Emitenta - Dakota Investments sp. z o.o., jako kredytobiorca, zawarğa umowň 

kredytowŃ (zmienionŃ p·Ŧniejszymi aneksami), na mocy kt·rej Bank Polska Kasa Opieki SA udzieliğ Dakota Investments 

sp. z o.o.: (i) kredytu denominowanego w zğotych w wysokoŜci 316 820 000 zğ w dw·ch transzach: a) transzy do kwoty 

295 820 000 zğ w celu finansowania budowy Eurocentrum (wiňcej informacji w punkcie 5.2 czňŜci III Prospektu ï 

ĂInwestycjeò) oraz refinansowania istniejŃcych zobowiŃzaŒ kredytowych, wymagalnej w czňŜci do dnia konwersji, a w czňŜci 

do dnia 31 marca 2021 r.; oraz b) transzy do kwoty 21 000 000 zğ wymagalnej do dnia 31 marca 2016 r. w celu 

refinansowania VAT zapğaconego przez kredytobiorcň w zwiŃzku z budowŃ ww. budynku biurowego; oraz (ii) kredytu 

denominowanego w euro w wysokoŜci do kwoty 72 250 000 euro wymagalnej do dnia 31 marca 2021 r., w celu 

refinansowania transzy a) po jej cağkowitym wykorzystaniu. Odsetki naleŨne na mocy umowy ustalane sŃ wedğug stopy 

EURIBOR (dla transzy denominowanej w euro) oraz WIBOR (dla transzy denominowanej w zğ), w obydwu przypadkach 

powiňkszonej o marŨň okreŜlonŃ w umowie. środki pozyskane w ramach transzy do kwoty 295 820 000 zğ w celu 

finansowania budowy Eurocentrum posğuŨŃ w czňŜci na spğatň zadğuŨenia z opisanej powyŨej umowy z dnia 6 marca 2007 r. 

Celem zabezpieczenia spğaty kredytu przewidziane zostağo ustanowienie nastňpujŃcych zabezpieczeŒ: (i) hipoteka ğŃczna 

na prawie uŨytkowania wieczystego gruntu, na kt·rym realizowane sŃ powyŨsze prace budowlane; (ii) zastaw na wszystkich 

udziağach w sp·ğce kredytobiorcy; (iii) zastaw na wszystkich rachunkach bankowych kredytobiorcy; (iv) zastaw na udziağach 

w kredytobiorcy; (v) peğnomocnictwo do rachunk·w bankowych kredytobiorcy; (vi) cesja wierzytelnoŜci kredytobiorcy 

wynikajŃcych np. z um·w ubezpieczenia, najmu oraz um·w o roboty budowlane; (vii) gwarancja korporacyjna (corporate 

guarantee); (viii) umowa podporzŃdkowania zawarta pomiňdzy m.in. kredytodawcŃ a kredytobiorcŃ, na mocy kt·rej inne 

zobowiŃzania kredytobiorcy zostağy podporzŃdkowane w stosunku do wierzytelnoŜci wynikajŃcych z umowy kredytowej oraz 

umowa przelewu wierzytelnoŜci wierzycieli podporzŃdkowanych na kredytodawcň; (ix) wsparcie finansowe (financial 

support) udzielone przez osobň zaakceptowanŃ przez kredytodawcň; (x) peğnomocnictwo dla kredytodawcy upowaŨniajŃce 

do sprzedaŨy nieruchomoŜci; (xi) oŜwiadczenie o poddaniu siň przez kredytobiorcň egzekucji.  

Umowa zawiera postanowienia typowe dla um·w kredytowych tego rodzaju, a w szczeg·lnoŜci: (i) postanowienie o braku 

uprzywilejowania (pari passu) (zobowiŃzanie kredytobiorcy do zapewnienia przynajmniej r·wnego traktowania dla 

zobowiŃzaŒ z tytuğu umowy kredytu w por·wnaniu do kt·rychkolwiek innych z jego istniejŃcych lub przyszğych zobowiŃzaŒ); 

(ii) zobowiŃzanie do nieustanawiania obciŃŨeŒ (zapewnienie kredytobiorcy do nieustanawiania Ũadnych obciŃŨeŒ na 

istniejŃcych lub przyszğych aktywach, kt·re mogğyby utrudniĺ zaspokojenie roszczeŒ kredytodawcy); (iii) postanowienie 

o zmianie kontroli i wğasnoŜci zobowiŃzujŃce kredytobiorcň miňdzy innymi do wczeŜniejszej spğaty kredyt·w w cağoŜci na 

ŨŃdanie kredytodawcy, wypowiedzenia umowy kredytowej lub natychmiastowej spğaty kredytu w przypadku zmiany struktury 

wğasnoŜciowej niedozwolonej bez pisemnej zgody kredytodawcy; oraz (iv) postanowienie o utracie wartoŜci zabezpieczeŒ, 

na mocy kt·rego kredytodawca jest uprawniony do zaŨŃdania, miňdzy innymi dodatkowego zabezpieczenia, wypowiedzenia 

kredytu lub postawienia go w stan natychmiastowej wymagalnoŜci. Ponadto kredytobiorca nie ustanowi zabezpieczeŒ na 

swoim majŃtku, z wyjŃtkiem zabezpieczeŒ przewidzianych umowŃ, bez pisemnej zgody kredytodawcy nie udzieli Ũadnej 

poŨyczki ani kredytu oraz nie weŦmie udziağu w podziale, ğŃczeniu ani przeksztağceniu z udziağem sp·ğki kredytobiorcy.  

W sierpniu 2013 r. nastŃpiğo uruchomienie pierwszej transzy kredytu.  

Saldo kredytu na 30 wrzeŜnia 2014 r. wynosiğo 203 397 446,08 zğ z tytuğu kredytu budowlanego i 1 791 722,20 zğ z tytuğu 

kredytu VAT. 
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Umowa o kredyt pomiňdzy Hazel Investments sp. z o.o. a Powszechna Kasa OszczňdnoŜci Bank Polski SA 

oraz zwiŃzana z niŃ Umowa Ramowa 

W dniu 29 czerwca 2012 r. sp·ğka zaleŨna Emitenta - Hazel Investments sp. z o.o. jako kredytobiorca, zawarğa umowň 

kredytu inwestycyjnego (zmienionŃ aneksem z dnia 30 wrzeŜnia 2013 r.), na mocy kt·rej bank Powszechna Kasa 

OszczňdnoŜci Bank Polski SA, udzieliğ Hazel Investments sp. z o.o.: (i) kredytu denominowanego w euro do kwoty 

61 130 700 euro w celu finansowania inwestycji budowlanej pod nazwŃ ĂRoyal Wilan·wò, wymagalnej najp·Ŧniej w terminie 

30 wrzeŜnia 2025 r.; oraz (ii) kredytu do kwoty 20 000 000 zğ w celu refinansowania VAT zapğaconego przez kredytobiorcň 

w zwiŃzku z inwestycjŃ budowlanŃ pod nazwŃ ĂRoyal Wilan·wò, wymagalnej najp·Ŧniej w terminie 31 marca 2016 r. Odsetki 

naleŨne na mocy umowy ustalane sŃ wedğug stopy EURIBOR (dla transzy denominowanej w euro) oraz WIBOR (dla transzy 

denominowanej w zğ), w obydwu przypadkach powiňkszonej o marŨň okreŜlonŃ w umowie. Celem zabezpieczenia spğaty 

kredytu przewidziane zostağo ustanowienie nastňpujŃcych zabezpieczeŒ: (i) hipoteka na prawie uŨytkowania wieczystego 

gruntu, na kt·rym realizowana jest inwestycja; (ii) zastaw na udziağach w sp·ğce kredytobiorcy oraz oŜwiadczenie o poddaniu 

siň egzekucji Emitenta; (iii) zastaw na wszystkich rachunkach bankowych kredytobiorcy; (iv) cesja wierzytelnoŜci 

kredytobiorcy wynikajŃcych np. z um·w ubezpieczenia, najmu oraz um·w o roboty budowlane; (v) umowa 

podporzŃdkowania zawarta pomiňdzy bankiem, kredytobiorcŃ i podporzŃdkowanymi wierzycielami; (vi) umowa o wsparcie 

(Support Agreement), na mocy kt·rej Sp·ğka zobowiŃzuje siň do pokrycia przekroczonych koszt·w w wysokoŜci do 10% 

cağkowitych koszt·w projektu; (vii) peğnomocnictwo do rachunk·w bankowych kredytobiorcy; (viii) oŜwiadczenie o poddaniu 

siň kredytobiorcy egzekucji. Umowa zawiera postanowienia typowe dla um·w tego rodzaju, a w szczeg·lnoŜci 

postanowienia dotyczŃce: (i) niezaciŃgania nowych zobowiŃzaŒ kredytowych; (ii) nieobciŃŨania nieruchomoŜci; oraz 

(iii) nieproponowania wypğaty dywidendy na rzecz udziağowc·w kredytobiorcy w cağym okresie kredytowania, bez 

uprzedniego porozumienia z kredytodawcŃ oraz bez jego zgody. 

W czerwcu 2014 r. nastŃpiğo uruchomienie pierwszej transzy kredytu.  

Saldo kredytu na dzieŒ 30 wrzeŜnia 2014 r. wynosiğo 22 810 824,43 zğ z tytuğu kredytu budowlanego i 1 695 207,20 zğ z tytuğu 

kredytu VAT. 

W zwiŃzku z powyŨszŃ umowŃ kredytowŃ Hazel Investments sp. z o.o. zawarğa w dniu 15 stycznia 2013 r. z PowszechnŃ 

KasŃ OszczňdnoŜci Bankiem Polskim SA (ĂBankò) umowň ramowŃ regulujŃcŃ zasady zawierania i rozliczania np. transakcji 

odsetkowych, transakcji walutowych, transakcji mieszanych i transakcji opcyjnych (ĂUmowa Ramowaò). 

W dniu 27 czerwca 2014 r. Hazel Investments sp. z o.o. zawarğa z Bankiem szesnaŜcie transakcji sprzedaŨy walut typu 

forward o ğŃcznej wartoŜci 46,0 mln euro. Transakcje zostağy zawarte w celu zabezpieczenia wypğat transz kredytu 

inwestycyjnego opisanego powyŨej. WartoŜĺ zawartych kontrakt·w po przeliczeniu wedğug kurs·w terminowych wynosi 

191,8 mln zğ. Terminy rozliczenia wszystkich ww. kontrakt·w zostağy ustalone na okres od dnia 30 czerwca 2014 r. do dnia 

30 wrzeŜnia 2015 r. Kursy wykonania poszczeg·lnych kontrakt·w zostağy ustalone w przedziale 4,1274 ï 4,1910 PLN/EUR. 

Wszystkie ww. kontrakty zostağy zawarte na warunkach rynkowych, nie odbiegajŃcych od powszechnie stosowanych dla 

tego typu transakcji i nie zawierajŃ postanowieŒ dotyczŃcych kar umownych. 

Umowy leasingu pomiňdzy CP Property sp. z o.o. (ĂSPV1ò) sp.k., CP Property sp. z o.o. (ĂSPV2ò) sp.k., CP 

Property sp. z o.o. (ĂSPV3ò) sp.k., CP Property sp. z o.o. (ĂSPV4ò) sp.k., CP Property sp. z o.o. (ĂSPV5ò) sp.k. 

oraz CP Property sp. z o.o. (ĂSPV6ò) sp.k. a Raiffeisen Leasing Polska SA  

W dniach 11-13 wrzeŜnia 2012 r. oraz 23-29 maja 2013 r., w zwiŃzku ze zmianŃ struktury Grupy polegajŃcŃ na poŜrednim 

umoŨliwieniu korzystania z nieruchomoŜci funduszowi inwestycyjnemu Real Estate Income Assets FIZAN, poprzez 

specjalnie utworzone celowe sp·ğki komandytowo-akcyjne, czňŜĺ sp·ğek zaleŨnych Emitenta, jako sprzedajŃcy, zawarğo 

umowy sprzedaŨy okreŜlonych lokali niemieszkalnych oraz nieruchomoŜci gruntowych (wymienionych poniŨej) z Raiffeisen 

Leasing Polska SA jako kupujŃcym. W tych samych dniach sp·ğki CP Property sp. z o.o. (ĂSPV1ò) sp.k. (przed 

przeksztağceniem: CP Property sp. z o.o. (ĂSPV1ò) S.K.A.), CP Property sp. z o.o. (ĂSPV2ò) sp.k. (przed przeksztağceniem 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV2ò) S.K.A.), CP Property sp. z o.o. (ĂSPV3ò) sp.k. (przed przeksztağceniem CP Property sp. z 

o.o. (ĂSPV3ò) S.K.A.), CP Property sp. z o.o. (ĂSPV4ò) sp.k. (przed przeksztağceniem CP Property sp. z o.o. (ĂSPV4ò) S.K.A.), 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV5ò) sp.k. (przed przeksztağceniem CP Property sp. z o.o. (ĂSPV5ò) S.K.A.) oraz CP Property sp. 

z o.o. (ĂSPV6ò) sp.k. (przed przeksztağceniem CP Property sp. z o.o. (ĂSPV6ò) S.K.A.) jako korzystajŃcy, zawarğy 45 um·w 

leasingu nastňpujŃcych nieruchomoŜci z Raiffeisen Leasing Polska SA, jako finansujŃcym, na mocy kt·rych finansujŃcy 

zobowiŃzağ siň oddaĺ je korzystajŃcemu do uŨywania i pobierania poŨytk·w na okres 10 lat z moŨliwoŜciŃ skr·cenia okresu 

leasingu i ŨŃdania przez korzystajŃcego zawarcia przez finansujŃcego umowy przeniesienia wğasnoŜci po upğywie 

skr·conego okresu trwania odpowiedniej umowy: 
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CP Property sp. z o.o. (ĂSPV1ò) sp.k.: 

¶ lokal niemieszkalny nr 1 znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Opolu, przy Placu Teatralnym 13, o wartoŜci 
przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na r·wnowartoŜĺ w euro kwoty 6 318 000 zğ po kursie umownym;  

¶ lokal niemieszkalny nr U3 znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Szczecinie, przy ulicy hoğdu Pruskiego 8, o wartoŜci 
przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na r·wnowartoŜĺ w euro kwoty 1 000 000 zğ po kursie umownym; 

¶ lokal niemieszkalny nr 40B znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Szczecinie przy ulicy Rayskiego 40, o wartoŜci 
przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na r·wnowartoŜĺ w euro kwoty 2 000 000 zğ po kursie umownym; 

¶ a) lokal niemieszkalny, stanowiŃcy odrňbnŃ nieruchomoŜĺ, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w GdaŒsku, przy 
ulicy Grunwaldzkiej; b) lokal niemieszkalny, stanowiŃcy odrňbnŃ nieruchomoŜĺ, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym 
w GdaŒsku, przy ulicy Grunwaldzkiej; c) lokal niemieszkalny, stanowiŃcy odrňbnŃ nieruchomoŜĺ, znajdujŃcy siň 
w budynku poğoŨonym w GdaŒsku, przy ulicy Grunwaldzkiej; d) lokal uŨytkowy, stanowiŃcy odrňbnŃ nieruchomoŜĺ, 
znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w GdaŒsku, przy ulicy Brzozowej 9A; e) lokal niemieszkalny ï lokal uŨytkowy, 
stanowiŃcy odrňbnŃ nieruchomoŜĺ, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w GdaŒsku, przy ulicy Brzozowej 9A, 
o ğŃcznej wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na r·wnowartoŜĺ w euro kwoty 19 700 000 zğ po 
kursie umownym; 

¶ a) lokal niemieszkalny nr 1/1, kt·ry bňdzie stanowiğ odrňbnŃ nieruchomoŜĺ, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym 
w Ğodzi, przy Aleja Tadeusza KoŜciuszki 3; b) lokal niemieszkalny nr 1/2, kt·ry bňdzie stanowiğ odrňbnŃ nieruchomoŜĺ, 
znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Ğodzi, przy Alei Tadeusza KoŜciuszki 3; c) lokal niemieszkalny nr 1/3, kt·ry 
bňdzie stanowiğ odrňbnŃ nieruchomoŜĺ, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Ğodzi, przy Aleja Tadeusza KoŜciuszki 
3; d) lokal niemieszkalny nr 1/4, kt·ry bňdzie stanowiğ odrňbnŃ nieruchomoŜĺ, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym 
w Ğodzi, przy Aleja Tadeusza KoŜciuszki 3; e) lokal niemieszkalny nr 1/5, kt·ry bňdzie stanowiğ odrňbnŃ nieruchomoŜĺ, 
znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Ğodzi, przy Aleja Tadeusza KoŜciuszki 3, o ğŃcznej wartoŜci przedmiotu 
leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 3 788 000 zğ; 

¶ lokal niemieszkalny nr 2, kt·ry bňdzie stanowiğ odrňbnŃ nieruchomoŜĺ, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Ğodzi 
przy Alei Tadeusza KoŜciuszki 3, o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 3 390 000 zğ; 

¶ lokal niemieszkalny C znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Kielcach, przy ul świňtego Leonarda 1, o wartoŜci 
przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na r·wnowartoŜĺ w euro kwoty 782 600 zğ po kursie umownym; 

¶ lokal niemieszkalny nr 1 znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Radomiu, przy ul Ferdynanda Focha 14, o wartoŜci 
przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na r·wnowartoŜĺ w euro kwoty 3 850 000 zğ po kursie umownym; 

¶ lokal niemieszkalny nr 3U znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Warszawie, przy ul Czerskiej 18, o wartoŜci 
przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na r·wnowartoŜĺ w euro kwoty 1 505 000 zğ po kursie umownym; 

¶ lokal niemieszkalny nr 1 znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Warszawie, przy ul Grochowskiej 249/251, o wartoŜci 
przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na r·wnowartoŜĺ w euro kwoty 1 750 000 zğ po kursie umownym. 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV2ò) sp.k.: 

¶ lokal niemieszkalny nr 3 znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Cheğmie, przy pl. Kupieckim 13 o powierzchni 113 m2 
wraz z udziağem w nieruchomoŜci wsp·lnej, o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 540 600 zğ; 

¶ cztery lokale niemieszkalne znajdujŃce siň w budynku poğoŨonym w Szczecinie, przy ul. A. Mickiewicza 138 
o powierzchni (i) 99 m2; (ii) ok. 239,4 m2; (iii) 199,4 m2; oraz (iv) 200,4 m2 wraz z udziağem w nieruchomoŜci wsp·lnej, 
o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 10 472 500 zğ; 

¶ dwa lokale niemieszkalne znajdujŃce siň w budynku poğoŨonym w Sğupsku, przy ul. Tuwima 6-7 o powierzchni 141,3 
m2 oraz 257,2 m2 wraz z udziağem w nieruchomoŜci wsp·lnej, o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony 
okreŜliğy na 4 446 000 zğ; 

¶ lokal niemieszkalny nr LU3 znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Warszawie, przy ul. świňtokrzyskiej 16 
o powierzchni 283,5 m2 wraz z udziağem w nieruchomoŜci wsp·lnej, o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony 
okreŜliğy na 7 878 500 zğ; 

¶ lokal niemieszkalny nr 1 znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w ĞomŨy, przy ul. Radzieckiej 1 o powierzchni 67,3 m2 
wraz z udziağem w nieruchomoŜci wsp·lnej, o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 661 000 zğ; 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV3ò) sp.k.: 

¶ prawo uŨytkowania wieczystego gruntu poğoŨonego w Lublinie, przy Al. TysiŃclecia, o powierzchni 119 m2 raz 
z dwukondygnacyjnym budynkiem niemieszkalnym wraz i infrastrukturŃ towarzyszŃcŃ, o wartoŜci przedmiotu leasingu 
netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 1 655 700 zğ; 

¶ lokal niemieszkalny znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Lublinie, przy Placu Zamkowym 10, o powierzchni 483,8 
m2, wraz z udziağem w nieruchomoŜci wsp·lnej, o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 
4 635 900 zğ; 



CzňŜĺ III. Dokument rejestracyjny 

Capital Park SA  114 

 

¶ lokal niemieszkalny nr 1A znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Suwağkach, przy ul. KoŜciuszki 79, o powierzchni 
218,5 m2, wraz z udziağem w nieruchomoŜci wsp·lnej, o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 
1 609 000 zğ; 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV4ò) sp.k.: 

¶ dwa lokale niemieszkalne znajdujŃce siň w budynku poğoŨonym w Bolesğawcu, przy ul. B. Prusa 1/2 oraz 3, 
o powierzchni odpowiednio 55, 8 m2 oraz 53,4 m2 wraz z udziağem w nieruchomoŜci wsp·lnej, o wartoŜci przedmiotu 
leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 1 042 600 zğ; 

¶ nieruchomoŜĺ gruntowa w Cheğmie, przy ul. Lwowskiej 30, o powierzchni 1.110 m2 wraz z jedno-kondygnacyjnym 
budynkiem handlowo-usğugowym o powierzchni 915 m2 o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 
4 242 000 zğ; 

¶ lokal niemieszkalny nr III znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Gliwicach, przy ul. Zwyciňstwa 63, o powierzchni 
335 m2, wraz z udziağem w nieruchomoŜci wsp·lnej, o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 
4 100 000 zğ; 

¶ lokal niemieszkalny o powierzchni 175,3 m2, wraz z udziağem w nieruchomoŜci wsp·lnej oraz nieruchomoŜĺ gruntowa 
o powierzchni 163 m2 wraz z jednokondygnacyjnym budynkiem o powierzchni 153 m2 wraz z infrastrukturŃ 
towarzyszŃcŃ, poğoŨone w Gğogowie przy Al. WolnoŜci 32-38 oraz Al. WolnoŜci 16D, o wartoŜci przedmiotu leasingu 
netto, kt·rŃ strony ğŃcznie okreŜliğy na 3 132 200 zğ; 

¶ lokal niemieszkalny nr II, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Kňdzierzynie ï KoŦlu, przy ul. Wojska Polskiego 4, 
o powierzchni 113 m2, wraz z udziağem w nieruchomoŜci wsp·lnej, o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony 
okreŜliğy na 1 388 500 zğ; 

¶ lokal niemieszkalny nr 1B, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Opolu, przy ul. Ks. Opolskich 32, o powierzchni 
152 m2, wraz z udziağem w nieruchomoŜci wsp·lnej, o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 
2 353 000 zğ; 

¶ prawo uŨytkowania wieczystego gruntu poğoŨonego w Tucholi, przy ul. Garbary i ul. Ks. Ppğk J·zefa Wryczy 22, 
o powierzchni 620 m2 wraz z prawem wğasnoŜci znajdujŃcego siň na tym gruncie budynku o powierzchni 508,7 m2, 
o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 1 617 000 zğ; 

¶ lokal niemieszkalny nr 24, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Wieliczce, przy ul. Limanowskiego 1A, 
o powierzchni 227,2 m2 wraz z udziağem w nieruchomoŜci wsp·lnej o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony 
okreŜliğy na 2 789 200 zğ; 

¶ lokal niemieszkalny nr 2, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w ŧyrardowie, przy ul. Okrzei 16, o powierzchni 
165,7 m2 wraz z udziağem w nieruchomoŜci wsp·lnej o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 
1 791 300 zğ; 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV5ò) sp.k.: 

¶ a) lokal niemieszkalny nr 12, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Poznaniu, przy ul. Garbary 95, z kt·rego 
wğasnoŜciŃ zwiŃzany jest udziağ w wysokoŜci 9 736/1 334 010 we wsp·ğwğasnoŜci nieruchomoŜci przy ul. Garbary 95 
b) lokal niemieszkalny nr 13, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Poznaniu, przy ul. Garbary 95, z kt·rego 
wğasnoŜciŃ zwiŃzany jest udziağ w wysokoŜci 17 044/1 334 010 we wsp·ğwğasnoŜci nieruchomoŜci przy ul. Garbary 95, 
o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 3 659 600 zğ; 

¶ lokal niemieszkalny nr 1, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w Poznaniu, przy ul. Garbary 95, z kt·rego wğasnoŜciŃ 
zwiŃzany jest udziağ w wysokoŜci 29 800/1 334 010 we wsp·ğwğasnoŜci nieruchomoŜci przy ul. Garbary 95, o wartoŜci, 
o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 4 229 600 zğ; 

¶ lokal niemieszkalny nr 108, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym we Wrocğawiu, przy ul. PowstaŒc·w ślŃskich 121, z 
kt·rego wğasnoŜciŃ zwiŃzany jest udziağ w wysokoŜci 10 494/1 000 000 we wsp·ğwğasnoŜci nieruchomoŜci we 
Wrocğawiu, o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 3 127 400 zğ; 

¶ a) lokal niemieszkalny nr 106, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym we Wrocğawiu, przy ul. PowstaŒc·w ślŃskich 123, 
z kt·rego wğasnoŜciŃ zwiŃzany jest udziağ w wysokoŜci 10 569/1 000 000 we wsp·ğwğasnoŜci nieruchomoŜci we 
Wrocğawiu b) udziağ wynoszŃcy 138/10 000 we wsp·ğwğasnoŜci lokalu niemieszkalnego ï garaŨu 
wielostanowiskowego, znajdujŃcy siň we Wrocğawiu, przy ul. PowstaŒc·w ślŃskich121-125, z kt·rego wğasnoŜciŃ 
zwiŃzany jest udziağ w wysokoŜci 347 239/1 000 000 we wsp·ğwğasnoŜci nieruchomoŜci we Wrocğawiu, o wartoŜci 
przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 4 251 400 zğ; 

¶ lokal niemieszkalny nr 1 ĂAò, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym we Wrocğawiu, przy ul. Ruskiej 8-9, z kt·rego 
wğasnoŜciŃ zwiŃzany jest udziağ w wysokoŜci 1 830/10 000 we wsp·ğwğasnoŜci nieruchomoŜci we Wrocğawiu, o 
wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 5 900 000 zğ; 

¶ lokal niemieszkalny nr 1 ĂCò, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym we Wrocğawiu, przy ul. Traugutta 85, z kt·rego 
wğasnoŜciŃ zwiŃzany jest udziağ w wysokoŜci 697/10 000 we wsp·ğwğasnoŜci nieruchomoŜci przy ul. Traugutta 85 we 
Wrocğawiu, o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 600 000 zğ; 
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¶ lokal niemieszkalny, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym we Wrocğawiu, przy ul. ZaolziaŒskiej 1, z kt·rego wğasnoŜciŃ 
zwiŃzany jest udziağ w wysokoŜci 87/1 000 w prawie uŨytkowania wieczystego przy ul. ZaolziaŒskiej 1 we Wrocğawiu, o 
wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 1 663 200 zğ; 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV6ò) sp.k.: 

¶ nieruchomoŜĺ gruntowa zabudowana naniesieniami w miejscowoŜci Biağogard, przy ul. 1 maja, o wartoŜci przedmiotu 
leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 3 536 400 zğ; 

¶ a) lokal niemieszkalny, stanowiŃcy odrňbnŃ nieruchomoŜĺ, znajdujŃcy siň w budynku poğoŨonym w GdaŒsku, przy ul. 
Rajskiej 4 ĂCò, z kt·rego wğasnoŜciŃ zwiŃzany jest udziağ w wysokoŜci 21/100 we wsp·ğwğasnoŜci nieruchomoŜci przy 
ul. Rajskiej 4 ĂCò w GdaŒsku; b) lokal niemieszkalny, stanowiŃcy odrňbnŃ nieruchomoŜĺ, znajdujŃcy siň w budynku 
poğoŨonym w GdaŒsku, przy ul. Rajskiej 4, z kt·rego wğasnoŜciŃ zwiŃzany jest udziağ w wysokoŜci 12/100 we 
wsp·ğwğasnoŜci nieruchomoŜci w GdaŒsku, o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 2 813 300 
zğ; 

¶ prawo uŨytkowania wieczystego gruntu poğoŨonego w MrŃgowie, przy ul. Warszawskiej 37, o powierzchni 1 153 m2 
wraz z prawem wğasnoŜci znajdujŃcego siň na tym gruncie budynku o powierzchni 716,5 m2, o wartoŜci przedmiotu 
leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 2 646 600 zğ; 

¶ prawo uŨytkowania wieczystego gruntu poğoŨonego w Olsztynie, przy ul. PieniňŨnego 16, o powierzchni 943 m2 wraz 
z prawem wğasnoŜci znajdujŃcego siň na tym gruncie budynku o powierzchni 1 706 m2, o wartoŜci przedmiotu leasingu 
netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 7 831 200 zğ; 

¶ prawo uŨytkowania wieczystego dw·ch dziağek gruntu poğoŨonych w Tczewie, przy ul. J. DŃbrowskiego, o ğŃcznej 
powierzchni 560 m2 wraz z prawem wğasnoŜci znajdujŃcego siň na tym gruncie budynku o powierzchni 443 m2, 
o wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 2 335 200 zğ; 

¶ prawo uŨytkowania wieczystego dziağki znajdujŃcej siň w Inowrocğawiu, przy ulicy Solankowej, wraz z prawem 
wğasnoŜci znajdujŃcego siň na tym terenie budynku, poğoŨonego przy ulicy Solankowej 1 w Inowrocğawiu, o ğŃcznej 
wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 3 083 900 zğ; 

¶ prawo uŨytkowania wieczystego dziağki znajdujŃcej siň w Lidzbarku WarmiŒskim, przy ulicy Piğsudskiego, wraz z 
prawem wğasnoŜci znajdujŃcego siň na tym terenie budynku, poğoŨonego przy ulicy Piğsudskiego w Lidzbarku 
WarmiŒskim, o ğŃcznej wartoŜci przedmiotu leasingu netto, kt·rŃ strony okreŜliğy na 2 628 600 zğ. 

Wszystkie ww. umowy zostağy zawarte wedğug wzoru, kt·rego postanowienia co do zasady nie r·ŨniŃ siň w istotny spos·b. 

Umowy te zawierajŃ nastňpujŃce postanowienia okreŜlajŃce prawa i obowiŃzki stron. KorzystajŃcy zobowiŃzağ siň do zapğaty 

na rzecz finansujŃcego 120 miesiňcznych rat leasingowych. KaŨdorazowo wysokoŜci raty okreŜlana jest za pomocŃ formuğy 

annuitetowej okreŜlonej w umowie, przy uŨyciu obowiŃzujŃcej w danym okresie miesiňcznym stawki EURIBOR 1M 

powiňkszonej o stağŃ marŨň, wartoŜci bieŨŃcej przedmiotu leasingu oraz liczby okres·w pozostağych do zakoŒczenia umowy. 

Ustanowione zostağy nastňpujŃce zabezpieczenia wierzytelnoŜci przysğugujŃcych finansujŃcemu: (i) weksel wğasny in 

blanco; (ii) peğnomocnictwo do dysponowania rachunkami bankowymi korzystajŃcego; (iii) upowaŨnienie do obciŃŨania 

rachunku operacyjnego korzystajŃcego w drodze poleceŒ zapğaty; (iv) oŜwiadczenie o poddaniu siň egzekucji zğoŨone przez 

korzystajŃcego; (v) peğnomocnictwo do rachunku operacyjnego udzielone przez korzystajŃcego na rzecz finansujŃcego; (vi) 

cesja wierzytelnoŜci wynikajŃcych z um·w najmu i dzierŨawy; (vii) hipoteka ustanowiona na wskazanych w umowie 

nieruchomoŜciach (do wysokoŜci wskazanej w poszczeg·lnych umowach); (viii) zobowiŃzanie do dokonania cesji 

wierzytelnoŜci z tytuğu czynszu najmu oraz czynszu dzierŨawnego na rzecz finansujŃcego zawieranych w przyszğoŜci, 

kt·rych przedmiotem bňdzie lokal bňdŃcy przedmiotem umowy leasingu; oraz (ix) oŜwiadczenia o poddaniu siň egzekucji w 

trybie art. 777 kodeksu postňpowania cywilnego do zapğaty wszystkich naleŨnoŜci wynikajŃcych z um·w (do wysokoŜci 

wskazanej w poszczeg·lnych umowach). 

W przypadku zmiany warunk·w refinansowania finansujŃcego bňdzie on uprawniony do odpowiedniej zmiany stopy bazowej 

stosowanej do obliczania wysokoŜci rat miesiňcznych. Ponadto, finansujŃcemu przysğuguje prawo do rozwiŃzania umowy 

m.in. w nastňpujŃcych przypadkach: (i) gdy korzystajŃcy zalega z zapğatŃ dw·ch rat leasingowych lub innych naleŨnoŜci na 

ğŃcznŃ kwotň r·wnŃ wysokoŜci dw·ch rat leasingowych; (ii) gdy w stosunku do korzystajŃcego zostanie zğoŨony wniosek o 

wszczňcie postňpowania upadğoŜciowego, o ile w dniu zğoŨenia wniosku korzystajŃcy zalegağ bňdzie z zapğatŃ naleŨnoŜci na 

kwotň wiňkszŃ niŨ wysokoŜĺ jednej raty leasingowej; (iii) w przypadku gdy nastŃpi utrata skutecznoŜci kt·regokolwiek z 

zabezpieczeŒ a korzystajŃcy nie ustanowi r·wnowaŨnego zabezpieczenia. 

W zwiŃzku z zawarciem powyŨszych um·w leasingu CP Property sp. z o.o. (ĂSPV1ò) sp.k., CP Property sp. z o.o. (ĂSPV2ò) 

sp.k., CP Property sp. z o.o. (ĂSPV3ò) sp.k., CP Property sp. z o.o. (ĂSPV4ò) sp.k., CP Property sp. z o.o. (ĂSPV5ò) sp.k. oraz 

CP Property sp. z o.o. (ĂSPV6ò) sp.k. jako kupujŃcy zawarğy z Raiffeisen Leasing Polska SA jako sprzedajŃcym umowy 

zobowiŃzujŃce do przeniesienia wğasnoŜci nieruchomoŜci bňdŃcych przedmiotem ww. um·w leasingu. Na podstawie um·w 

zobowiŃzujŃcych do przeniesienia wğasnoŜci, po upğywie okresu trwania um·w leasingu, pod warunkiem spğaty przez 
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korzystajŃcego (kupujŃcego) wszelkich zobowiŃzaŒ wobec finansujŃcego (sprzedajŃcego), finansujŃcy (sprzedajŃcy) bňdzie 

zobowiŃzany do przeniesienia na korzystajŃcego (kupujŃcego) wğasnoŜci nieruchomoŜci bňdŃcych przedmiotem um·w 

leasingu, a korzystajŃcy (kupujŃcy) bňdzie zobowiŃzany do ich nabycia. 

ĞŃczna kwota finansowania pozyskanego od Raiffeisen-Leasing Polska SA z tytuğu powyŨszych um·w leasingu wyniosğa, na 

daty uruchomienia Ŝrodk·w, 25 964 078,44 euro oraz 5 024 600,00 zğ. 

16 INFORMACJE OSĎB TRZECICH ORAZ OŜWIADCZENIA EKSPERTĎW 

I OŜWIADCZENIE O UDZIAğACH 

16.1 Informacje dotyczńce oŝwiadczeœ ekspert·w 

W Prospekcie zamieszczono raport z wyceny nieruchomoŜci Grupy na dzieŒ 31 grudnia 2013 r. wraz z aktualizacjŃ wartoŜci 
wybranych nieruchomoŜci oraz wycenŃ nieruchomoŜci, kt·re Grupa nabyğa w okresie od dnia 1 stycznia 2014 r. do dnia 30 
wrzeŜnia 2014 r. (ĂRaport Emmersonaò). Raport Emmersona stanowiŃcy czňŜĺ Prospektu zostağ sporzŃdzony przez 
niezaleŨnego rzeczoznawcň majŃtkowego Emmerson Evaluation sp. z o.o. z siedzibŃ w Warszawie. Raport Emmersona 
stanowi ZağŃcznik nr 7 do niniejszego Prospektu. Emmerson dokonağ wyceny zgodnie z europejskimi standardami wyceny 
TEGoVA oraz polskimi standardami wycen Polskiej Federacji StowarzyszeŒ Rzeczoznawc·w MajŃtkowych. Informacje 
zawarte w Prospekcie, dotyczŃce wycen nieruchomoŜci Grupy, zostağy zaczerpniňte z Raportu Emmersona i naleŨy je 
interpretowaĺ w zwiŃzku z Raportem Emmersona. 

16.2 Informacje uzyskane od os·b trzecich 

Informacja o Ŧr·dğach danych pochodzŃcych od os·b trzecich przedstawiona zostağa w punkcie 6.3 CzňŜci III Prospektu. 

Informacje zawarte w Prospekcie uzyskane od os·b trzecich zostağy dokğadnie powt·rzone oraz nie zostağy pominiňte Ũadne 
fakty, kt·re sprawiğyby, Ũe powt·rzone informacje byğyby niedokğadne lub wprowadzağyby w bğŃd. 

17 DOKUMENTY UDOSTňPNIONE DO WGLŃDU 

NastňpujŃce dokumenty bňdŃ udostňpnione do publicznej wiadomoŜci w okresie waŨnoŜci Prospektu w formie elektronicznej 
na stronie internetowej Emitenta (http://inwestor.capitalpark.pl/):  

¶ Statut,  

¶ regulamin ZarzŃdu oraz Regulamin Rady Nadzorczej,  

¶ skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za 2013 r. wraz z opiniŃ biegğego rewidenta, 

¶ skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za 2012 r. wraz z opiniŃ biegğego rewidenta. 

Ponadto w okresie waŨnoŜci Prospektu w siedzibie Emitenta w Warszawie przy ul. Marynarskiej 11 zostanŃ udostňpnione do 
wglŃdu historyczne informacje finansowe Emitenta i jego jednostek zaleŨnych za rok obrotowy 2013 oraz 2012, a takŨe 
raport z wyceny nieruchomoŜci Grupy na dzieŒ 31 grudnia 2013 r. wraz z aktualizacjŃ wartoŜci wybranych nieruchomoŜci 
oraz wycenŃ nieruchomoŜci, kt·re Grupa nabyğa w okresie od dnia 1 stycznia 2014 r. do dnia 30 wrzeŜnia 2014 r. 
przygotowany przez niezaleŨnego rzeczoznawcň majŃtkowego Emmerson Evaluation sp. z o.o. 

W terminie waŨnoŜci Prospektu, tj. w okresie 12 miesiňcy od dnia zatwierdzenia Prospektu lub do dnia zakoŒczenia 
Programu Emisji Obligacji, tj. do dnia wyemitowania na podstawie Prospektu wszystkich Obligacji w liczbie okreŜlonej 
Programem Emisji Obligacji przed dniem upğywu 12 miesiňcy od dnia zatwierdzenia Prospektu, w zaleŨnoŜci od tego, kt·ry 
dzieŒ nastŃpi wczeŜniej, niniejszy Prospekt wraz z danymi aktualizujŃcymi jego treŜĺ bňdzie udostňpniony do publicznej 
wiadomoŜci w formie elektronicznej na stronie internetowej Emitenta (http://inwestor.capitalpark.pl/) i OferujŃcego 
(www.noblesecurities.pl). 
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CZňŜĺ IV ð DOKUMENT OFERTOWY 

1 OSOBY ODPOWIEDZIALNE 

1.1 Wskazanie wszystkich os·b odpowiedzialnych 

Osoby odpowiedzialne za informacje zawarte w niniejszym Prospekcie zostağy przedstawione w pkt. 1 CzňŜci III Prospektu. 

1.2 Oŝwiadczenia os·b odpowiedzialnych 

OŜwiadczenia os·b odpowiedzialnych za informacje zawarte w niniejszym Prospekcie zostağy zawarte w pkt. 1 CzňŜci III 

Prospektu. 

2 CZYNNIKI RYZYKA 

Czynniki ryzyka zostağy przedstawione w CzňŜci II Prospektu. 

3 PODSTAWOWE INFORMACJE 

3.1 Interesy os·b fizycznych i prawnych zaangaũowanych w emisjŉ lub ofertŉ  

3.1.1 Noble Securities  

OferujŃcym, Agentem ds. PğatnoŜci (do czasu zarejestrowania Obligacji w KDPW), Depozytariuszem (do czasu 

zarejestrowania Obligacji w KDPW) oraz DoradcŃ Finansowym Sp·ğki jest Noble Securities SA z siedzibŃ w Warszawie pod 

adresem: ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa.   

WysokoŜĺ wynagrodzenia OferujŃcego skğada siň z czňŜci stağej oraz zmiennej, tj. prowizyjnej, kt·rej wysokoŜĺ jest 

uzaleŨniona od wielkoŜci Ŝrodk·w jakie Emitent uzyska z Oferty. 

Pomiňdzy dziağaniami ww. os·b i Emitenta nie wystňpuje konflikt interes·w o istotnym znaczeniu dla Oferty. 

3.1.2 Forystek i Partnerzy Adwokaci i Radcowie Prawni 

FORYSTEK & PARTNERZY Adwokaci i Radcowie Prawni jako doradca prawny Emitenta otrzyma wynagrodzenie zwiŃzane 

ze Ŝwiadczeniem usğug prawnych dotyczŃcych sporzŃdzenia Prospektu niezaleŨne od powodzenia Oferty. Wynagrodzenie 

doradcy prawnego nie jest r·wnieŨ uzaleŨnione od wielkoŜci Ŝrodk·w jakie Emitent uzyska z Oferty.  

 

Pomiňdzy dziağaniami ww. os·b i Emitenta nie wystňpuje konflikt interes·w o istotnym znaczeniu dla Oferty. 

3.2 PrzesĠanki oferty i opis wykorzystania wpĠyw·w pieniŉũnych 

Cel emisji Obligacji nie zostağ okreŜlony. Cel emisji Obligacji danej Serii moŨe zostaĺ okreŜlony w Ostatecznych Warunkach 

Emisji Danej Serii. Przy zağoŨeniu, Ũe Emitent w ramach Programu Emisji Obligacji wyemituje obligacje do maksymalnej 

kwoty 100 000 000 zğ (sto milion·w zğotych) i Ũe wszystkie te obligacje zostanŃ objňte, szacunkowe cağkowite koszty emisji 

wyniosŃ ok. 2,7 mln zğ (dwa miliony siedemset tysiňcy zğotych), zaŜ szacunkowa kwota wpğyw·w netto wyniesie ok. 97,3 mln 

zğ (dziewiňĺdziesiŃt siedem milion·w trzysta tysiňcy zğotych). 
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4 INFORMACJE O PAPIERACH WARTOŜCIOWYCH OFEROWANYCH LUB 

DOPUSZCZANYCH DO OBROTU 

4.1 Podstawowe dane dotyczńce papier·w wartoŝciowych oferowanych lub 
dopuszczanych do obrotu 

Na podstawie Prospektu w ramach Programu Emisji Obligacji zgodnie z art. 9 pkt. 1 Ustawy o Obligacjach oferowanych jest 

do 1 000 000 (sğownie: jeden milion) obligacji zwykğych na okaziciela. WartoŜĺ nominalna jednej Obligacji wynosi 100 zğ (sto 

zğotych), a ğŃczna wartoŜĺ nominalna wszytkich Obligacji emitowanych w ramach Programu Emisji Obligacji, przy zağoŨeniu 

uplasowania wszystkich Obligacji oferowanych w ramach Programu Emisji Obligacji, wyniesie 100 000 000 zğ (sto milion·w 

zğotych).  

Emitent podejmie niezbňdne dziağania w celu niezwğocznej rejestracji danej Serii Obligacji w KDPW. Na Datň Prospektu 

Obligacje nie sŃ oznaczone przez KDPW kodem ISIN. Na Datň Emisji danej Serii Obligacji, Obligacje nie bňdŃ oznaczone 

przez KDPW kodem ISIN. 

4.2 Przepisy prawne, na mocy kt·rych zostaĠy utworzone papiery wartoŝciowe 

Obligacje emitowane sŃ na podstawie art. 9 pkt 1 Ustawy o Obligacjach, art. 3 ust. 1 i art. 21 ust. 2 Ustawy o Ofercie 

Publicznej oraz art. 368 Ä 1 i art. 371 Ä 1 Kodeksu Sp·ğek Handlowych. 

4.3 Informacje na temat rodzaju i formy papier·w wartoŝciowych oferowanych 
lub dopuszczanych 

Obligacje bňdŃ obligacjami zwykğymi na okaziciela, zdematerializowanymi. Obligacje nie sŃ zabezpieczone. Obligacje w 

Dniu Emisji zostanŃ zapisane w Ewidencji. Podmiotem odpowiedzialnym za prowadzenie rejestru Obligacji bňdzie Noble 

Securities SA z siedzibŃ w Warszawie, przy ulicy Przyokopowej 33. Emitent podejmie niezbňdne dziağania w celu rejestracji 

danej Serii Obligacji w KDPW zgodnie z art. 5a ust. 6 Ustawy o Obligacjach oraz art. 5 Ustawy o Obrocie. Z chwilŃ rejestracji 

Obligacji w KDPW, tj. ich dematerializacji, Obligacje zostanŃ zapisane w depozycie papier·w wartoŜciowych prowadzonym 

przez Krajowy Depozyt Papier·w WartoŜciowych SA z siedzibŃ w Warszawie przy ulicy KsiŃŨňcej 4.  

Obligacje emitiowane w ramach Programu Emisji Obligacji nie bňdŃ przedmiotem ubiegania siň o dopuszczenie do obrotu 

na rynku regulowanym. 

4.4 Waluta emitowanych papier·w wartoŝciowych 

WalutŃ Obligacji jest zğoty polski. 

4.5 Ranking papier·w wartoŝciowych oferowanych lub dopuszczanych 

ZobowiŃzania wynikajŃce z Obligacji danej serii stanowiĺ bňdŃ bezpoŜrednie, niepodporzŃdkowane i niezabezpieczone 

zobowiŃzania Emitenta, kt·re bňdŃ r·wne w ramach danej serii i nie uprawniajŃ do Ũadnego uprzywilejowania pomiňdzy nimi 

w zakresie realizacji zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji oraz, z zastrzeŨeniem ewentualnych zobowiŃzaŒ uprzywilejowanych 

Emitenta, bňdŃ r·wnorzňdne w stosunku do wszelkich obecnych lub przyszğych niezabezpieczonych 

i niepodporzŃdkowanych jego zobowiŃzaŒ.  

4.6 Opis praw, wĠńcznie ze wszystkimi ich ograniczeniami, zwińzanych 
z papierami wartoŝciowymi oraz procedury wykonywania tych praw 

Obligacje emitowane w ramach Programu Emisji Obligacji sŃ obligacjami oprocentowanymi, z okreŜlonym Dniem Wykupu. 

Obligacje wszystkich Serii bňdŃ uprawniağy wyğŃcznie do uzyskania ŜwiadczeŒ pieniňŨnych tj. Kwoty Odsetek, zwrotu 

WartoŜci Nominalnej.  
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świadczenia pieniňŨne z Obligacji bňdŃ speğnione na rzecz podmiot·w bňdŃcych Obligatariuszami w Dniu Ustalenia Praw. 

Za zobowiŃzania wynikajŃce z Obligacji, Emitent odpowiada cağym swoim majŃtkiem. Termin przedawnienia roszczeŒ 

wynikajŃcych z Obligacji wynosi 10 lat. 

Zgodnie z art. 24 ust. 2 Ustawy o Obligacjach, w przypadku niewypeğnienia przez Emitenta w terminie w cağoŜci lub w czňŜci 

zobowiŃzaŒ wynikajŃcych z Obligacji, Obligacje na ŨŃdanie Obligatariusza podlegajŃ natychmiastowemu wykupowi w 

czňŜci, w jakiej przewidujŃ Ŝwiadczenia pieniňŨne. 

Zgodnie z art. 24 ust. 3 Ustawy o Obligacjach, Obligacje podlegajŃ natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji 

Emitenta, chociaŨby jeszcze DzieŒ Wykupu nie nastŃpiğ. 

Prawo do wykupu Obligacji 

Emitent wykupi Obligacje danej Serii w Dniu Wykupu, wskazanym dla kaŨdej Serii Obligacji w Ostatecznych Warunkach 

Oferty Danej Serii. Ponadto Emitent jest uprawniony do wczeŜniejszego wykupu Obligacji danej Serii zgodnie z Warunkami 

Emisji danej Serii Obligacji.  

Wykup Obligacji nastŃpi w Kwocie Wykupu, tj. za kwotň naleŨnoŜci gğ·wnej r·wnej WartoŜci Nominalnej, na rzecz 

podmiot·w bňdŃcych Obligatariuszami w Dniu Ustalenia Praw. PowyŨsza Kwota Wykupu zostanie powiňkszona o Kwotň 

Odsetek naliczonych do Dnia Wykupu (wğŃcznie) lub odpowiednio Dnia WczeŜniejszego Wykupu (wğŃcznie). 

Szczeg·ğowe zasady dotyczŃce wykupu Obligacji oraz wczeŜniejszego wykupu Obligacji wskazane sŃ w Podstawowych 

Warunkach Emisji oraz w Ostatecznych Warunkach Oferty Obligacji Danej Serii. 

Ŝwiadczenia z tytuĠu odsetek od Obligacji 

Do dnia, w kt·rym Obligacje danej serii zostanŃ zarejestrowane w KDPW wszelkie pğatnoŜci z tytuğu Obligacji takiej serii 

dokonywane bňdŃ przez Agenta ds. PğatnoŜci w drodze przelewu na rachunek bankowy, kt·ry powinien zostaĺ wskazany 

przez Obligatariusza najp·Ŧniej w Dniu Ustalania Praw, przy czym Inwestorzy subskrybujŃcy Obligacje w Ofercie winni sŃ 

wskazaĺ rachunek bankowy do obsğugi ŜwiadczeŒ w momencie skğadania zapisu na Obligacje. PğatnoŜci bňdŃ dokonywane 

jedynie na rzecz Obligatariusza, kt·ry na koniec Dnia Ustalenia Praw bňdzie wpisany do Ewidencji jako Obligatariusz. Po 

dniu rejestracji Obligacji danej serii w KDPW wszystkie pğatnoŜci z tytuğu Obligacji takiej serii bňdŃ dokonywane za 

poŜrednictwem KDPW oraz podmiot·w prowadzŃcych Rachunki Papier·w WartoŜciowych, Rachunki Zbiorcze lub Konto 

Sponsora Emisji zgodnie z Regulacjami KDPW. PğatnoŜci bňdŃ dokonywane na rzecz posiadaczy, na rzecz kt·rych prawa z 

Obligacji sŃ zapisane na Rachunkach Papier·w WartoŜciowych, Rachunkach Zbiorczych lub na Koncie Sponsora Emisji w 

Dniu Ustalenia Praw. 

Szczeg·ğowe zasady dotyczŃce pğatnoŜci z tytuğu Obligacji wskazane sŃ w Podstawowych Warunkach Emisji oraz 

Ostatecznych Warunkach Oferty Obligacji Danej Serii. 

Ŝwiadczenia niepieniŉũne 

Zgodnie z Podstawowymi Warunkami Emisji z Obligacjami nie sŃ zwiŃzane Ũadne Ŝwiadczenia niepieniňŨne. 

4.7 Nominalna stopa procentowa i zasady dotyczńce pĠatnoŝci odsetek 

Obligacje sŃ oprocentowane wedğug zmiennej stopy procentowej. Kwoty Odsetek sŃ naliczane od Dnia Emisji (z 

wyğŃczeniem tego dnia) do Dnia Wykupu lub odpowiednio Dnia WczeŜniejszego Wykupu zgodnie z Warunkami Emisji 

(wğŃcznie). 

Kwota Odsetek obliczana jest odrňbnie dla kaŨdego Okresu Odsetkowego. 

Obligatariuszowi w kaŨdym Dniu PğatnoŜci Odsetek z tytuğu danej Obligacji przysğuguje Kwota Odsetek w wysokoŜci 

obliczanej zgodnie z nastňpujŃcym wzorem: 

365

LD
SPNKO ³³=

 

gdzie: 

ĂKOò oznacza Kwotň Odsetek od jednej Obligacji za dany Okres Odsetkowy; 
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ĂNò oznacza WartoŜĺ NominalnŃ; 

ĂSPò oznacza zmiennŃ stopň procentowŃ, na kt·rŃ skğada siň stawka referencyjna, o kt·rej mowa poniŨej 

powiňkszona o MarŨň; 

ĂLDò oznacza liczbň dni w danym Okresie Odsetkowym; 

po zaokrŃgleniu wyniku tego obliczenia do najbliŨszego grosza (p·ğ grosza bňdzie zaokrŃglane w g·rň). 

Kwota Odsetek od Obligacji obliczona bňdzie przez Emitenta. 

Oprocentowanie zmienne ustalane bňdzie w oparciu o bazowŃ zmiennŃ stopň procentowŃ WIBOR. Stopy procentowe 

WIBOR publikowane sŃ codziennie okoğo godziny 11.00 czasu warszawskiego, m.in. na stronie serwisu Reuters 

(http://reuters.pl/tr/quotes/wibor.action).  

Stawka referencyjna do obliczenia oprocentowania Obligacji zostanie ustalona w nastňpujŃcy spos·b: 

¶ okoğo godziny 11:00 w Dniu Ustalenia Odsetek Emitent ustali OgğoszonŃ Stawkň ReferencyjnŃ; 

¶ w przypadku, gdy Ogğoszona Stawka Referencyjna nie bňdzie dostňpna, Emitent zwr·ci siň, bez zbňdnej 

zwğoki, do Bank·w Referencyjnych o podanie stopy procentowej dla depozyt·w zğot·wkowych o dğugoŜci 

wskazanej w pkt. 8 Ostatecznych Warunk·w Oferty Danej Serii oferowanej przez kaŨdy z tych Bank·w 

Referencyjnych gğ·wnym bankom dziağajŃcym na warszawskim rynku miňdzybankowym i ustali, po 

odrzuceniu dw·ch skrajnych notowaŒ, stawkň referencyjnŃ jako ŜredniŃ arytmetycznŃ st·p podanych 

przez Banki Referencyjne, pod warunkiem, Ũe co najmniej 4 Banki Referencyjne podadzŃ stopy 

procentowe, przy czym ï jeŜli bňdzie to konieczne - bňdzie ona zaokrŃglona do drugiego miejsca po 

przecinku (a 0,005 bňdzie zaokrŃglone w g·rň); 

¶ w przypadku, gdy stawka referencyjna nie moŨe byĺ okreŜlona zgodnie z powyŨszymi zasadami, stawka 

referencyjna zostanie ustalona na poziomie ostatniej obowiŃzujŃcej stawki referencyjnej w Okresie 

Odsetkowym bezpoŜrednio poprzedzajŃcym dzieŒ ustalenia stawki referencyjnej. 

Po obliczeniu Kwoty Odsetek Emitent zawiadomi Agenta ds. PğatnoŜci, a po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW, KDPW 

o wysokoŜci Kwoty Odsetek za dany Okres Odsetkowy z tytuğu Obligacji danej serii zgodnie z Regulacjami KDPW.  

W okresie od Dnia Emisji danej serii Obligacji do daty ich wykupu, zmiany rynkowych st·p procentowych mogŃ wpğynŃĺ na 

zmiany Ogğoszonej Stawki Referencyjnej dla poszczeg·lnych Okres·w Odsetkowych. ObniŨenie Ogğoszonej Stawki 

Referencyjnej wpğynie na obniŨenie bieŨŃcej rentownoŜci Obligacji, tj. posiadacze Obligacji mogŃ osiŃgaĺ w przyszğoŜci 

niŨsze niŨ zakğadane wpğywy z tytuğu odsetek od Obligacji. Z kolei podwyŨka Ogğoszonej Stawki Referencyjnej spowoduje 

wzrost rentownoŜci bieŨŃcej Obligacji. 

4.8 Data zapadalnoŝci i ustalenia w sprawie amortyzacji dĠugu wraz 
z procedurami spĠaty 

Obligacje bňdŃ wykupywane w Dniu Wykupu lub w datach wczeŜniejszego wykupu zgodnie z postanowieniami 

Podstawowych Warunk·w Emisji Obligacji. Z tytuğu wykupu kaŨdej Obligacji w Dniu Wykupu lub odpowiednio w datach 

wczeŜniejszego wykupu Emitent zobowiŃzany jest do dokonania pğatnoŜci Kwoty Wykupu na rzecz Obligatariuszy. Z chwilŃ 

wykupu Obligacje ulegajŃ umorzeniu. 

4.8.1 Wczeŝniejszy wykup Obligacji na wniosek Emitenta. 

Emitent ma prawo wczeŜniejszego wykupu wszystkich lub czňŜci Obligacji. W celu dokonywania wczeŜniejszego 
wykupu Emitent zgodnie z postanowieniami Podstawowych Warunk·w Emisji Obligacji zawiadomi Obligatariuszy o 
wczeŜniejszym wykupie, w kt·rym okreŜli liczbň Obligacji podlegajŃcych wczeŜniejszemu wykupowi oraz dzieŒ 
wczeŜniejszego wykupu. DzieŒ wczeŜniejszego wykupu musi przypadaĺ w Dniu PğatnoŜci Odsetek. Emitent 
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powinien dokonaĺ zawiadomienia o wczeŜniejszym wykupie nie p·Ŧniej niŨ na 30 (trzydzieŜci) dni przed 
zakoŒczeniem Okresu Odsetkowego, w kt·rym ma nastŃpiĺ taki wczeŜniejszy wykup. Liczba Obligacji wskazana 
przez Emitenta powyŨej moŨe podlegaĺ redukcji w wyniku zaokrŃgleŒ zgodnie z poniŨszym wzorem: 

 

WWO

LOPW
WOLO ³=

 

przy czym: 

ĂLOò oznacza liczbň Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza podlegajŃcych wczeŜniejszemu 

wykupowi (zaokrŃglonŃ w d·ğ do jednej Obligacji). 

ĂWOò oznacza wszystkie Obligacje posiadane przez danego Obligatariusza. 

ĂLOPWò oznacza liczbň Obligacji podlegajŃcych wczeŜniejszemu wykupowi okreŜlonych w zawiadomieniu, o 

kt·rym mowa powyŨej. 

ĂWWOò oznacza wszystkie niewykupione Obligacje 

JeŨeli w wyniku zastosowania powyŨszego wzoru okaŨe siň, Ũe liczba Obligacji podlegajŃcych wczeŜniejszemu wykupowi 
bňdzie mniejsza niŨ liczba Obligacji okreŜlonych w zawiadomieniu o wczeŜniejszym wykupie, LO (czyli liczba Obligacji 
posiadanych przez danego Obligatariusza podlegajŃcych wczeŜniejszemu wykupowi, zaokrŃglona w d·ğ do jednej Obligacji) 
bňdzie podlegaĺ zwiňkszeniu o jeden poczŃwszy od Rachunku Obligacji, na kt·rym zapisana byğa najwiňksza liczba 
Obligacji do Rachunku Obligacji, na kt·rym zapisana byğa najmniejsza liczba Obligacji, aŨ do osiŃgniňcia stanu, w kt·rym 
ğŃczna liczba Obligacji podlegajŃca wczeŜniejszemu wykupowi bňdzie r·wna liczbie Obligacji okreŜlonej w zawiadomieniu.  

WczeŜniejszy wykup kaŨdej Obligacji nastŃpi przez zapğatň Kwoty Wykupu powiňkszonej o narosğe i niezapğacone odsetki 
liczone do daty wczeŜniejszego wykupu (wğŃcznie) bez Ũadnych dodatkowych koszt·w czy prowizji z tym zwiŃzanych. 

4.8.2 Wczeŝniejszy wykup w przypadku wystńpienia podstawy wczeŝniejszego wykupu. 

4.8.2.1 Podstawy wczeŝniejszego wykupu przed Dniem Wykupu na ũńdanie 
Obligatariuszy. 

KaŨdy Obligatariusz moŨe, poprzez dostarczenie Emitentowi pisemnego zawiadomienia w terminie od wystŃpienia zdarzenia 
uprawniajŃcego Obligatariusza do zğoŨenia takiego ŨŃdania do upğywu 30 dni od dnia, w kt·rym Obligatariusz uzyskağ lub 
przy doğoŨeniu naleŨytej starannoŜci m·gğ uzyskaĺ, informacjň o zajŜciu zdarzenia, o kt·rym mowa poniŨej i pod warunkiem, 
Ũe takie zdarzenie nadal trwa, ŨŃdaĺ wczeŜniejszego wykupu posiadanych przez takiego Obligatariusza Obligacji, a Emitent 
zobowiŃzany bňdzie Obligacje wskazane w ŨŃdaniu w terminie 30 dni wykupiĺ, na skutek wystŃpienia kt·regokolwiek ze 
zdarzeŒ wskazanych poniŨej: 

1) Emitent zğoŨyğ do sŃdu wniosek o ogğoszenie upadğoŜci lub wszczňcie postňpowania naprawczego albo 

jeŨeli sŃd ogğosiğ upadğoŜĺ Emitenta; 

2) wydane zostağo przez sŃd postanowienie o likwidacji Emitenta albo podjňta zostağa uchwağa Walnego 

Zgromadzenia Emitenta o likwidacji Emitenta lub podjňta zostağa decyzja o przeniesieniu siedziby 

Emitenta za granicň; 

3) wydane zostağo prawomocne orzeczenie w sprawie ustanowienia zarzŃdu przymusowego lub 

rozwiŃzania Emitenta; 

4) akcje Emitenta zostağy wycofane z obrotu na rynku regulowanym; 
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5) Obligacje zostağy wycofane z obrotu na ASO Catalyst, w przypadku uprzedniego wprowadzenia ich to 

tego systemu obrotu; 

6) WskaŦnik ZadğuŨenia Netto Grupy w Dacie Badania jest wyŨszy niŨ 1,2; 

7) Jednostkowy WskaŦnik ZadğuŨenia Netto w Dacie Badania jest wyŨszy niŨ 0,35; 

8) Emitent wyemitowağ obligacje o terminie zapadalnoŜci przypadajŃcym przed terminem zapadalnoŜci 

Obligacji, chyba Ũe Ŝrodki pozyskane z emisji zostanŃ w cağoŜci przeznaczone na wykup Obligacji; 

9) Emitent wypğaciğ dywidendň lub dokona skupu akcji wğasnych lub w jakikolwiek inny spos·b o zbliŨonym 

sensie ekonomicznym przekaŨe Ŝrodki pieniňŨne akcjonariuszom, chyba Ũe Ŝrodki na wypğatň dywidendy 

bňdŃ pochodziĺ ze sprzedaŨy przed podmiot z Grupy Emitenta do podmiotu nienaleŨŃcego do Grupy 

Emitenta dowolnej z nastňpujŃcych nieruchomoŜci: Eurocentrum Alfa (Al. Jerozolimskie 136, 00-813 

Warszawa), Eurocentrum Beta, Gamma & Delta (Al. Jerozolimskie 134, 00-813 Warszawa), Royal 

Wilan·w (ul. Klimczaka r·g Przycz·ğkowej, Warszawa), Racğawicka Point (ul. Racğawicka 93, 02-639 

Warszawa), Warszawa Sobieskiego (ul. Sobieskiego 104, 00-764 Warszawa), Art Norblin (ul. ŧelazna 

51/53, 00-841 Warszawa) i ğŃczna kwota przekazanych Ŝrodk·w pieniňŨnych bňdzie nie wyŨsza od 60% 

r·Ũnicy pomiňdzy cenŃ sprzedaŨy nieruchomoŜci, a wykazywanym w dniu transakcji saldem zadğuŨenia 

zabezpieczonego na nieruchomoŜci bňdŃcej przedmiotem transakcji; 

10) Emitent lub sp·ğki z Grupy Kapitağowej Emitenta: 

(i) udzieliğy lub zobowiŃzağy siň do udzielenia jako poŨyczkodawca jakiejkolwiek poŨyczki jakiejkolwiek 

osobie lub jakiemukolwiek podmiotowi spoza Grupy Kapitağowej Emitenta,  

(ii) udzieliğy lub zobowiŃzağy siň do udzielenia jako porňczyciel jakiegokolwiek porňczenia w stosunku do 

zobowiŃzania lub dğugu jakiejkolwiek osoby lub jakiegokolwiek podmiotu spoza Grupy Kapitağowej 

Emitenta, 

(iii) udzieliğy lub zobowiŃzağy siň jako zobowiŃzany do udzielenia jakiegokolwiek zabezpieczenia 

podobnego typu jak porňczenie w stosunku do zobowiŃzania lub dğugu jakiejkolwiek osoby lub 

jakiegokolwiek podmiotu spoza Grupy Kapitağowej Emitenta, 

- z wyğŃczeniem poŨyczek udzielanych Fundacji Otwartego Muzeum Dawnej Fabryki Norblina, o ile 

poŨyczki te nie przekraczağy kwoty 200 000 zğ. w okresie kaŨdego nastňpujŃcego po sobie kolejno roku 

kalendarzowego, poczŃwszy od Dnia Emisji; 

11) w przypadku wyemitowania po Dniu Emisji przez Emitenta jakichkolwiek obligacji zabezpieczonych na 

aktywach naleŨŃcych do Emitenta lub podmiot·w z Grupy Emitenta, zabezpieczenie ustanawiane dla 

tych obligacji nie zostağo ustanowione r·wnorzňdnie w stosunku do Obligacji; 

12) Emitent rozpoczŃğ wğaŜciwe roboty budowlane na inwestycji budowlanej Art Norblin (ul. ŧelazna 51/53, 

00-841 Warszawa) przed dniem zawarcia umowy kredytowej na finansowanie koszt·w budowy tej 

inwestycji; przy czym za wğaŜciwe roboty budowlane nie uznaje siň:  

(i) wszelkich prac rozbi·rkowych; 

(ii) prac konserwatorskich dotyczŃcych obiekt·w zabytkowych, czynnoŜci zwiŃzanych z 

demontaŨem i konserwacjŃ maszyn oraz wyposaŨenia dawnej fabryki Norblina; 

(iii) prac zwiŃzanych z poszerzeniem ul. Prostej; 

(iv) wycinki drzew i krzew·w; 
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(v) zabezpieczenia budynk·w; 

(vi) wytyczania geodezyjnego obiekt·w w terenie; 

(vii) wykonania niwelacji terenu; 

(viii) zagospodarowania terenu budowy wraz z budowŃ tymczasowych obiekt·w; 

(ix) budowy i przebudowy element·w infrastruktury technicznej na potrzeby realizacji inwestycji 

oraz placu budowy. 

4.8.2.2 Podstawy wczeŝniejszego wykupu przed Dniem Wykupu na ũńdanie 
Obligatariuszy za zgodń Zgromadzenia Obligatariuszy 

KaŨdy Obligatariusz moŨe, poprzez dostarczenie Emitentowi pisemnego zawiadomienia w terminie od wystŃpienia 

zdarzenia uprawniajŃcego Obligatariusza do zğoŨenia takiego ŨŃdania do upğywu 60 dni od dnia, w kt·rym 

Obligatariusz uzyskağ lub przy doğoŨeniu naleŨytej starannoŜci m·gğ uzyskaĺ, informacjň o zajŜciu zdarzenia, o kt·rym 

mowa poniŨej i pod warunkiem, Ũe takie zdarzenie nadal trwa, zaŨŃdaĺ wczeŜniejszego wykupu posiadanych przez 

takiego Obligatariusza Obligacji, a Emitent zobowiŃzany bňdzie Obligacje wskazane w ŨŃdaniu w terminie 60 dni 

wykupiĺ, na skutek wystŃpienia kt·regokolwiek ze zdarzeŒ wskazanych poniŨej, pod warunkiem, Ũe Zgromadzenie 

Obligatariuszy podejmie, w powyŨszym terminie 60 dni, uchwağň stwierdzajŃcŃ, Ũe zdarzenie, kt·re miağo miejsce 

bňdzie stanowiĺ podstawň do ŨŃdania przez Obligatariuszy wczeŜniejszego wykupu: 

1) Emitent dokonağ transakcji, w ramach pojedynczej transakcji lub kilku powiŃzanych lub kilku 

niepowiŃzanych transakcjach, zbycia lub rozporzŃdzenia jakŃkolwiek czňŜciŃ swojego majŃtku, o 

wartoŜci przekraczajŃcej kwotň r·wnŃ wysokoŜci 1% Kapitağ·w Wğasnych Emitenta w okresie kaŨdego 

nastňpujŃcego po sobie kolejno roku kalendarzowego, poczŃwszy od Dnia Emisji - na warunkach 

odbiegajŃcych, na niekorzyŜĺ Emitenta, od warunk·w rynkowych, moŨliwych do uzyskania w danym 

czasie w zwykğym toku dziağalnoŜci, a zbywane aktywo (zbywane aktywa) wedğug swojej wartoŜci 

rynkowej nie zostanie (zostanŃ) zastŃpione innym aktywem (innymi aktywami) o takiej samej lub 

zbliŨonej wartoŜci rynkowej; 

2) zaistniağy przesğanki do ogğoszenia upadğoŜci Emitenta, przy czym ğŃczna kwota wszystkich 

przeterminowanych i wymagalnych zobowiŃzaŒ Emitenta z dowolnego tytuğu bňdzie nie niŨsza niŨ 

30 000 000 zğ; 

3) wierzyciel lub wierzyciele Emitenta, zğoŨyli w sŃdzie wniosek o ogğoszenie upadğoŜci Emitenta, chyba Ũe 

taki wniosek bňdzie bezzasadny i w terminie 30 dni od dnia otrzymania przez Emitenta takiego wniosku 

Emitent podejmie czynnoŜci majŃce doprowadziĺ do odrzucenia lub oddalenia takiego wniosku, a 

odrzucenie lub oddalenie takiego wniosku nastŃpi w terminie 120 dni od dnia otrzymania przez Emitenta 

takiego wniosku (przy czym postanowienie o odrzuceniu lub oddaleniu wniosku nie musi byĺ 

prawomocne); 

4) podjňte zostağy przez Emitenta dziağania wymagane obowiŃzujŃcymi przepisami prawa (obejmujŃce m.in. 

zğoŨenie wniosku lub propozycji albo zwoğanie Walnego Zgromadzenia) majŃce na celu zawarcie przez 

Emitenta ukğadu z jego wierzycielami; 

5) dokonano jakiegokolwiek zajňcia na kwotň przewyŨszajŃcŃ r·wnowartoŜĺ 10% Kapitağ·w Wğasnych 

Grupy Kapitağowej Emitenta na podstawie prawomocnego tytuğu prawnego, prawomocnego 

zabezpieczenia sŃdowego lub egzekucji w stosunku do jakiegokolwiek skğadnika lub skğadnik·w majŃtku 

Emitenta i zajňcie takie nie ustağo w terminie 120 dni od jego dokonania; 
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6) na skutek prawomocnych orzeczeŒ lub ostatecznych decyzji administracyjnych (lub decyzji 

administracyjnych, kt·rym nadano rygor natychmiastowej wykonalnoŜci) Emitent zobowiŃzany jest do 

zapğaty ğŃcznych kwot przekraczajŃcych 30 000 000 zğ i nie dokona zapğaty takich kwot w terminie ich 

wymagalnoŜci; 

7) jakiekolwiek ZadğuŨenie Finansowe Emitenta lub Podmiotu z Grupy Emitenta, w ğŃcznej kwocie 

przekraczajŃcej r·wnowartoŜĺ 30 000 000 zğ, nie zostağo spğacone w terminie lub w spos·b prawnie 

skuteczny zostağo postawione w stan wymagalnoŜci przed ustalonym terminem wymagalnoŜci takiego 

ZadğuŨenia Finansowego z powodu zaŨŃdania wczeŜniejszej spğaty takiego ZadğuŨenia Finansowego w 

wyniku wystŃpienia przypadku naruszenia (dowolnie opisanego) i upğywu odpowiedniego okresu do 

usuniňcia takiego naruszenia (w tym spğaty).  

4.8.2.3 Procedura wczeŝniejszego wykupu na ũńdanie Obligatariuszy 

W celu dokonania wczeŜniejszego wykupu Obligacji zgodnie z pkt 4.8.2.1 lub pkt. 4.8.2.2, Obligatariusz zğoŨy 

Emitentowi (z kopiŃ do Depozytariusza prowadzŃcego Ewidencjň takich Obligacji, a po rejestracji Obligacji w KDPW z 

kopiŃ do Depozytariusza prowadzŃcego Rachunek Obligacji lub Konto Sponsora Emisji, na kt·rym zapisane sŃ takie 

Obligacje) pisemne ŨŃdanie wczeŜniejszego wykupu Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza. Obligacje 

posiadane przez takiego Obligatariusza stajŃ siň wymagalne i pğatne w terminie 30 dni od dnia dorňczenia powyŨszego 

ŨŃdania, o ile: (i) wskazuje ono podstawň ŨŃdania wczeŜniejszego wykupu uprawniajŃcŃ go do ŨŃdania 

wczeŜniejszego wykupu; oraz (ii) do takiego ŨŃdania wczeŜniejszego wykupu zostağo zağŃczone świadectwo 

Depozytowe dotyczŃce posiadanych przez danego Obligatariusza Obligacji, w stosunku do kt·rych skğadane jest 

ŨŃdanie wczeŜniejszego wykupu (z terminem waŨnoŜci do dnia wczeŜniejszego wykupu wğŃcznie). W zwiŃzku ze 

zğoŨeniem ŨŃdania wczeŜniejszego wykupu Emitent zobowiŃzany jest do dokonania na rzecz Obligatariusza, kt·ry 

zğoŨyğ takie ŨŃdanie pğatnoŜci Kwot Wykupu takich Obligacji powiňkszonej o Kwotň Odsetek od takich Obligacji 

narosğych do dnia wczeŜniejszego wykupu bez dodatkowych dziağaŒ lub formalnoŜci. 

4.8.3 Likwidacja 

W dniu otwarcia likwidacji Emitenta Obligacje stajŃ siň natychmiast wymagalne i pğatne. Emitent jest zobowiŃzany 

zapğaciĺ kaŨdemu Obligatariuszowi w tym dniu Kwoty Wykupu takich Obligacji wraz z narosğymi odsetkami za czas od 

dnia rozpoczňcia Okresu Odsetkowego (z wyğŃczeniem tego dnia), w kt·rym nastŃpiğo otwarcie likwidacji, do dnia 

otwarcia likwidacji (wğŃcznie). 

4.9 Wskaŧnik rentownoŝci 

Podstawowym wskaŦnikiem rentownoŜci Obligacji przed Dniem Emisji jest rentownoŜĺ nominalna Obligacji. Informuje ona 

o wysokoŜci stopy zwrotu z inwestycji w Obligacje w skali roku w momencie emisji. RentownoŜĺ nominalnŃ Obligacji oblicza 

siň ze wzoru:  

%100*
*

N

KOm
Rn =  

gdzie: 

Ămò oznacza liczbň Okres·w Odsetkowych w okresie 1 roku; 

ĂRnò oznacza rentownoŜĺ nominalnŃ; 

ĂNò oznacza WartoŜĺ NominalnŃ; 
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ĂKOò oznacza Kwotň Odsetek. 

WskaŦnikiem mierzŃcym rentownoŜĺ Obligacji bňdŃcych przedmiotem obrotu wt·rnego jest wskaŦnik rentownoŜci bieŨŃcej. 

Informuje on o wysokoŜci stopy zwrotu z inwestycji w Obligacje w skali roku na rynku wt·rnym. RentownoŜĺ bieŨŃcŃ 

Obligacji oblicza siň ze wzoru: 

%100*
*

P

KOm
Rb =  

gdzie: 

Ămò oznacza liczbň Okres·w Odsetkowych w okresie 1 roku; 

ĂRbò oznacza rentownoŜĺ bieŨŃcŃ; 

ĂPò oznacza cenň rynkowŃ Obligacji; 

ĂKOò Kwotň Odsetek. 

 

Obliczenie przybliŨonej rentownoŜci Obligacji w okresie do Dnia Wykupu moŨliwe jest za pomocŃ wzoru:  
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gdzie: 

ĂRDWò oznacza rentownoŜĺ w okresie do Dnia Wykupu; 

Ănò oznacza liczbň Okres·w Odsetkowych do Dnia Wykupu; 

ĂPò cenň rynkowŃ Obligacji; 

ĂSKOò oznacza sumň kwot odsetek od Obligacji za wszystkie Okresy Odsetkowe od momentu liczenia RDW do 

Dnia Wykupu; 

ĂNò oznacza WartoŜĺ NominalnŃ. 

NaleŨy jednak zauwaŨyĺ, Ũe dokğadne obliczenie rentownoŜci Obligacji w okresie przekraczajŃcym bieŨŃcy Okres 

Odsetkowy dla Obligacji oprocentowanych wedğug zmiennej stopy procentowej jest niemoŨliwe, z uwagi na niestağy skğadnik 

oprocentowania Obligacji, kt·rym jest Ogğoszona Stawka Referencyjna.  

4.10 Wskazanie reprezentacji posiadaczy dĠuũnych papier·w wartoŝciowych 

Emitent nie zawierağ i nie przewiduje zawarcia umowy o reprezentacjň w rozumieniu art. 29 Ustawy o Obligacjach. 

4.11 Podstawa prawna emisji 

Emisja Obligacji dokonywana jest na podstawie: 

1. art. 368 Ä 1 i art. 371 Ä 1 Kodeksu Sp·ğek Handlowych,  

2. art. 9 pkt 1 Ustawy o Obligacjach,  
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3. art. 3 ust. 1 i art. 21 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, 

4. Uchwağy nr 4/10/2014 Rady Nadzorczej Emitenta z dnia 10 paŦdziernika 2014 r. w przedmiocie wyraŨenia zgody 

na zaciŃgniňcie zobowiŃzania w formie emisji obligacji oraz 

5. Uchwağy nr 01/10/2014 ZarzŃdu Emitenta z dnia 10 paŦdziernika 2014 r. w przedmiocie ustanowienia Programu 

Emisji Obligacji oraz 

6. Uchwağy nr 02/10/2014 ZarzŃdu Emitenta z dnia 11 paŦdziernika 2014 r. w sprawie przyjňcia Podstawowych 

Warunk·w Emisji oraz wzoru Ostatecznych Warunk·w Emisji Danej Serii dla Programu Emisji Obligacji zmienionej 

nastňpnie UchwağŃ nr 1/11/2014 ZarzŃdu Emitenta z dnia 12 listopada 2014 r. 

PodstawŃ prawnŃ emisji Obligacji poszczeg·lnych Serii bňdŃ Uchwağy Emisyjne Obligacji Danych Serii. 

4.12 Spodziewana data emisji 

IntencjŃ Emitenta jest aby emisja pierwszej Serii Obligacji w ramach Programu Emisji Obligacji nastŃpiğa w IV kwartale 2014 

roku. 

4.13 Opis wszystkich ograniczeœ w swobodzie przenoszenia papier·w 
wartoŝciowych 

Na podstawie art. 16 Ustawy o Obligacjach obligacje moŨna zbywaĺ jedynie bezwarunkowo.  

ZbywalnoŜĺ Obligacji jest nieograniczona. 

4.14 Informacje na temat potrńcania u ŧr·dĠa podatk·w od dochodu 

Zawarte w niniejszym Prospekcie informacje podatkowe nie stanowiŃ porady prawnej ani podatkowej, lecz majŃ charakter 
og·lny, selektywnie przedstawiajŃ poszczeg·lne zagadnienia i nie uwzglňdniajŃ wszystkich sytuacji, w jakich moŨe znaleŦĺ siň 
inwestor. Inwestorzy zainteresowani uzyskaniem szczeg·ğowych odpowiedzi powinni skorzystaĺ z porad Ŝwiadczonych przez 
doradc·w podatkowych lub teŨ wystŃpiĺ do wğaŜciwego naczelnika urzňdu skarbowego z wnioskiem o interpretacjň. 

PoniŨsze informacje sŃ oparte wyğŃcznie na przepisach prawa podatkowego obowiŃzujŃcych w Rzeczypospolitej Polskiej w 

Dacie Prospektu oraz na interpretacji tych przepis·w wywiedzionej z praktyki organ·w podatkowych i orzecznictwa sŃd·w 

administracyjnych. Na skutek zmian legislacyjnych lub zmian w interpretacji przepis·w podatkowych, w tym na skutek zmian w 

orzecznictwie sŃd·w administracyjnych lub praktyce organ·w podatkowych, stwierdzenia zawarte w Prospekcie mogŃ straciĺ 

aktualnoŜĺ, przy czym takie zmiany mogŃ mieĺ charakter retroaktywny. 

Ilekroĺ poniŨej jest mowa o osobie prawnej, naleŨy przez to rozumieĺ r·wnieŨ sp·ğki komandytowo-akcyjne z siedzibŃ lub 

zarzŃdem na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, do kt·rych od 1 stycznia 2014 r. na mocy art. 1 ust. 3 pkt 1 Ustawy o 

Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych stosuje siň przepisy tejŨe ustawy. 

4.14.1 OdpowiedzialnoŝĻ Emitenta za pob·r podatku 

Emitent jest odpowiedzialny za pob·r podatku dochodowego od odsetek i dyskonta od obligacji, chyba Ũe pğatnikiem tego 

podatku jest podmiot prowadzŃcy rachunek papier·w wartoŜciowych, w sytuacjach wskazanych w punktach poniŨej. 

Podmiotami odpowiedzialnymi za zapğatň podatku w przypadku dochod·w z odpğatnego zbycia obligacji sŃ obligatariusze. 
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4.14.2 Opodatkowanie dochod·w z obligacji 

4.14.2.1 Podatek dochodowy od os·b fizycznych - regulacje dotyczńce rezydent·w 
w rozumieniu art. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych  

Zasady opodatkowania dochod·w osiŃganych przez osoby fizyczne z odpğatnego zbycia obligacji uzaleŨnione sŃ od 

posiadania przez osobň fizycznŃ statusu polskiego rezydenta podatkowego (nieograniczony obowiŃzek podatkowy) lub 

nieposiadania takiego statusu (ograniczony obowiŃzek podatkowy). Status rezydenta podatkowego ustalany jest w oparciu o 

art. 3 ust. 1a Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych z uwzglňdnieniem um·w w sprawie unikania podw·jnego 

opodatkowania, kt·rych stronŃ jest Rzeczpospolita Polska.  

Zgodnie z ww. przepisem status polskiego rezydenta podatkowego posiada osoba, kt·ra posiada na terytorium 

Rzeczypospolitej Polskiej centrum interes·w osobistych lub gospodarczych (oŜrodek interes·w Ũyciowych) lub teŨ przebywa 

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dğuŨej niŨ 183 dni w roku podatkowym. Poszczeg·lne umowy o unikaniu podw·jnego 

opodatkowania mogŃ jednak modyfikowaĺ tň zasadň.  

a) Opodatkowanie odsetek i dyskonta od obligacji  

Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych odsetki (dyskonto) od obligacji uwaŨa siň 

za przychody z kapitağ·w pieniňŨnych. Przychodu z tytuğu odsetek od obligacji nie ğŃczy siň z przychodami z innych Ŧr·değ. 

Przych·d taki podlega opodatkowaniu zryczağtowanym podatkiem dochodowym stawkŃ w wysokoŜci 19% (art. 30a ust. 1 pkt 2 

Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych).  

Pğatnikiem podatku jest podmiot dokonujŃcy wypğat (ŜwiadczeŒ) lub stawianych do dyspozycji podatnika pieniňdzy lub wartoŜci 

pieniňŨnych z tytuğu odsetek (dyskonta) od obligacji lub, w okreŜlonych sytuacjach, podmiot prowadzŃcy rachunek papier·w 

wartoŜciowych dla podatnika, jeŨeli wypğata nastňpuje za poŜrednictwem tego podmiotu.  

Pğatnik pobiera zryczağtowany podatek dochodowy od dokonywanych wypğat lub pozostawianych do dyspozycji podatnika 

pieniňdzy i przekazuje go w terminie do 20 dnia miesiŃca nastňpujŃcego po miesiŃcu, w kt·rym pobrano ten podatek, na 

rachunek urzňdu skarbowego, kt·rym kieruje naczelnik urzňdu skarbowego wğaŜciwy wedğug siedziby pğatnika (art. 42 ust. 1 

Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych). 

Pğatnik jest takŨe zobowiŃzany, w terminie do koŒca lutego nastňpujŃcego po roku podatkowym, w kt·rym uzyskano doch·d, 

przesğaĺ podatnikowi oraz urzňdowi skarbowemu, kt·rym kieruje naczelnik urzňdu skarbowego wğaŜciwy wedğug miejsca 

zamieszkania podatnika, imienne informacje o wysokoŜci dochodu sporzŃdzone wedğug ustalonego wzoru (art. 42 ust. 2 

Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych).  

JeŨeli podatek nie zostanie pobrany, osoba fizyczna jest zobowiŃzana do samodzielnego rozliczenia podatku w zeznaniu 

rocznym, skğadanym do koŒca kwietnia roku nastňpujŃcego po roku podatkowym (art. 45 ust. 3b Ustawy o Podatku 

Dochodowym od Os·b Fizycznych). 

Szczeg·lnego rodzaju sytuacja wystňpuje w przypadku dochod·w z papier·w wartoŜciowych zapisanych na rachunkach 

papier·w wartoŜciowych lub na rachunkach zbiorczych, w rozumieniu Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. 

Podatek od odsetek oraz dyskonta papier·w wartoŜciowych pobierajŃ, jako pğatnicy, podmioty prowadzŃce rachunki papier·w 

wartoŜciowych dla podatnik·w, jeŨeli dochody (przychody) te zostağy uzyskane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i wiŃŨŃ 

siň z papierami wartoŜciowymi zapisanymi na tych rachunkach, a wypğata Ŝwiadczenia na rzecz podatnika nastňpuje za 

poŜrednictwem tych podmiot·w (art. 41 ust. 4d Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych). Natomiast w przypadku 

wypğaty odsetek (dyskonta) z papier·w wartoŜciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych pğatnikiem zryczağtowanego 

podatku dochodowego sŃ podmioty prowadzŃce rachunki zbiorcze, za poŜrednictwem kt·rych naleŨnoŜci z tych tytuğ·w sŃ 

wypğacane (art. 41 ust. 10 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych). Podatek pobiera siň w dniu przekazania 

naleŨnoŜci z danego tytuğu do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego.  

Od dochod·w (przychod·w) z tytuğu odsetek przekazanych na rzecz podatnik·w uprawnionych z papier·w wartoŜciowych 

zapisanych na rachunkach zbiorczych, kt·rych toŨsamoŜĺ nie zostağa pğatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie 

o Obrocie Instrumentami Finansowymi, pğatnik pobiera podatek wedğug stawki 19% od ğŃcznej wartoŜci dochod·w 

(przychod·w) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnik·w za poŜrednictwem posiadacza rachunku 

zbiorczego (art. 30a ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych). Podatnicy sŃ obowiŃzani wykazaĺ w 

zeznaniu rocznym kwoty dochod·w (przychod·w) z odsetek lub dyskonta papier·w wartoŜciowych, w przypadku gdy obligacje 

zapisane byğy na rachunkach zbiorczych, a toŨsamoŜĺ podatnika nie zostağa pğatnikowi ujawniona (art. 45 ust. 3c Ustawy o 

Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych). 
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W przypadku, gdy przychody z odsetek przekazywane sŃ na rzecz podatnik·w uprawnionych z papier·w wartoŜciowych 

zapisanych na rachunkach zbiorczych, kt·rych toŨsamoŜĺ nie zostağa pğatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie 

o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w zakresie dotyczŃcym takich podatnik·w pğatnicy nie majŃ obowiŃzku przesyğania 

imiennych informacji o wysokoŜci dochodu (art. 42 ust. 8 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych). 

PowyŨszych przepis·w nie stosuje siň, jeŨeli osoba fizyczna posiada obligacje i uzyskuje odsetki z obligacji w wykonywaniu 

dziağalnoŜci gospodarczej, a obligacje traktowane sŃ jako aktywa zwiŃzane z prowadzonŃ dziağalnoŜciŃ. W takim przypadku 

przychody odsetek lub dyskonta powinny byĺ traktowane jako przychody z prowadzonej dziağalnoŜci gospodarczej i 

opodatkowane wedğug zasad wğaŜciwych dla przychodu z tego Ŧr·dğa. 

b) Opodatkowanie dochod·w z odpğatnego zbycia obligacji  

Przychody z odpğatnego zbycia obligacji kwalifikowane sŃ jako przychody z kapitağ·w pieniňŨnych (art. 17 ust. 1 pkt 6 Ustawy 

o Podatku Dochodowym od Os·b Prywatnych). 

W przypadku odpğatnego zbycia obligacji przez polskiego rezydenta podatkowego, zgodnie z art. 30b Ustawy o Podatku 

Dochodowym od Os·b Fizycznych zasadŃ jest, iŨ przedmiotem opodatkowania jest doch·d w postaci r·Ũnicy pomiňdzy sumŃ 

przychod·w uzyskanych ze sprzedaŨy obligacji, a kosztami uzyskania przychod·w, kt·re stanowiŃ wydatki poniesione na 

nabycie lub objňcie obligacji. Dochody uzyskane ze sprzedaŨy obligacji opodatkowane sŃ 19% stawkŃ podatku, chyba Ũe 

odpğatne zbycie obligacji nastňpuje w ramach wykonywania dziağalnoŜci gospodarczej (w·wczas dochody te rozlicza siň tak 

jak pozostağe dochody uzyskane z tej dziağalnoŜci a opodatkowanie zaleŨy od wyboru podatnika i polegaĺ moŨe na (i) 

opodatkowaniu wedğug skali podatkowej przewidzianej w Ustawie o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych lub (ii) 

opodatkowaniu wedğug stawki liniowej 19%).  

Osoby fizyczne prowadzŃce dziağalnoŜĺ gospodarczŃ, osoby prawne i ich jednostki organizacyjne oraz jednostki 

organizacyjne niemajŃce osobowoŜci prawnej sŃ obowiŃzane, w terminie do koŒca lutego roku nastňpujŃcego po roku 

podatkowym, przesğaĺ podatnikowi oraz urzňdowi skarbowemu, kt·rym kieruje naczelnik urzňdu skarbowego wğaŜciwy wedğug 

miejsca zamieszkania podatnika, imiennŃ informacjň o wysokoŜci dochodu z tytuğu sprzedaŨy papier·w wartoŜciowych, 

sporzŃdzone wedğug ustalonego wzoru (art. 39 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych). Imienna 

informacja sporzŃdzana przez podmiot prowadzŃcy rachunki zbiorcze nie obejmuje dochod·w z odpğatnego zbycia obligacji 

zapisanych na rachunkach zbiorczych. (art. 39 ust. 4a Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych).  

Zgodnie z art. 30b ust. 6 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych osoba fizyczna obowiŃzana jest do wykazania 

dochodu i obliczenia naleŨnego podatku w oddzielnym zeznaniu rocznym, o kt·rym mowa w art. 45 ust. 1a pkt 1 Ustawy o 

Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych. W przypadku, gdy odpğatne zbycie obligacji nastňpuje w ramach wykonywania 

dziağalnoŜci gospodarczej dochody wykazuje siň w zeznaniu rocznym, o kt·rym mowa w art. 45 ust. 1 lub ust. 1a pkt 2 ww. 

ustawy. 

4.14.2.2 Podatek dochodowy od os·b fizycznych - regulacje dotyczńce nierezydent·w 
w rozumieniu art. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych 

Osoby fizyczne, jeŨeli nie majŃ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania, podlegajŃ obowiŃzkowi 

podatkowemu tylko od dochod·w (przychod·w) osiŃganych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (art. 3 ust. 2a Ustawy o 

Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych). 

a) Opodatkowanie odsetek i dyskonta od obligacji  

Zasadniczo opisane powyŨej w pkt 4.14.1.1 a) zasady opodatkowania odsetek (dyskonta) obligacji uzyskiwanych przez osoby 

fizyczne podlegajŃce nieograniczonemu obowiŃzkowi podatkowemu w Rzeczypospolitej Polskiej majŃ r·wnieŨ zastosowanie 

do odsetek uzyskiwanych przez osoby fizyczne podlegajŃce w Polsce ograniczonemu obowiŃzkowi podatkowemu, o ile 

wğaŜciwe umowy w sprawie zapobieŨenia podw·jnemu opodatkowaniu zawarte z paŒstwem bňdŃcym krajem rezydencji 

podatkowej osoby fizycznej nie stanowiŃ inaczej. JednoczeŜnie odsetki od obligacji emitowanych w Polsce przez polskiego 

emitenta stanowiŃ doch·d uzyskany na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. 

Zastosowanie stawki podatku wynikajŃcej z wğaŜciwej umowy o unikaniu podw·jnego opodatkowania albo niepobranie 

podatku zgodnie z takŃ umowŃ jest moŨliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla cel·w 

podatkowych uzyskanym od podatnika certyfikatem rezydencji podatkowej. 

W terminie do koŒca lutego roku nastňpujŃcego po roku podatkowym pğatnik jest obowiŃzany przesğaĺ podatnikowi oraz 

urzňdowi skarbowemu, kt·rym kieruje naczelnik wğaŜciwy w sprawach opodatkowania os·b zagranicznych, imienne 

informacje wedğug ustalonego wzoru (art. 42 ust. 2 pkt 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych). Ponadto 

pğatnik, na pisemny wniosek podatnika, w terminie 14 dni od dnia zğoŨenia tego wniosku, jest obowiŃzany do sporzŃdzenia i 

przesğania imiennej informacji, o kt·rej mowa powyŨej, podatnikowi i urzňdowi skarbowemu, kt·rym kieruje naczelnik urzňdu 
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skarbowego wğaŜciwy w sprawach opodatkowania os·b zagranicznych (art. 42 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od 

Os·b Fizycznych). 

W przypadku, gdy przychody z odsetek przekazywane sŃ na rzecz podatnik·w uprawnionych z papier·w wartoŜciowych 

zapisanych na rachunkach zbiorczych, kt·rych toŨsamoŜĺ nie zostağa pğatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie 

o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w zakresie dotyczŃcym takich podatnik·w, pğatnicy nie majŃ obowiŃzku przesyğania 

imiennych informacji o wysokoŜci dochodu (art. 42 ust. 8 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Fizycznych). 

b) Opodatkowanie dochod·w z odpğatnego zbycia obligacji  

Zasadniczo dochody uzyskiwane przez zagraniczne osoby fizyczne z tytuğu sprzedaŨy papier·w wartoŜciowych podlegajŃ 

takim samym zasadom opodatkowania, jak zasady dotyczŃce odpğatnego zbycia obligacji przez krajowe osoby fizyczne 

(opisane w pkt. 4.14.1.1 b) powyŨej), chyba Ũe umowa w sprawie unikania podw·jnego opodatkowania, kt·rej stronŃ jest 

Rzeczypospolita Polska, stanowi inaczej. 

Na gruncie wielu um·w o unikaniu podw·jnego opodatkowania, kt·rych stronŃ jest Rzeczpospolita Polska, dochody uzyskane 

z tytuğu zbycia obligacji przez rezydent·w podatkowych danego paŒstwa nie podlegajŃ opodatkowaniu w Rzeczypospolitej 

Polskiej. 

4.14.2.3 Podatek dochodowy od os·b prawnych - regulacje dotyczńce rezydent·w w 
rozumieniu art. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych 

Podobnie jak w przypadku os·b fizycznych, zasady opodatkowania dochod·w osiŃganych przez osoby prawne z odpğatnego 

zbycia obligacji uzaleŨnione sŃ od posiadania przez te osoby statusu polskiego rezydenta podatkowego (nieograniczony 

obowiŃzek podatkowy) lub nieposiadania takiego statusu (ograniczony obowiŃzek podatkowy). Status rezydenta podatkowego 

ustalany jest w oparciu o art. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych z uwzglňdnieniem um·w w sprawie 

unikania podw·jnego opodatkowania, kt·rych stronŃ jest Rzeczpospolita Polska.  

Zasadniczo przyjmuje siň, Ũe status polskiego rezydenta podatkowego posiada osoba prawna, kt·ra ma siedzibň lub zarzŃd 

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych). Poszczeg·lne 

umowy o unikaniu podw·jnego opodatkowania, kt·rych stronŃ jest Rzeczpospolita Polska, mogŃ jednak modyfikowaĺ tň 

zasadň.  

a) Opodatkowanie odsetek i dyskonta od obligacji  

Przychody z odsetek (dyskonta) od obligacji osiŃgane przez osoby prawne bňdŃce polskimi rezydentami podatkowymi 

ğŃczone sŃ z dochodami osiŃganymi z innych Ŧr·değ i podlegajŃ opodatkowaniu na zasadach og·lnych przewidzianych w 

Ustawie o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych (art. 7 tejŨe ustawy). Stosownie do art. 19 Ustawy o Podatku 

Dochodowym od Os·b Prawnych wysokoŜĺ podatku dochodowego od os·b prawnych wynosi 19% podstawy opodatkowania. 

Przychody z odsetek sŃ zasadniczo rozpoznawane na zasadzie kasowej, tj. w momencie gdy zostağy otrzymane, a nie 

naliczone. Podatnik samodzielnie (bez udziağu pğatnika) rozlicza podatek dochodowy od otrzymanych odsetek (dyskonta) 

papier·w wartoŜciowych, kt·ry rozliczany jest wraz z pozostağymi dochodami z prowadzonej przez podatnika dziağalnoŜci 

gospodarczej. 

b) Opodatkowanie odpğatnego zbycia obligacji 

Dochody z odpğatnego zbycia obligacji osiŃgane przez osoby prawne bňdŃce polskimi rezydentami podatkowymi ğŃczone sŃ z 

dochodami osiŃganymi z innych Ŧr·değ i podlegajŃ opodatkowaniu na zasadach og·lnych przewidzianych w Ustawie o 

Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych (art. 7 tejŨe ustawy). Wydatki na objňcie lub nabycie obligacji nie sŃ kosztem 

uzyskania przychodu podatnika w dacie ich poniesienia, jednakŨe uwzglňdnia siň je przy ustalaniu dochodu z odpğatnego 

zbycia obligacji (art. 16 ust. 1 pkt 8 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych). Stosownie do art. 19 Ustawy o 

Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych wysokoŜĺ podatku dochodowego od os·b prawnych wynosi 19% podstawy 

opodatkowania. Podatnik samodzielnie (bez udziağu pğatnika) rozlicza podatek dochodowy od otrzymanych odsetek (dyskonta) 

papier·w wartoŜciowych, kt·ry rozliczany jest wraz z pozostağymi dochodami z prowadzonej przez podatnika dziağalnoŜci 

gospodarczej. 

4.14.2.4 Podatek dochodowy od os·b prawnych - regulacje dotyczńce nierezydent·w 
w rozumieniu art. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych 

Podatnicy, jeŨeli nie majŃ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzŃdu, podlegajŃ obowiŃzkowi podatkowemu 

tylko od dochod·w, kt·re osiŃgajŃ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (art. 3 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od 

Os·b Prawnych). 

a) Opodatkowanie odsetek i dyskonta od obligacji  



CzňŜĺ IV. Dokument ofertowy 

Capital Park SA  130 

 

Podatek od przychodu z tytuğu odsetek (dyskonta) od obligacji osiŃgniňtego przez zagraniczne osoby prawne jest 

zryczağtowany i wynosi 20% przychodu (art. 21 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych), chyba Ũe 

umowa w sprawie unikania podw·jnego opodatkowania, kt·rej stronŃ jest Rzeczpospolita Polska, stanowi inaczej. 

Zastosowanie w stosunku do odsetek stawki wynikajŃcej z umowy w sprawie unikania podw·jnego opodatkowania albo 

niepobranie podatku zgodnie z takŃ umowŃ lub UstawŃ o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych w przypadku przychod·w 

z odsetek od obligacji jest moŨliwe wyğŃcznie po przedstawieniu podmiotowi zobowiŃzanemu do potrŃcenia zryczağtowanego 

podatku dochodowego zaŜwiadczenia o miejscu zamieszkania odbiorcy odsetek, wydanego do cel·w podatkowych przez 

zagranicznŃ administracjň podatkowŃ (tzw. certyfikatu rezydencji). ObowiŃzek dostarczenia certyfikatu ciŃŨy na podmiocie 

zagranicznym, kt·ry uzyskuje dochody ze Ŧr·değ polskich. Niepobranie podatku zgodnie z UstawŃ o Podatku Dochodowym od 

Os·b Prawnych wymaga ponadto uzyskania przez pğatnika pisemnego oŜwiadczenia, Ũe w stosunku do wypğacanych 

naleŨnoŜci speğnione zostağy warunki, o kt·rych mowa odpowiednio w art. 21 ust. 3a i 3c Ustawy o Podatku Dochodowym od 

Os·b Prawnych.  

Pğatnikiem podatku jest podmiot dokonujŃcy wypğat (ŜwiadczeŒ) lub stawianych do dyspozycji podatnika pieniňdzy lub wartoŜci 

pieniňŨnych z tytuğu odsetek (dyskonta) od obligacji lub, w okreŜlonych przypadkach, podmiot prowadzŃcy rachunek papier·w 

wartoŜciowych dla podatnika, jeŨeli wypğata nastňpuje za poŜrednictwem tego podmiotu (art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku 

Dochodowym od Os·b Prawnych).  

Pğatnik pobiera zryczağtowany podatek dochodowy od dokonywanych wypğat lub pozostawianych do dyspozycji podatnika 

pieniňdzy i przekazuje go w terminie do 7 dnia miesiŃca nastňpujŃcego po miesiŃcu, w kt·rym pobrano ten podatek na 

rachunek urzňdu skarbowego, kt·rym kieruje naczelnik urzňdu skarbowego wğaŜciwy w sprawach opodatkowania os·b 

zagranicznych (art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych).  

Pğatnicy sŃ obowiŃzani przesğaĺ podatnikom oraz urzňdowi skarbowemu informacjň o dokonanych wypğatach i pobranym 

podatku, sporzŃdzone wedğug ustalonego wzoru. Informacjň takŃ pğatnik jest zobowiŃzany przesğaĺ do koŒca trzeciego 

miesiŃca roku nastňpujŃcego po roku podatkowym, w kt·rym dokonano wypğat. Na pisemny wniosek podatnika podlegajŃcego 

w Polsce ograniczonemu obowiŃzkowi podatkowemu pğatnik, w terminie 14 dni od dnia zğoŨenia tego wniosku, jest 

obowiŃzany do sporzŃdzenia i przesğania podatnikowi i urzňdowi skarbowemu, kt·rym kieruje naczelnik wğaŜciwy w sprawach 

os·b zagranicznych, informacjň o dokonanych wypğatach i pobranym podatku, sporzŃdzone wedğug ustalonego wzoru (art. 26 

ust. 3b Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych). 

Szczeg·lnego rodzaju sytuacja wystňpuje w przypadku dochod·w z papier·w wartoŜciowych zapisanych na rachunkach 

papier·w wartoŜciowych lub na rachunkach zbiorczych, w rozumieniu Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. 

W przypadku gdy wypğata odsetek dokonywana jest na rzecz podatnik·w bňdŃcych osobami uprawnionymi z papier·w 

wartoŜciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, kt·rych toŨsamoŜĺ nie zostağa pğatnikowi ujawniona w trybie 

przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi, pğatnik pobiera podatek z zastosowaniem stawki 20% od 

ğŃcznej wartoŜci dochod·w (przychod·w) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnik·w za poŜrednictwem 

posiadacza rachunku zbiorczego (art. 26 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych). W tej sytuacji do 

poboru podatku obowiŃzane sŃ podmioty prowadzŃce rachunki zbiorcze, za poŜrednictwem kt·rych naleŨnoŜĺ jest wypğacana. 

Podatek pobiera siň w dniu przekazania naleŨnoŜci z danego tytuğu do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego (art. 26 

ust. 2b Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych). Pğatnicy sŃ zobowiŃzani do przekazania kwot pobranego 

podatku na rachunek wğaŜciwego organu podatkowego do 7 dnia miesiŃca nastňpujŃcego po miesiŃcu, w kt·rym pobrağ 

naleŨny podatek. W przypadku, gdy przychody z odsetek przekazywane sŃ na rzecz podatnik·w uprawnionych z papier·w 

wartoŜciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, kt·rych toŨsamoŜĺ nie zostağa pğatnikowi ujawniona w trybie 

przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w zakresie dotyczŃcym takich podatnik·w, pğatnicy nie majŃ 

obowiŃzku przesyğania imiennych informacji o wysokoŜci dochodu (art. 26 ust. 3 w zw. z ust. 2a Ustawy o Podatku 

Dochodowym od Os·b Prawnych). 

Niekt·re podmioty powiŃzane ze sp·ğkŃ emitujŃcŃ obligacje pod pewnymi warunkami okreŜlonymi w Ustawie o Podatku 

Dochodowym od Os·b Prawnych bňdŃ korzystaĺ ze zwolnienia ze zryczağtowanego podatku dochodowego od os·b 

prawnych. 

JeŜli podatnik, dziağajŃc przez polski zakğad, uzyskuje przychody z tytuğu odsetek (dyskonta), podatek od tych przychod·w nie 

jest pobierany przez pğatnika, pod warunkiem udokumentowania miejsca rezydencji podatkowej podmiotu posiadajŃcego 

ograniczony obowiŃzek podatkowy przez odpowiedni certyfikat rezydencji podatkowej wydawany przez organ podatkowy 

kraju, w kt·rym odbiorca odsetek jest rezydentem podatkowym, i zğoŨenia pisemnego oŜwiadczenia, Ũe przychody z tytuğu 

odsetek sŃ przypisane do dziağalnoŜci tego zakğadu (art. 26 ust. 1d Ustawy o Podatku Dochodowym od Os·b Prawnych). W 

takiej sytuacji przychody z odsetek sŃ opodatkowane na takich samych zasadach jak w odniesieniu do podatnik·w 

podlegajŃcych w Polsce nieograniczonemu obowiŃzkowi podatkowemu. 
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b) Opodatkowanie dochod·w z odpğatnego zbycia obligacji  

Dochody uzyskiwane przez zagraniczne osoby prawne z tytuğu sprzedaŨy papier·w wartoŜciowych podlegajŃ opodatkowaniu 

na takich samych zasadach, jak zasady dotyczŃce odpğatnego zbycia obligacji przez krajowe osoby prawne (opisane w pkt. 

4.14.1.3 b) powyŨej), chyba Ũe umowa o unikaniu podw·jnego opodatkowania, kt·rej stronŃ jest Rzeczypospolita Polska, 

stanowi inaczej. 

4.14.3 Podatek od czynnoŝci cywilnoprawnych 

Zgodnie z art. 7 ust. 1 pkt 1 lit. b) oraz art. 6 ust 1 pkt 1 Ustawy o podatku od czynnoŜci cywilnoprawnych sprzedaŨ praw z 

obligacji podlega, co do zasady, opodatkowaniu podatkiem od czynnoŜci cywilnoprawnych w wysokoŜci 1% wartoŜci rynkowej 

zbywanych papier·w wartoŜciowych. ObowiŃzek podatkowy w przypadku umowy sprzedaŨy ciŃŨy na kupujŃcym i powstaje z 

chwilŃ dokonania czynnoŜci cywilnoprawnej (art. 3 ust. 1 pkt 1 Ustawy o podatku od czynnoŜci cywilnoprawnych).  

JednakŨe, zgodnie z art. 2 pkt 4 Ustawy o podatku od czynnoŜci cywilnoprawnych sprzedaŨ praw z obligacji nie podlega 

opodatkowaniu podatkiem od czynnoŜci cywilnoprawnych, jeŨeli przynajmniej jedna ze stron z tytuğu dokonania tej czynnoŜci 

jest opodatkowana podatkiem od towar·w i usğug lub jest z niego zwolniona.  

Dodatkowo, zgodnie z art. 9 pkt 9 Ustawy o podatku od czynnoŜci cywilnoprawnych sprzedaŨ praw majŃtkowych, bňdŃcych 

instrumentami finansowymi (i) firmom inwestycyjnym oraz zagranicznym firmom inwestycyjnym, (ii) dokonywanŃ za 

poŜrednictwem firm inwestycyjnych lub zagranicznych firm inwestycyjnych, (iii) dokonywanŃ w ramach obrotu 

zorganizowanego, (iv) dokonywanŃ poza obrotem zorganizowanym przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy 

inwestycyjne, jeŨeli prawa te zostağy nabyte przez te firmy w ramach obrotu zorganizowanego w rozumieniu przepis·w Ustawy 

o Obrocie Instrumentami Finansowymi jest zwolniona od podatku od czynnoŜci cywilnoprawnych. 

4.14.4 Prawo dewizowe 

Przekazywanie za granicň dochod·w z tytuğu odsetek lub dochod·w ze zbycia obligacji osiŃganych przez podmioty 

zagraniczne na terenie Rzeczypospolitej Polskiej jest normowane przepisami Ustawy Prawo Dewizowe. Obr·t dewizowy z 

zagranicŃ, kt·rego przedmiotem sŃ wyŨej wymienione dochody, w myŜl art. 3 ust. 1 Ustawy Prawo Dewizowe, jest dozwolony, 

z zastrzeŨeniami ograniczeŒ zawartych w art. 9 tejŨe Ustawy. Zgodnie z art. 9 pkt. 5 ograniczeniom podlega zbywanie w kraju 

przez nierezydent·w z kraj·w trzecich, a takŨe przez organizacje miňdzynarodowe, do kt·rych nie naleŨy Rzeczpospolita 

Polska, zar·wno bezpoŜrednio, jak i za poŜrednictwem innych podmiot·w: (i) papier·w wartoŜciowych dğuŨnych o terminie 

wykupu kr·tszym niŨ rok, z wyjŃtkiem nabytych w kraju, (ii) wierzytelnoŜci i innych praw, kt·rych wykonywanie nastňpuje 

poprzez dokonywanie rozliczeŒ pieniňŨnych, z wyjŃtkiem nabytych w kraju lub powstağych w obrocie z rezydentami w zakresie 

niewymagajŃcym zezwolenia dewizowego.  

Odstňpowanie od ograniczeŒ i obowiŃzk·w okreŜlonych w Ustawie Prawo Dewizowe wymagaĺ bňdzie zezwolenia 

dewizowego og·lnego bŃdŦ indywidualnego. Indywidualnych zezwoleŒ dewizowych udzielaĺ bňdzie prezes NBP w drodze 

decyzji administracyjnych. Og·lne zezwolenia dewizowe bňdŃ natomiast zgodne z rozporzŃdzeniem Ministra Finans·w z dnia 

20 kwietnia 2009 r. w sprawie og·lnych zezwoleŒ dewizowych (Dz. U. 2009 r. Nr 69, poz. 597 ). 

4.14.5 Podatek od spadk·w i darowizn 

Zgodnie z art. 1 ust. 1 Ustawy o podatku od spadk·w i darowizn, opodatkowaniu podatkiem od spadk·w i darowizn podlega 

nabycie przez osoby fizyczne wğasnoŜci rzeczy znajdujŃcych siň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub praw 

majŃtkowych wykonywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym r·wnieŨ praw zwiŃzanych z posiadaniem 

papier·w wartoŜciowych, miňdzy innymi w drodze dziedziczenia, zapisu zwykğego, dalszego zapisu, zapisu windykacyjnego, 

polecenia testamentowego, darowizny lub polecenia darczyŒcy. Z tym Ũe podatkowi temu nie podlega ww. nabycie wğasnoŜci 

lub praw majŃtkowych, jeŨeli w dniu nabycia ani nabywca, ani teŨ spadkodawca lub darczyŒca nie byli obywatelami polskimi 

i nie mieli miejsca stağego pobytu lub siedziby na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. 

Podstawň opodatkowania stanowi wartoŜĺ nabytych rzeczy i praw majŃtkowych po potrŃceniu dğug·w i ciňŨar·w (czysta 

wartoŜĺ), ustalona wedğug stanu rzeczy i praw majŃtkowych w dniu nabycia i cen rynkowych z dnia powstania obowiŃzku 

podatkowego (art.7 ust. 1 Ustawy o podatku od spadk·w i darowizn). 

Przepisy Ustawy o podatku od spadk·w i darowizn przewidujŃ system zwolnieŒ od podatku oraz okreŜlajŃ wysokoŜĺ podatku 

w zaleŨnoŜci od stosunku ğŃczŃcego spadkodawcň ze spadkobiercŃ oraz darczyŒcy z obdarowanym. 

http://lponline.lexpolonica.pl/plweb-cgi/lp.pl#LPA-LP_QL:[%7B%22db_name%22:%22lp%22,%22lo_query_json%22:%22[%5C%22or%5C%22,[%5C%22eql%5C%22,%5C%22I_PUBLIKATOR%5C%22,%5C%22DzU19830450207%5C%22],[%5C%22and%5C%22,[%5C%22and%5C%22,[%5C%22eql%5C%22,%5C%22NR_PUBLIKATOR%5C%22,%5C%22DzU19830450207%5C%22],[%5C%22eql%5C%22,%5C%22NR_ZALACZNIK%5C%22,0]],[%5C%22string_eql%5C%22,%5C%22NR_ART_PAR%5C%22,%5C%22o6%5C%22,null,null]]]%22,%22act_hits%22:[%7B%22publikacje%22:%221160182%22,%22publikator%22:%22DzU19830450207%22,%22artykul%22:%226%22,%22metryka%22:%220%22%7D],%22is_publikator_query%22:true%7D,%7B%7D]
http://lponline.lexpolonica.pl/plweb-cgi/lp.pl#LPA-LP_QL:[%7B%22db_name%22:%22lp%22,%22lo_query_json%22:%22[%5C%22or%5C%22,[%5C%22eql%5C%22,%5C%22I_PUBLIKATOR%5C%22,%5C%22DzU19830450207%5C%22],[%5C%22and%5C%22,[%5C%22and%5C%22,[%5C%22eql%5C%22,%5C%22NR_PUBLIKATOR%5C%22,%5C%22DzU19830450207%5C%22],[%5C%22eql%5C%22,%5C%22NR_ZALACZNIK%5C%22,0]],[%5C%22string_eql%5C%22,%5C%22NR_ART_PAR%5C%22,%5C%22o6%5C%22,null,null]]]%22,%22act_hits%22:[%7B%22publikacje%22:%221160182%22,%22publikator%22:%22DzU19830450207%22,%22artykul%22:%226%22,%22metryka%22:%220%22%7D],%22is_publikator_query%22:true%7D,%7B%7D]
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Zgodnie z art. 17a ust. 1 Ustawy o podatku od spadk·w i darowizn, podatnicy podatku sŃ obowiŃzani zğoŨyĺ, w terminie 

miesiŃca od dnia powstania obowiŃzku podatkowego, wğaŜciwemu naczelnikowi urzňdu skarbowego zeznanie podatkowe o 

nabyciu rzeczy lub praw majŃtkowych wedğug ustalonego wzoru. Do zeznania podatkowego doğŃcza siň dokumenty majŃce 

wpğyw na okreŜlenie podstawy opodatkowania.  

Ww. obowiŃzek skğadania zeznaŒ podatkowych nie dotyczy przypadk·w, w kt·rych podatek jest pobierany przez pğatnika 

(notariusza). 

5 INFORMACJE O WARUNKACH EMISJI 

5.1 Warunki, parametry i przewidywany harmonogram oferty oraz dziaĠania 
wymagane przy skĠadaniu zapis·w 

5.1.1 Warunki oferty 

Szczeg·ğowe warunki oferty Obligacji danej Serii okreŜlone zostanŃ w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii, kt·rych 
wz·r stanowi zağŃcznik nr 2 do Prospektu.  

Emitent przekaŨe w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii m.in. nastňpujŃce parametry danej serii Obligacji:  

Seria; 
DzieŒ Emisji; 
Dni PğatnoŜci Odsetek; 
DzieŒ Wykupu; 
Liczba Obligacji emitowana w serii;  
ĞŃczna wartoŜĺ nominalna serii; 
MarŨa; 
Ogğoszona Stawka Referencyjna; 
Banki Referencyjne; 
Cel emisji; 
WielkoŜĺ minimalnej liczby Obligacji objňtych zapisem; 
WielkoŜĺ maksymalnej liczby Obligacji objňtych zapisem; 
Termin rozpoczňcia przyjmowania zapis·w; 
Termin zakoŒczenia przyjmowania zapis·w; 
Termin dokonywania wpğat; 
Termin przydziağu Obligacji Serii stanowiŃcy jednoczeŜnie DzieŒ Emisji. 

Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii bňdŃ kaŨdorazowo dla Obligacji danej Serii podawane do publicznej wiadomoŜci w 

spos·b w jaki zostağ opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej Emitenta w zakğadce òRelacje Inwestorskie/Program 

Emisji Obligacjiò oraz na stronie internetowej OferujŃcego www.noblesecurities.pl, w terminie umoŨliwiajŃcym Inwestorom 

zapoznanie siň z ich treŜciŃ, nie p·Ŧniej jednak niŨ przed rozpoczňciem przyjmowania zapis·w na Obligacje danej Serii. 

5.1.2 WielkoŝĻ og·Ġem emisji lub oferty  

Na podstawie niniejszego Prospektu w ramach Programu Emisji Obligacji oferowanych jest do 1 000 000 (sğownie: jeden 

milion) zdematerializowanych obligacji zwykğych na okaziciela.  

 

WartoŜĺ Nominalna jednej Obligacji wynosi 100 zğ (sğownie: sto zğotych).  

 

Cena Emisyjna jednej Obligacji jest r·wna WartoŜci Nominalnej i wynosi 100 zğ (sğownie: sto zğotych). 

 

Obligacje sŃ emitowane w ramach Programu Emisji Obligacji do maksymalnej kwoty 100 000 000 zğ (sğownie: sto milion·w 

zğotych). 
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5.1.3 Terminy, wraz z wszelkimi moũliwymi zmianami, obowińzywania oferty i opis 
procedury skĠadania zapis·w 

Emitent bňdzie oferowağ Obligacje w terminie waŨnoŜci Prospektu, tj. w okresie 12 miesiňcy od dnia zatwierdzenia Prospektu 

lub do dnia zakoŒczenia Programu Emisji Obligacji, tj. do dnia wyemitowania na podstawie Prospektu wszystkich Obligacji 

w liczbie okreŜlonej Programem Emisji Obligacji przed dniem upğywu 12 miesiňcy od dnia zatwierdzenia Prospektu, 

w zaleŨnoŜci od tego, kt·ry dzieŒ nastŃpi wczeŜniej.  

Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii zawierajŃce terminy obowiŃzywania Oferty dla Obligacji danej Serii zostanŃ 

przekazane do publicznej wiadomoŜci w spos·b w jaki zostağ opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej Emitenta  

w zakğadce òPubliczny Program Emisji Obligacjiò oraz na stronie internetowej OferujŃcego www.noblesecurities.pl. 

Procedura skĠadania zapis·w na Obligacje 

Zapisy na Obligacje przyjmowane bňdŃ w plac·wkach OferujŃcego. Aktualna lista plac·wek przyjmujŃcych zapisy na 

Obligacje zostağa zamieszczona w ZağŃczniku Nr 6 do Prospektu. OferujŃcy nie wyklucza powoğania Konsorcjum 

Dystrybucyjnego. Informacja o ewentualnym poszerzeniu listy podmiot·w przyjmujŃcych zapisy na Obligacje wraz z 

wykazem plac·wek, w kt·rym moŨna zğoŨyĺ zapis na Obligacje, zostanie podana do publicznej wiadomoŜci komunikatem 

aktualizujŃcym. 

Zapisy na Obligacje bňdŃ przyjmowane w formie i zgodnie z regulacjami podmiotu przyjmujŃcego zapis, jednak zasady te 

nie mogŃ byĺ sprzeczne z postanowieniami Prospektu. 

Wz·r formularza zapisu zostağ zamieszczony w ZağŃczniku Nr 4 do Prospektu. Zapis na Obligacje powinien byĺ sporzŃdzony 

w jňzyku polskim, w trzech egzemplarzach po jednym dla Inwestora, plac·wki przyjmujŃcej zapis oraz OferujŃcego. 

Na dow·d przyjňcia zapisu, Inwestor otrzymuje jeden egzemplarz wypeğnionego i podpisanego formularza zapisu. 

Po upğywie terminu dokonywania wpğat na Obligacje danej Serii, okreŜlonego w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii 

Emitent, na podstawie uchwağy ZarzŃdu Emitenta, dokona przydziağu Obligacji danej Serii. Po dokonaniu przydziağu Obligacji 

danej Serii zostanŃ one zapisane w Ewidencji w Dniu Emisji, z zastrzeŨeniem art. 12 ust. 2 Ustawy o Obligacjach. DzieŒ 

Emisji danej Serii Obligacji stanowi dzieŒ powstania praw z Obligacji danej Serii. 

Emitent po zapisaniu w Ewidencji Obligacji danej Serii podejmie niezwğocznie niezbňdne dziağania w celu rejestracji danej 

Serii Obligacji w KDPW.  

Obligacje danej Serii, po dokonaniu przydziağu, zostanŃ zapisane w Dniu Emisji w Ewidencji, a nastňpnie, po rejestracji 

Obligacji danej Serii w KDPW, na Rachunkach Papier·w WartoŜciowych, Rachunkach Zbiorczych Inwestor·w, lub na Koncie 

Sponsora Emisji zgodnie z Regulacjami KDPW. 

W sytuacji, gdy Inwestor w formularzu zapisu na Obligacje danej Serii wskaŨe nieprawidğowy numer Rachunku Papier·w 

WartoŜciowych lub Rachunku Zbiorczego Obligacje danej Serii przydzielone Inwestorowi zostanŃ po rejestracji Obligacji 

danej Serii w KDPW zapisane na Koncie Sponsora Emisji.  

Obligatariusz, kt·ry nie wskazağ w formularzu zapisu na Obligacje danej Serii numeru Rachunku Papier·w WartoŜciowych, 

Rachunku Zbiorczego lub wskaŨe nieprawidğowy numer Rachunku Papier·w WartoŜciowych lub Rachunku Zbiorczego, 

otrzyma od Noble Securities, po rejestracji Obligacji danej Serii w KDPW, potwierdzenie nabycia Obligacji danej Serii. 

Potwierdzenie nabycia Obligacji danej Serii zostanie wysğane listem poleconym na adres korespondencyjny Obligatariusza 

wskazany w formularzu zapisu na Obligacje danej Serii w terminie do 14 dni po Dniu Emisji.  

W celu przeniesienia Obligacji danej Serii z Konta Sponsora Emisji na sw·j Rachunek Papier·w WartoŜciowych lub 

Rachunek Zbiorczy Obligatariusz, winien zğoŨyĺ firmie inwestycyjnej prowadzŃcej dla niego Rachunek Papier·w 

WartoŜciowych lub Rachunek Zbiorczy otrzymane od Noble Securities potwierdzenie nabycia Obligacji danej Serii. Zasilenie 

Rachunku Papier·w WartoŜciowych lub Rachunku Zbiorczego Obligacjami danej Serii nastŃpi zgodnie z Regulacjami 

KDPW. 

Zapis na Obligacje jest nieodwoğalny za wyjŃtkiem sytuacji opisanych poniŨej.  

Zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie, w przypadku, gdy aneks, o kt·rym mowa w art. 51 Ustawy o Ofercie, jest udostňpniany 

do publicznej wiadomoŜci po rozpoczňciu subskrypcji lub sprzedaŨy, osoba, kt·ra zğoŨyğa zapis przed udostňpnieniem 

aneksu, moŨe uchyliĺ siň od skutk·w prawnych zğoŨonego zapisu. Uchylenie siň od skutk·w prawnych zapisu nastňpuje 

przez oŜwiadczenie zğoŨone na piŜmie OferujŃcemu, w terminie wskazanym w treŜci aneksu do Prospektu, jednak nie 

kr·tszym niŨ 2 dni roboczych od dnia udostňpnienia aneksu.  
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Prawo uchylenia siň od skutk·w prawnych zğoŨonego zapisu przysğuguje, jeŨeli aneks jest udostňpniany w zwiŃzku 

z istotnymi bğňdami lub niedokğadnoŜciami w treŜci Prospektu, o kt·rych Emitent powziŃğ wiadomoŜĺ przed dokonaniem 

przydziağu Obligacji, lub w zwiŃzku z czynnikami, kt·re zaistniağy lub o kt·rych Emitent powziŃğ wiadomoŜĺ przed 

dokonaniem przydziağu Obligacji.  

Emitent moŨe dokonaĺ przydziağu Obligacji nie wczeŜniej niŨ po upğywie terminu do uchylenia siň przez Inwestora od 

skutk·w prawnych zğoŨonego zapisu. 

W przypadku wystŃpienia sytuacji opisanej powyŨej Emitent, uchwağŃ ZarzŃdu, dokona zmiany Ostatecznych Warunk·w 

Oferty Danej Serii poprzez zmianň terminu przydziağu Obligacji danej Serii. KonsekwencjŃ zmiany terminu przydziağu 

Obligacji Danej Serii bňdzie r·wnieŨ odpowiednia zmiana Dnia Emisji, a takŨe moŨe byĺ zmiana Dni PğatnoŜci Odsetek 

i Dnia Wykupu dla Obligacji danej Serii, zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie. 

Zmienione Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii zostanŃ przekazane do publicznej wiadomoŜci w spos·b w jaki zostağ 

opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej Emitenta w zakğadce ĂPubliczny Program Emisji Obligacjiò oraz na stronie 

internetowej OferujŃcego www.noblesecurities.pl. 

Osoby, kt·re nie zğoŨyğy OferujŃcemu oŜwiadczenia o uchyleniu siň od skutk·w prawnych zğoŨonego zapisu w zwiŃzku 

z opublikowaniem aneksu do Prospektu, zwiŃzane sŃ zğoŨonym zapisem na Obligacje danej Serii zgodnie z warunkami 

zawartymi w aktualnych Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii. 

DziaĠanie przez peĠnomocnika 

Inwestor moŨe dziağaĺ za poŜrednictwem wğaŜciwie umocowanego peğnomocnika. 

Osoba wystňpujŃca w charakterze peğnomocnika zobowiŃzana jest przedstawiĺ podmiotowi przyjmujŃcemu formularz zapisu 

wystawione przez Inwestora peğnomocnictwo. Peğnomocnictwo powinno byĺ wystawione w formie aktu notarialnego lub 

w formie pisemnej z podpisami mocodawcy uwierzytelnionymi notarialnie. 

W przypadku, gdy peğnomocnikiem Inwestora jest dom maklerski z siedzibŃ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej nie jest 

wymagane notarialne uwierzytelnienie dokumentu peğnomocnictwa. W takim przypadku dane mocodawcy potwierdza 

upowaŨniony pracownik domu maklerskiego - peğnomocnika. 

Peğnomocnictwo udzielane poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej musi byĺ uwierzytelnione przez wğaŜciwy terytorialnie 

polski urzŃd konsularny, chyba Ũe inaczej stanowiŃ przepisy prawa lub umowy miňdzynarodowej, kt·rej stronŃ jest 

Rzeczpospolita Polska. 

Tekst peğnomocnictwa udzielonego w jňzyku innym niŨ polski musi zostaĺ przetğumaczony przez tğumacza przysiňgğego na 

jňzyk polski. 

Ponadto peğnomocnictwo powinno zawieraĺ nastňpujŃce dane dotyczŃce osoby peğnomocnika i osoby, na rzecz kt·rej 

skğadany jest zapis na Obligacje: 

¶ dla os·b fizycznych (rezydenci lub nierezydenci w rozumieniu Prawa Dewizowego): imiň, nazwisko, adres, numer 

dowodu osobistego i numer PESEL bŃdŦ numer paszportu; 

¶ rezydenci bňdŃcy osobami prawnymi: firmň, siedzibň i adres, oznaczenie sŃdu rejestrowego i numer, pod kt·rym 

osoba prawna jest zarejestrowana, numer REGON; 

¶ nierezydenci bňdŃcy osobami prawnymi: nazwň, adres, numer lub oznaczenie wğaŜciwego rejestru lub jego 

odpowiednika. 

Opr·cz peğnomocnictwa osoba wystňpujŃca w charakterze peğnomocnika zobowiŃzana jest przedstawiĺ nastňpujŃce 

dokumenty: 

¶ dow·d osobisty lub paszport (osoba fizyczna ï rezydent w rozumieniu Prawa Dewizowego), paszport (osoba 

fizyczna ï nierezydent w rozumieniu Prawa Dewizowego); 

¶ wyciŃg z wğaŜciwego rejestru peğnomocnika (osoba prawna ï rezydent w rozumieniu Prawa Dewizowego); 

¶ wyciŃg z wğaŜciwego dla siedziby peğnomocnika rejestru lub inny dokument urzňdowy zawierajŃcy podstawowe 

dane o peğnomocniku, z kt·rego wynika jego status prawny, spos·b reprezentacji, a takŨe imiona i nazwiska os·b 

uprawnionych do reprezentacji (osoba prawna ï nierezydent). JeŨeli przepisy prawa lub umowy miňdzynarodowej, 

kt·rej stronŃ jest Rzeczpospolita Polska nie stanowiŃ inaczej, ww. wyciŃg powinien byĺ uwierzytelniony przez 

wğaŜciwy terytorialnie polski urzŃd konsularny i nastňpnie przetğumaczony przez tğumacza przysiňgğego na jňzyk 

polski; 
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¶ wyciŃg z wğaŜciwego rejestru Inwestora (osoba prawna ï rezydent w rozumieniu Prawa Dewizowego); 

¶ wyciŃg z wğaŜciwego dla siedziby Inwestora rejestru lub inny dokument urzňdowy zawierajŃcy podstawowe dane 

o Inwestorze, z kt·rego wynika jego status prawny, spos·b reprezentacji, a takŨe imiona i nazwiska os·b 

uprawnionych do reprezentacji (osoba prawna ï nierezydent w rozumieniu Prawa Dewizowego). JeŨeli przepisy 

prawa lub umowy miňdzynarodowej, kt·rej stronŃ jest Rzeczpospolita Polska nie stanowiŃ inaczej, ww. wyciŃg 

powinien byĺ uwierzytelniony przez wğaŜciwy terytorialnie polski urzŃd konsularny i nastňpnie przetğumaczony 

przez tğumacza przysiňgğego na jňzyk polski. 

Dziağanie na podstawie peğnomocnictwa sporzŃdzonego w innej formie niŨ opisane powyŨej jest dopuszczalne jedynie po 

zaakceptowaniu przez OferujŃcego. 

Liczba peğnomocnictw posiadanych przez jednŃ osobň nie jest ograniczona. 

5.1.4 Odstńpienie od Oferty lub niedojŝcie emisji do skutku 

5.1.4.1 Odstńpienie od Oferty 

Emitent zastrzega sobie prawo podjňcia decyzji o odstŃpieniu od Oferty Obligacji danej Serii. EwentualnŃ decyzjň 

o odstŃpieniu od Oferty podejmie ZarzŃd. ZarzŃd Emitenta moŨe odstŃpiĺ od Oferty Obligacji danej Serii podejmujŃc 

stosownŃ decyzjň do dnia rozpoczňcia przyjmowania zapis·w na Obligacje Danej Serii, jeŜli uzna takie dziağanie za 

uzasadnione i zgodne z interesem Emitenta. 

Emitent moŨe odstŃpiĺ od Oferty Obligacji danej Serii po terminie rozpoczňcia przyjmowania zapis·w na Obligacji Danej 

Serii i najp·Ŧniej do dnia przydziağu Obligacji Danej Serii jedynie z waŨnych powod·w, do kt·rych naleŨy zaliczyĺ 

w szczeg·lnoŜci: 

¶ nagğe i nieprzewidywalne zmiany w sytuacji gospodarczej, politycznej kraju lub Ŝwiata, kt·re mogŃ mieĺ istotny 

negatywny wpğyw na rynki finansowe, gospodarkň kraju lub na dalszŃ dziağalnoŜĺ Sp·ğki, 

¶ nagğe i nieprzewidywalne zmiany majŃce bezpoŜredni wpğyw na dziağalnoŜĺ operacyjnŃ Sp·ğki. 

Informacja o ewentualnym odstŃpieniu od Oferty Obligacji danej Serii zostanie podana do publicznej wiadomoŜci w formie 

komunikatu aktualizujŃcego w spos·b w jaki zostağ opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej Emitenta w zakğadce 

ĂPubliczny Program Emisji Obligacjiò oraz na stronie internetowej OferujŃcego www.noblesecurities.pl. 

W przypadku odstŃpienia od Oferty Obligacji danej Serii po terminie rozpoczňcia przyjmowania zapis·w na Obligacje danej 

Serii, wszystkie zğoŨone zapisy utracŃ waŨnoŜĺ niezwğocznie po podaniu informacji o odstŃpieniu od Oferty do publicznej 

wiadomoŜci. środki wpğacone przez Inwestor·w bňdŃ zwracane w terminie do 10 dni bez Ũadnych odsetek lub 

odszkodowaŒ. 

5.1.4.2 Niedojŝcie emisji Obligacji do skutku 

Emisja danej Serii Obligacji nie dojdzie do skutku w przypadku odstŃpienia przez Emitenta od Oferty, na zasadach 

okreŜlonych w pkt. 5.1.4.1 CzňŜci IV Prospektu, lub w przypadku, gdy w okresie trwania Oferty nie zostanie prawidğowo 

subskrybowana i opğacona ani jedna Obligacja danej Serii. 

Informacja o niedojŜciu emisji Oferty danej Serii Obligacji do skutku zostanie przekazana do publicznej wiadomoŜci 

w spos·b w jaki zostağ opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej Emitenta  w zakğadce ĂPubliczny Program Emisji 

Obligacjiò oraz na stronie internetowej OferujŃcego www.noblesecurities.pl. 

5.1.5 Opis moũliwoŝci dokonania redukcji zapis·w oraz spos·b zwrotu nadpĠaconych 
kwot Inwestorom 

Ewentualna redukcja zapis·w na Obligacje bňdzie dokonywana zgodnie z zasadami przedstawionymi poniŨej. 

JeŨeli ğŃczna liczba Obligacji danej Serii, na jakie Inwestorzy zğoŨŃ zapisy, bňdzie wiňksza od liczby Obligacji oferowanych w 

danej Serii, zapisy Inwestor·w bňdŃ podlegaĺ proporcjonalnej redukcji. Liczba przydzielanych Obligacji danej Serii bňdzie 

zaokrŃglana w d·ğ do liczby cağkowitej, a pozostajŃce, pojedyncze Obligacje danej Serii zostanŃ przydzielone Inwestorom, 

kt·rzy zğoŨyli zapisy na kolejno najwiňksze liczby Obligacji danej Serii. W przypadku, gdy po dokonaniu przydziağu zgodnie z 

zasadami wynikajŃcymi ze zdania poprzedzajŃcego, nadal pozostanŃ nieprzydzielone pojedyncze Obligacje, Obligacje takie 
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zostanŃ przydzielone Inwestorom, kt·rzy zğoŨyli zapisy opiewajŃce na takie same najwiňksze liczby Obligacji danej Serii, w 

drodze losowania. 

Zwraca siň uwagň, iŨ w szczeg·lnych okolicznoŜciach jak przykğadowo, duŨa redukcja zapis·w i niewielki zapis na Obligacje 

danej Serii, powodujŃcy, iŨ liczba Obligacji wynikğa z alokacji bňdzie mniejsza niŨ jedna Obligacja danej Serii, bňdzie to 

oznaczaĺ nie przydzielenie ani jednej Obligacji danej Serii. 

Przydzielenie Obligacji w mniejszej liczbie niŨ deklarowana w zapisie nie daje podstaw do odstŃpienia od zapisu. 

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi cağoŜci lub czňŜci Obligacji danej Serii, na kt·re zğoŨyğ zapis na skutek redukcji 

zapis·w, zğoŨenia przez Inwestora niewaŨnego zapisu, niedojŜcia emisji danej Serii Obligacji do skutku, wpğacona przez 

Inwestora kwota zostanie mu zwr·cona w spos·b okreŜlony w formularzu zapisu w terminie do 10 dni bez Ũadnych odsetek 

lub odszkodowaŒ. 

5.1.6 Szczeg·Ġowe informacje na temat minimalnej lub maksymalnej wielkoŝci zapisu 
(wyraũonej iloŝciowo lub wartoŝciowo) 

WielkoŜĺ minimalnego i maksymalnego zapisu na Obligacje danej Serii zostanie ustalona UchwağŃ EmisyjnŃ Obligacji Danej 

Serii i zostanie przekazana do wiadomoŜci w treŜci Ostatecznych Warunk·w Oferty Danej Serii Obligacji w spos·b w jaki 

zostağ opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej Emitenta w zakğadce ĂPubliczny Program Emisji Obligacjiò oraz na 

stronie internetowej OferujŃcego www.noblesecurities.pl.  

Maksymalny zapis na Obligacje danej Serii nie moŨe byĺ wyŨszy niŨ maksymalna liczba Obligacji oferowanych w danej 

Serii. Zapis opiewajŃcy na liczbň Obligacji danej Serii wyŨszŃ niŨ maksymalna moŨliwa do subskrybowania liczba Obligacji 

wskazana w treŜci Ostatecznych Warunk·w Oferty Danej Serii Obligacji jest waŨny w liczbie r·wnej maksymalnej moŨliwej 

do subskrybowania liczbie Obligacji wskazanej w treŜci Ostatecznych Warunk·w Oferty Danej Serii Obligacji. 

5.1.7 Spos·b i terminy wnoszenia wpĠat na papiery wartoŝciowe oraz dostarczenie 
papier·w wartoŝciowych 

Zapis powinien byĺ opğacony w ostatnim dniu przyjmowania zapis·w na Obligacje danej Serii, w kwocie wynikajŃcej 

z iloczynu liczby Obligacji objňtych zapisem i Ceny Emisyjnej. Z tytuğu subskrybowania Obligacji nie jest pobierana 

dodatkowa prowizja, chyba, Ũe przewiduje to wğaŜciwa umowa pomiňdzy danym Inwestorem a podmiotem przyjmujŃcym 

zapis lub regulamin obowiŃzujŃcy w podmiocie przyjmujŃcym zapis.  

Wpğata niepeğna oznacza, iŨ zapis jest waŨny, z zastrzeŨeniem, Ũe w trakcie dokonywania przydziağu Obligacji danej Serii, 

podstawŃ do przydziağu bňdzie liczba Obligacji, za kt·re zostağa dokonana peğna wpğata. Brak wpğat na Obligacje danej Serii 

w wyŨej okreŜlonym terminie powoduje niewaŨnoŜĺ cağego zapisu. Wpğata na Obligacje musi byĺ dokonana w zğotych 

polskich na rachunek bankowy Noble Securities. Numer rachunku bankowego Noble Securities zostanie wskazany w 

formularzu zapisu na Obligacje danej Serii. Tytuğ wpğaty powinien zawieraĺ numer PESEL albo REGON oraz imiň i nazwisko 

albo nazwň (firmň) Inwestora. 

Za okres pomiňdzy wpğatŃ na Obligacje a DatŃ Emisji (takŨe w przypadku decyzji Emitenta o przesuniňciu Daty Emisji) 

Inwestorom nie bňdŃ przysğugiwaĺ Ũadne poŨytki z tytuğu wpğaconych Ŝrodk·w tytuğem opğacenia zapisu na Obligacje. 

PoŨytki te pobierane bňdŃ przez OferujŃcego, kt·ry przeznaczy je na poprawienie jakoŜci Ŝwiadczonych usğug maklerskich. 

Wpğata na Obligacje dokonywana na rachunek bankowy Noble Securities musi byĺ zaksiňgowana na tym rachunku 

najp·Ŧniej na koniec ostatniego dnia przyjmowania zapis·w na Obligacje danej Serii wskazanym w Ostatecznych 

Warunkach Oferty Danej Serii.  

Przydzielone Inwestorowi Obligacje zostanŃ zapisane w Dniu Emisji w Ewidencji. Po rejestracji Obligacji w KDPW zostanŃ 

one zaksiňgowane za poŜrednictwem KDPW na wskazanym przez Inwestora Rachunku Papier·w WartoŜciowych, 

Rachunku Zbiorczym lub, w przypadku gdy Inwestor nie wskaŨe w formularzu zapisu na Obligacje numeru Rachunku 

Papier·w WartoŜciowych, Rachunku Zbiorczego lub wskaŨe nieprawidğowy numer Rachunku Papier·w WartoŜciowych lub 

Rachunku Zbiorczego na Koncie Sponsora Emisji. 
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5.1.8 Szczeg·Ġowy opis sposobu podania wynik·w oferty do publicznej wiadomoŝci 
wraz ze wskazaniem daty, kiedy to nastńpi 

Po dokonaniu przydziağu Obligacji danej Serii, informacja o wyniku Oferty danej Serii Obligacji oraz stopie redukcji zostanie 

opublikowana przez Emitenta raportem bieŨŃcym Emitenta jeŜli bňdzie to wynikağo z obowiŃzujŃcych przepis·w prawa oraz 

w spos·b w jaki zostağ opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej Emitenta w zakğadce ĂPubliczny Program Emisji 

Obligacjiò oraz na stronie internetowej OferujŃcego www.noblesecurities.pl. W tej samej formie Emitent przekaŨe do 

publicznej wiadomoŜci informacjň o rejestracji Obligacji danej Serii w KDPW zgodnie z Regulacjami KDPW. 

5.1.9 Procedura wykonania prawa pierwokupu, zbywalnoŝci praw do subskrypcji 
papier·w wartoŝciowych oraz spos·b postŉpowania z prawami do subskrypcji 
papier·w wartoŝciowych, kt·re nie zostaĠy wykonane 

Z emisjŃ Obligacji nie jest zwiŃzane jakiekolwiek prawo pierwokupu. 

5.2 Zasady dystrybucji i przydziaĠu 

5.2.1 Rodzaje inwestor·w, kt·rym oferowane sń papiery wartoŝciowe. W przypadku gdy 
oferta jest przeprowadzana jednoczeŝnie na rynkach, w dw·ch lub w wiŉkszej 
liczbie kraj·w i gdy transza jest zarezerwowana dla kt·regoŝ z tych rynk·w, 
naleũy wskazaĻ takń transzŉ 

Program Emisji Obligacji jest przeprowadzany jedynie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. 

Osobami bňdŃcymi zar·wno rezydentami, jak i nierezydentami w rozumieniu przepis·w Prawa Dewizowego uprawnionymi 

do skğadania zapis·w na Obligacje sŃ: (i) osoby fizyczne, (ii) osoby prawne, oraz (iii) jednostki organizacyjne nie posiadajŃce 

osobowoŜci prawnej.  

Nierezydenci zamierzajŃcy zğoŨyĺ zapis na Obligacje winni zapoznaĺ siň z odpowiednimi przepisami kraju pochodzenia oraz 

Prawa Dewizowego. Zwraca siň uwagň, iŨ nabywanie i posiadanie przez nierezydent·w Obligacji moŨe podlegaĺ 

ograniczeniom okreŜlonym przez prawo polskie, w szczeg·lnoŜci ograniczeniom obrotu dewizowego wynikajŃcym z Prawa 

Dewizowego, oraz przepisy obowiŃzujŃce w krajach pochodzenia tych nierezydent·w. 

Rezydenci Iranu oraz KoreaŒskiej Republiki Ludowo-Demokratycznej nie sŃ uprawnieni do obejmowania Obligacji ze 

wzglňdu na obowiŃzujŃce w tych krajach regulacje dotyczŃce przeciwdziağania praniu pieniňdzy oraz finansowania 

terroryzmu. 

OferujŃcy zastrzega sobie moŨliwoŜĺ odmowy przyjňcia zapisu na Obligacje od podmiot·w, co do kt·rych: 

a) zachodzŃ przewidziane przepisami prawa lub regulacjami wewnňtrznymi przesğanki rozwiŃzania podmiotu, 

b) otwarto likwidacjň, 

c) ogğoszono upadğoŜĺ obejmujŃcŃ likwidacjň majŃtku. 

5.2.2 Procedura zawiadamiania subskrybent·w o liczbie przydzielonych papier·w wraz 
ze wskazaniem, czy dopuszczalne jest rozpoczŉcie obrotu przed dokonaniem 
zawiadomienia 

Po dokonaniu przydziağu Obligacji zostanŃ one zapisane w Dniu Emisji w Ewidencji, a nastňpnie na Rachunkach Papier·w 

WartoŜciowych lub Rachunkach Zbiorczych Inwestor·w wskazanych w formularzu zapisu na Obligacje lub na Koncie 

Sponsora Emisji, w przypadku gdy Inwestor wskaŨe w formularzu zapisu na Obligacje nieprawidğowy numer Rachunku 

Papier·w WartoŜciowych lub Rachunku Zbiorczego. Inwestorzy nie bňdŃ indywidualnie zawiadamiani o liczbie 

przydzielonych Obligacji danej Serii. Po dokonaniu przydziağu Obligacji danej Serii, informacja o wyniku Oferty danej Serii 

Obligacji oraz stopie redukcji zostanie opublikowana przez Emitenta raportem bieŨŃcym Emitenta jeŜli bňdzie to wynikağo 



CzňŜĺ IV. Dokument ofertowy 

Capital Park SA  138 

 

z obowiŃzujŃcych przepis·w prawa oraz w spos·b w jaki zostağ opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej Emitenta 

w zakğadce ĂPubliczny Program Emisji Obligacjiò oraz na stronie internetowej OferujŃcego www.noblesecurities.pl.  

Rozpoczňcie obrotu Obligacjami danej Serii na ASO Catalyst nie jest uzaleŨnione od poinformowania Inwestor·w o liczbie 

przydzielonych Obligacji. 

5.3 Cena 

5.3.1 Okreŝlenie spodziewanej ceny oferowanych papier·w wartoŝciowych lub metoda 
okreŝlania ceny i procedura jej podania do publicznej wiadomoŝci. Naleũy 
wskazaĻ kwotŉ koszt·w i podatk·w, kt·re ponosi inwestor zapisujńcy siŉ na 
papiery wartoŝciowe lub je nabywajńcy  

Cena Emisyjna jednej Obligacji jest r·wna WartoŜci Nominalnej i wynosi 100 zğ (sğownie: sto zğotych). 

Na Datň Prospektu, nabycie Obligacji nie powoduje koniecznoŜci zapğaty przez Inwestor·w skğadajŃcych zapis na Obligacje 

opğat od takiego zapisu ani podatk·w wynikajŃcych z przepis·w prawa powszechnie obowiŃzujŃcych na terenie 

Rzeczypospolitej Polskiej, z wyjŃtkiem ewentualnych koszt·w zwiŃzanych z otwarciem i prowadzeniem Rachunku Papier·w 

WartoŜciowych lub Rachunku Zbiorczego, o ile Inwestor nie posiadağ takiego rachunku wczeŜniej, oraz prowizji z tytuğu 

subskrybowania Obligacji, o ile przewiduje to wğaŜciwa umowa pomiňdzy danym Inwestorem a podmiotem przyjmujŃcym 

zapis lub regulamin obowiŃzujŃcy w podmiocie przyjmujŃcym zapis. 

5.4 Plasowanie i gwarantowanie 

5.4.1 Nazwa i adres koordynatora(-·w) caĠoŝci i poszczeg·lnych czŉŝci oferty oraz, w 
zakresie znanym emitentowi lub oferentowi, podmiot·w zajmujńcych siŉ 
plasowaniem w r·ũnych krajach, w kt·rych ma miejsce oferta 

Oferta koordynowana jest wyğŃcznie przez Noble Securities SA z siedzibŃ w Warszawie pod adresem: ul. Przyokopowa 33. 
Noble Securities jest jednoczeŜnie OferujŃcym. Emitent nie przewiduje koordynowania czňŜci Oferty przez inne podmioty ani 

plasowania Oferty w innych krajach niŨ Rzeczpospolita Polska. 

5.4.2 Nazwa i adres agent·w ds. pĠatnoŝci i podmiot·w ŝwiadczńcych usĠugi 
depozytowe w kaũdym kraju 

Do dnia zarejestrowania Obligacji danej Serii w Krajowym Depozycie Papier·w WartoŜciowych w Warszawie S.A. funkcjň 

agenta ds. pğatnoŜci wykonuje Noble Securities SA z siedzibŃ w Warszawie pod adresem: ul. Przyokopowa 33 na zasadach 

okreŜlonych w Podstawowych Warunkach Emisji, a po tym dniu jedynym podmiotem ŜwiadczŃcym usğugi depozytowe 

bňdzie Krajowy Depozyt Papier·w WartoŜciowych SA z siedzibŃ w Warszawie, przy ulicy KsiŃŨňcej 4. 

5.4.3 Nazwa i adres podmiot·w, kt·re podjŉĠy siŉ gwarantowania emisji oraz 
podmiot·w, kt·re podjŉĠy siŉ plasowania oferty  

Do Daty Prospektu Emitent nie zawarğ umowy o subemisjň usğugowŃ lub inwestycyjnŃ i nie planuje zawierania takich um·w. 

W przypadku zawarcia takich um·w Emitent poinformuje o tym fakcie w formie aneksu do Prospektu, zgodnie 

z postanowieniami art. 51 Ustawy o Ofercie, a aneks bňdzie zawierağ informacje o warunkach danej umowy. 

Podmiotem zobowiŃzanym do plasowania Oferty na zasadzie ĂdoğoŨenia wszelkich staraŒò jest Noble Securities SA z 

siedzibŃ w Warszawie pod adresem: ul. Przyokopowa 33. Na Datň Prospektu nie jest znana liczba Obligacji jak zostanie 

wyemitowana w ramach Publicznego Programu Emisji Obligacji, stŃd nie jest moŨliwe wskazanie ostatecznej kwoty prowizji 

z tytuğu plasowania emisji. 

Przy zağoŨeniu uplasowania wszystkich Obligacji prowizja za plasowanie Obligacji wyniesie 2,5 mln zğ (dwa miliony piňĺset 

tysiňcy zğotych). 
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5.4.4 Data sfinalizowania umowy o gwarantowanie emisji  

Do Daty Prospektu Emitent nie zawarğ umowy o subemisjň usğugowŃ lub inwestycyjnŃ. 

6 DOPUSZCZENIE PAPIERĎW WARTOŜCIOWYCH DO OBROTU I USTALENIA 

DOTYCZŃCE OBROTU 

6.1 Wskazanie czy oferowane papiery wartoŝciowe sń lub bŉdń przedmiotem 
wniosku o dopuszczenie do obrotu, z uwzglŉdnieniem ich dystrybucji na 
rynku regulowanym lub innych rynkach r·wnowaũnych 

Emitent planuje podejmowaĺ niezbňdne dziağania w celu rejestracji w Krajowym Depozycie Papier·w WartoŜciowych SA 

poszczeg·lnych Serii Obligacji.  

Po rejestracji Obligacji danej Serii w KDPW i oznaczeniu ich kodem ISIN Emitent wystŃpi z wnioskiem do GPW 

o wprowadzenie Obligacji do ASO Catalyst. Zwraca siň uwagň Inwestorom, iŨ ASO Catalyst nie jest rynkiem regulowanym 

lub innym rynkiem r·wnowaŨnym w rozumieniu Ustawy o Obrocie. 

6.2 Rynki regulowane lub rynki r·wnowaũne, na kt·rych sń dopuszczone do 
obrotu papiery wartoŝciowe tej samej klasy, co papiery wartoŝciowe 
oferowane lub dopuszczane do obrotu 

Akcje Emitenta sŃ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym i sŃ notowane na rynku podstawowym GPW. 

Na Datň Prospektu jakiekolwiek obligacje wyemitowane przez Emitenta nie sŃ dopuszczone do obrotu na jakimkolwiek rynku 

regulowanym lub rynku r·wnowaŨnym. 

Sp·ğka wyemitowağa w dniu 9 lipca 2012 r. obligacje serii A o wartoŜci 100 000 000, 00 zğ z terminem wykupu przypadajŃcym 

na dzieŒ 9 lipca 2015 r. Z kolei w dniu 12 czerwca 2014 r. Sp·ğka wyemitowağa obligacje serii B o wartoŜci 35 000 000,00 zğ. 

z terminem wykupu przypadajŃcym na dzieŒ 13 czerwca 2017 r. 

Wyemitowane przez Emitenta obligacje serii A i obligacje serii B sŃ przedmiotem obrotu w ASO Catalyst prowadzonym 

przez GPW i BondSpot. 

Obligacje serii A Emitenta sŃ notowane w ASO Catalyst od dnia 31 sierpnia 2012 r., a obligacje serii B Emitenta sŃ 

notowane w ASO Catalyst od dnia 4 sierpnia 2014 r.  

 

WartoŜĺ obligacji serii A Emitenta notowanych w ASO Catalyst to aktualnie 65 000 000, 00 zğ, a wartoŜĺ obligacji serii B 

Emitenta notowanych w ASO Catalyst to aktualnie 35 000 000, 00 zğ. 

 

W dniu 23 wrzeŜnia 2014 r. Sp·ğka wyemitowağa obligacje serii C o wartoŜci 20 000 000, 00 zğ z terminem wykupu 

przypadajŃcym na dzieŒ 23 wrzeŜnia 2017 r. W dniu 19 listopada 2014 r. obligacje serii C zostağy wprowadzone do ASO 

Catalyst prowadzonym przez GPW i BondSpot. 

6.3 Nazwa i adres podmiot·w posiadajńcych wińũńce zobowińzanie do 
dziaĠaœ jako poŝrednicy w obrocie na rynku wt·rnym, zapewniajńcych 
pĠynnoŝĻ oraz podstawowe warunki ich zobowińzania 

Funkcjň Animatora Rynku w rozumieniu Regulaminu ASO dla obligacji serii A i obligacji serii B wyemitowanych przez 

Emitenta peğni Noble Securities SA z siedzibŃ w Warszawie pod adresem: ul. Przyokopowa 33. 

Na Datň Prospektu, na podstawie umowy zawartej przez Emitenta, OferujŃcy bňdzie peğniğ funkcjň Animatora Rynku 

w rozumieniu Regulaminu ASO dla Obligacji.  
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7 INFORMACJE DODATKOWE 

7.1 Opis zakresu dziaĠaœ doradc·w zwińzanych z emisjń 

Oferujńcy 

Noble Securities peğniŃcy rolň oferujŃcego jest podmiotem odpowiedzialnym za poŜredniczenie w proponowaniu przez 

Emitenta nabycia Obligacji, a w szczeg·lnoŜci polegajŃce na: 

¶ przygotowaniu i przeprowadzeniu procesu zmierzajŃcego do zatwierdzenia przez KNF Prospektu, 

¶ przygotowaniu i przeprowadzeniu Oferty Obligacji, 

¶ peğnieniu funkcji Agenta ds. PğatnoŜci (do czasu zarejestrowania Obligacji w KDPW), 

¶ peğnieniu funkcji Depozytariusza (do czasu zarejestrowania Obligacji w KDPW). 

Doradca Prawny 

FORYSTEK & PARTNERZY Adwokaci i Radcowie Prawni z siedzibŃ w Krakowie, peğniŃca rolň doradcy prawnego Emitenta 

w procesie przygotowania odpowiednich czňŜci Prospektu.  

7.2 Wskazanie innych informacji, kt·re zostaĠy zbadane lub przejrzane przez 
uprawnionych biegĠych rewident·w, oraz w odniesieniu do kt·rych 
sporzńdzili oni raport 

W dokumencie ofertowym nie zostağy zamieszczone dodatkowe informacje, kt·re byğby badane lub przejrzane przez 

biegğych rewident·w. 

7.3 Dane na temat eksperta 

Nie byğy podejmowane Ũadne dziağania ze strony ekspert·w zwiŃzane z OfertŃ Obligacji. 

7.4 Potwierdzenie, ũe informacje uzyskane od os·b trzecich zostaĠy 
dokĠadnie powt·rzone. Ŧr·dĠa tych informacji 

W dokumencie ofertowym nie zostağy zamieszczone jakiekolwiek informacje pochodzŃce od os·b trzecich. 

7.5 Ratingi kredytowe przyznane emitentowi lub jego dĠuũnym papierom 
wartoŝciowym na wniosek emitenta lub we wsp·Ġpracy z emitentem 
podczas procesu ratingowego. Kr·tkie wyjaŝnienie znaczenia rating·w, 
jeũeli zostaĠo wczeŝniej opublikowane przez podmiot przyznajńcy rating 

Obligacjom nie zostağy przyznane jakiekolwiek ratingi kredytowe. 
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DEFINICJE I SKRĎTY 

Definicje i skr·ty zastosowanie w Prospekcie: 

Agent ds. PĠatnoŝci Noble Securities 

Akcje Akcje Emitenta zarejestrowane przez wğaŜciwy sŃd rejestrowy 

Akcjonariusz Akcjonariusz Emitenta 

ASO, ASO Catalyst Alternatywny System Obrotu na rynku Catalyst prowadzonym przez 
Gieğdň Papier·w WartoŜciowych w Warszawie SA i BondSpot SA 

Banki Referencyjne banki referencyjne wskazane w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej 
Serii 

BondSpot BondSpot Sp·lka Akcyjna z siedzibŃ w Warszawie 

B.V. Besloten Vennootschap ï forma prawna przedsiňbiorstwa pod prawem 
holenderskim; odpowiednik polskiej sp·ğki z ograniczonŃ 
odpowiedzialnoŜciŃ 

Cena Emisyjna Cena emisyjna Obligacji r·wna WartoŜci Nominalnej 

Data Badania ostatni dzieŒ kaŨdego kwartağu kalendarzowego 

Data Prospektu dzieŒ zatwierdzenia Prospektu przez KNF 

Depozytariusz Noble Securities peğniŃcy funkcjň podmiotu prowadzŃcego Ewidencjň 
Obligacji, zaŜ po zarejestrowaniu Obligacji danej serii w KDPW oznacza 
podmiot prowadzŃcy Rachunek Papier·w WartoŜciowych, Rachunek 
Zbiorczy lub Konto Sponsora Emisji, na kt·rym zapisane sŃ Obligacje 
danej serii 

Dz.U. Dziennik Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej 

Dzieœ Emisji dzieŒ emisji Obligacji danej serii wskazany w Ostatecznych Warunkach 
Emisji Danej Serii bňdŃcy dniem powstania praw z Obligacji danej serii 

Dzieœ PĠatnoŝci Odsetek lub (w zaleŨnoŜci od 
kontekstu) Dni PĠatnoŝci Odsetek 

dni pğatnoŜci odsetek, zgodnie z regulacjami KDPW, wskazane 
w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii 

Dzieœ Ustalenia Odsetek oznacza dzieŒ przypadajŃcy na cztery Dni Sesyjne przed rozpoczňciem 
danego Okresu Odsetkowego 

Dzieœ Ustalenia Praw sz·sty DzieŒ Roboczy przed odpowiednio Dniem Wykupu, Dniem 
PğatnoŜci Odsetek lub Dniem WczeŜniejszego Wykupu lub po rejestracji 
Obligacji danej serii w KDPW oznacza dla tej serii, r·wnieŨ inny dzieŒ 
okreŜlony zgodnie z aktualnie obowiŃzujŃcymi Regulacjami KDPW 

Dzieœ Roboczy (i) kaŨdy dzieŒ inny niŨ sobota, niedziela lub dni ustawowo wolne od 
pracy, w kt·rym Noble Securities prowadzi normalnŃ dziağalnoŜĺ 
operacyjnŃ oraz wykonuje czynnoŜci okreŜlone w niniejszych 
Podstawowych Warunkach Emisji, albo (ii) od dnia rejestracji Obligacji 
danej serii w KDPW oznacza dla tej serii kaŨdy dzieŒ inny niŨ sobota, 
niedziela lub dni ustawowo wolne od pracy, w kt·rym KDPW prowadzi 
normalnŃ dziağalnoŜĺ operacyjnŃ oraz wykonuje czynnoŜci okreŜlone 
w niniejszych Podstawowych Warunkach Emisji 

Dzieœ Wykupu dzieŒ wskazany w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, w kt·rym 
Obligacje zostanŃ wykupione przez Emitenta zgodnie z postanowieniami 
Warunk·w Emisji 

Emitent Capital Park Sp·ğka Akcyjna z siedzibŃ w Warszawie, pod adresem: 
ul. Marynarska 11, 02-674 Warszawa, wpisana do rejestru 
przedsiňbiorc·w Krajowego Rejestru SŃdowego prowadzonego przez 
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SŃd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziağ 
Gospodarczy Krajowego Rejestru SŃdowego pod numerem 373001, 
posiadajŃca nr NIP 108-00-09-913, REGON 142742125. 

Ewidencja ewidencja obligacji w rozumieniu art. 5a ust. 2 Ustawy o Obligacjach 
prowadzonŃ przez Noble Securities, w kt·rej do dnia rejestracji danej serii 
Obligacji w KDPW zapisane sŃ Obligacje danej serii. 

EUR, euro Euro - jednostka monetarna w paŒstwach tworzŃcych strefň euro w Unii 
Europejskiej 

EURIBOR ang. Euro Interbank Offered Rate ï referencyjna wysokoŜĺ 
oprocentowania depozyt·w I kredyt·w na rynku miňdzybankowym strefy 
euro. 

FIZAN, Real Estate Income Assets FIZAN Fundusz Inwestycyjny Zamkniňty Aktyw·w Niepublicznych Real Estate 
Income Assets 

Fundusz II Patron Capital L.P. II z siedzibŃ w Road Town (Brytyjskie Wyspy 
Dziewicze), jeden z funduszy stanowiŃcych Patron Capital Partners 

Fundusz III Patron Capital L.P. III z siedzibŃ w Gibraltarze, jeden z funduszy 
stanowiŃcych Patron Capital Partners 

Fundusze Patron Fundusz II i Fundusz III 

GieĠda, GPW Gieğda Papier·w WartoŜciowych w Warszawie Sp·ğka Akcyjna 

Grupa, Grupa Emitenta Emitent wraz z podmiotami zaleŨnymi wskazanymi w pkt. 7.1 CzňŜci III 
Prospektu  

GUS Gğ·wny UrzŃd Statystyczny 

Inwestor Osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna nie 
posiadajŃca osobowoŜci prawnej zainteresowana nabyciem Obligacji 

Jednostkowy DĠug Netto ğŃczna wartoŜĺ bilansowa jednostkowych oprocentowanych zobowiŃzaŒ 
Emitenta, w tym wartoŜĺ kredyt·w, poŨyczek oprocentowanych, 
wyemitowanych obligacji, weksli oraz innych papier·w dğuŨnych oraz 
porňczeŒ udzielonych przez Emitenta pomniejszona o Ŝrodki pieniňŨne i 
ich ekwiwalenty z jednostkowego sprawozdania finansowego 

Jednostkowy Wskaŧnik ZadĠuũenia Netto stosunek ğŃcznej wartoŜci Jednostkowego Dğugu Netto do Kapitağ·w 
Wğasnych Emitenta, wyliczony na podstawie ostatniego opublikowanego 
jednostkowego sprawozdania finansowego Emitenta 

KDPW Krajowy Depozyt Papier·w WartoŜciowych SA 

Kodeks Cywilny Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (tekst jednolity Dz.U. z  
2014 r., poz. 121)  

Kodeks Sp·Ġek Handlowych, ksh Ustawa z dnia 15 wrzeŜnia 2000 r. Kodeks sp·ğek handlowych (tekst 
jednolity Dz. U. z 2013 r., poz. 1030) 

Komisja, KNF Komisja Nadzoru Finansowego 

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz.U. Nr 
78, poz. 483 ze zm.) 

Konto Sponsora Emisji po dniu rejestracji Obligacji danej serii w KDPW, konto depozytowe Noble 
Securities w KDPW, na kt·rym zapisane zostanŃ Obligacje nabyte przez 
Obligatariuszy, kt·rzy nie wskazali w formularzu zapisu na Obligacje 
numeru Rachunku Papier·w WartoŜciowych lub kt·rzy wskazali bğňdny 
numer Rachunku Papier·w WartoŜciowych 

KRS Krajowy Rejestr SŃdowy 

Kwota Odsetek kwota odsetek pğatnŃ przez Emitenta z tytuğu Obligacji obliczanŃ 
i wypğacanŃ zgodnie z postanowieniami Warunk·w Emisji 
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Kwota Wykupu w odniesieniu do danej Obligacji kwota naleŨnoŜci gğ·wnej tj. kwota 
r·wna WartoŜci Nominalnej 

Marũa liczba punkt·w procentowych o jaka powiňkszona jest Ogğoszona Stawka 
Referencyjna w celu ustalenia Kwoty Odsetek, kt·ra wskazana jest 
w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii 

MSR Miňdzynarodowe Standardy RachunkowoŜci 

MSSF Miňdzynarodowe Standardy SprawozdawczoŜci Finansowej oraz 
zwiŃzane z nimi interpretacje ogğoszone w formie rozporzŃdzeŒ Komisji 
Europejskiej 

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, NWZ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy 

NBP Narodowy Bank Polski 

Noble Securities Noble Securities Sp·ğka Akcyjna z siedzibŃ w Warszawie, pod adresem: 
01-208 Warszawa, ul. Przyokopowa 33, wpisanŃ do rejestru 
przedsiňbiorc·w Krajowego Rejestru SŃdowego prowadzonego przez 
SŃd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziağ 
Gospodarczy Krajowego Rejestru SŃdowego pod numerem KRS 
0000018651 

Obligacje obligacje emitowane przez Emitenta w ramach Publicznego Programu 
Emisji Obligacji  

Obligatariusz osoba wpisana do Ewidencji jako posiadacz Obligacji danej serii 
uprawniony do otrzymania ŜwiadczeŒ z tytuğu Obligacji, zaŜ po rejestracji 
Obligacji danej serii w KDPW oznacza posiadacza Obligacji, kt·rego 
prawa z Obligacji sŃ zapisane na Rachunku Papier·w WartoŜciowych, 
Rachunku Zbiorczym lub Koncie Sponsora Emisji 

Oferta publiczna ofertň Obligacji w ramach Publicznego Programu Emisji 
Obligacji 

Oferujńcy patrz definicja ĂNoble Securitiesò 

OgĠoszona Stawka Referencyjna stawka WIBOR (tj. Warsaw Interbank Offer Rate) dla depozyt·w 
zğot·wkowych o dğugoŜci okresu wskazanego w Ostatecznych Warunkach 
Emisji Danej Serii, ogğaszanŃ na stronie WIBOR wyŜwietlanej przez 
Monitor Rates Services Reuters lub innej stronie, kt·ra jŃ zastŃpi 

Okres Odsetkowy okres rozpoczynajŃcy siň w Dniu Emisji (z wyğŃczeniem tego dnia) i 
koŒczŃcy siň w pierwszym Dniu PğatnoŜci Odsetek (wğŃcznie ) oraz kaŨdy 
kolejny okres rozpoczynajŃcy siň od danego Dnia PğatnoŜci Odsetek (z 
wyğŃczeniem tego dnia) do kolejnego Dnia PğatnoŜci Odsetek (wğŃcznie), 
a ostatni Okres Odsetkowy koŒczyĺ siň bňdzie w Dniu Wykupu lub 
odpowiednio w Dniu WczeŜniejszego Wykupu lub innym dniu, w kt·rym 
zobowiŃzanie do pğatnoŜci Kwoty Wykupu stanie siň wymagalne 
(wğŃczajŃc ten dzieŒ) 

Open TFI Open Finance Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA z siedzibŃ 
w Warszawie 

Ordynacja podatkowa ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa (tekst jednolity 
Dz. U. z 2012 r. , Nr 85, poz. 749) 

Organizator ASO odpowiednio GPW lub BondSpot  

Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii szczeg·ğowe warunki emisji poszczeg·lnych Serii Obligacji przyjňte 
w formie uchwağy ZarzŃdu Emitenta.  

Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii dokument, bňdŃcy Ăformularzem ostatecznych warunk·wò w rozumieniu 
art. 22 ust. 5 pkt. 1a) RozporzŃdzenia o Prospekcie, publikowany przez 
Emitenta w formie raportu bieŨŃcego, jeŜli bňdzie to wynikağo 
z obowiŃzujŃcych przepis·w prawa, oraz w spos·b w jaki zostağ 
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opublikowany Prospekt, tj. na stronie internetowej Emitenta 
http://inwestor.capitalpark.pl w zakğadce ĂPubliczny Program Emisji 
Obligacjiò oraz na stronie internetowej OferujŃcego www.noblesecurities, 
zawierajŃcy informacje o szczeg·ğowych warunkach oferty Obligacji danej 
Serii, w szczeg·lnoŜci zawierajŃcy Ostateczne Warunki Emisji Danej 
Serii.  

Patron Capital Partners Termin uŨywany dla okreŜlenia wszelkich funduszy Patron Capital, tj. na 
Datň Prospektu czterech indywidualnych Funduszy: Patron Capital L.P. I, 
Funduszu II, Funduszu III i Patron Capital L.P. IV 

PKB produkt krajowy brutto 

PLN, zĠ Jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej 

Podstawowe Warunki Emisji Obligacji dokument stanowiŃcy ZağŃcznik Nr 1 do Prospektu 

Podatki podatki, opğaty lub inne naleŨnoŜci publicznoprawne nağoŨone na mocy 
przepis·w wydanych w Polsce 

Poz. Pozycja 

p.p. punkt procentowy 

Prawo Budowlane Ustawa z dnia 7 lipca 1994 r. Prawo budowlane (tekst jednolity Dz.U. z 
2013 r., poz. 1409 z p·Ŧn. zm.) 

Prawo Ochrony Ŝrodowiska Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 r. Prawo ochrony Ŝrodowiska (teks 
jednolity Dz.U. z 2013 r., poz. 1232 z p·Ŧn. zm.) 

Prawo Wodne Ustawa z dnia 18 lipca 2001 roku Prawo wodne (tekst jednolity Dz.U. z 
2012 r., poz. 145 z p·Ŧn. zm.) 

Prospekt Niniejszy prospekt emisyjny, bňdŃcy jedynym prawnie wiŃŨŃcym 
dokumentem zawierajŃcym informacje o Emitencie, Obligacjach 
oferowanych w Publicznej Ofercie oraz Obligacjach wprowadzanych do 
alternatywnego systemu obrotu, sporzŃdzony na podstawie art. 21 ust. 2 
pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz zgodnie z RozporzŃdzeniem 
o Prospekcie 

Publiczna Oferta, Oferta publiczna oferta Obligacji w ramach Programu Emisji Obligacji 

Program Emisji Obligacji program emisji obligacji Emitenta w rozumieniu art. 21 ust. 2 pkt. 1) 

Ustawy o Ofercie powoğany UchwağŃ nr 4/10/2014  Rady Nadzorczej 

Emitenta z dnia 10 paŦdziernika 2014 r. w sprawie wyraŨenia zgody na 

zaciŃgniňcie zobowiŃzania w formie emisji obligacji, UchwağŃ nr 

01/10/2014 ZarzŃdu Emitenta z dnia 10 paŦdziernika 2014 r. w sprawie 

ustanowienia Programu Emisji Obligacji 

 

PUW prawo uŨytkowania wieczystego 

Rachunek Papier·w Wartoŝciowych  rachunek papier·w wartoŜciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1 Ustawy 
o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na kt·rym zostağy zapisane 
Obligacje 

Rachunek Zbiorczy oznacza rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie 
Instrumentami Finansowymi, na kt·rym zostağy zapisane Obligacje 

Raport Emmersona Raport z wyceny nieruchomoŜci Grupy sporzŃdzony przez niezaleŨnego 
rzeczoznawcň majŃtkowego Emmerson Evaluation sp. z o.o. z siedzibŃ w 
Warszawie 

Regulacje KDPW obowiŃzujŃce regulaminy, uchwağy, procedury i innego rodzaju regulacje 
przyjňte przez KDPW, okreŜlajŃce spos·b prowadzenia przez KDPW 
systemu depozytowoego, w szczeg·lnoŜci Regulamin Krajowego 
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Depozytu Papier·w WartoŜciowych i Szczeg·ğowe zasady dziağania 
Krajowego Depozytu Papier·w WartoŜciowych 

Regulamin ASO odpowiednio Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu 
organizowanego przez GPW lub Regulamin Alternatywnego Systemu 
Obrotu organizowanego przez BondSpot 

Rekomendacja S Dokument przygotowany przez KNF okreŜlajŃcy listň dobrych praktyk dla 
bank·w przy udzielaniu kredyt·w hipotecznych 

Rozporzńdzenie o Prospekcie RozporzŃdzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r.  
(z p·Ŧn. zmianami) wdraŨajŃce Dyrektywň 2003/71/WE Parlamentu 
Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach 
emisyjnych oraz formy, wğŃczenia przez odniesienie i publikacji takich 
prospekt·w emisyjnych oraz rozpowszechnienia reklam zmienione 
RozporzŃdzeniem delegowanym Komisji (UE) nr 486/2012 z dnia 
30 marca 2012 r. zmieniajŃcym rozporzŃdzenie (WE) nr 809/2004 
w odniesieniu do formy i treŜci prospektu emisyjnego, prospektu 
emisyjnego podstawowego, podsumowania oraz ostatecznych warunk·w, 
a takŨe w odniesieniu do wymog·w informacyjnych 

Rozporzńdzenie Rady WE nr 139/2004  RozporzŃdzenie Rady WE nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. 
w sprawie kontroli koncentracji przedsiňbiorstw 

SA Sp·ğka Akcyjna 

S.¨ r.l. Soci®t® ¨ responsabilit® limit®e ï forma prawna przedsiňbiorstwa; 
odpowiednik polskiej sp·ğki z ograniczonŃ odpowiedzialnoŜciŃ 

Seria Obligacje wyemitowane przez Emitenta w ramach Publicznego Programu 
Emisji reprezentujŃce te same prawa, w szczeg·lnoŜci charakteryzujŃce 
siň tym samym Dniem Emisji oraz Dniem Wykupu 

S.K.A. Sp·ğka komandytowo-akcyjna 

Skonsolidowany DĠug Netto ğŃczna wartoŜĺ bilansowa skonsolidowanych oprocentowanych 
zobowiŃzaŒ Grupy - w tym wartoŜĺ kredyt·w, poŨyczek 
oprocentowanych, wyemitowanych obligacji, weksli oraz innych papier·w 
dğuŨnych, pomniejszona o Ŝrodki pieniňŨne i ich ekwiwalenty 

sp.k. Sp·ğka komandytowa 

sp.p. Sp·ğka partnerska 

sp. z o.o. Sp·ğka z ograniczonŃ odpowiedzialnoŜciŃ 

Sp·Ġka patrz definicja ĂEmitentò 

Statut Statut Emitenta 

Strona Internetowa Emitenta 

 

strona internetowa pod adresem www.capitalpark.pl lub kaŨda inna strona 

internetowa, kt·ra jŃ zastŃpi w przypadku zaprzestania funkcjonowania 

Swapy stopy procentowej Umowa pomiňdzy dwiema stronami, na podstawie kt·rej strony wypğacajŃ 
sobie wzajemnie, w okreŜlonych odstňpach czasu w trakcie trwania 
kontraktu, odsetki od umownego nominağu kontraktu, naliczane wedğug 
odmiennej stopy procentowej 

TEGoVA Standard obmiaru powierzchni opracowany przez organizacjň TEGoVA 
(The European Group of Voluersô Associations), zrzeszajŃcŃ europejskich 
specjalist·w z zakresu wyceny nieruchomoŜci 

UchwaĠa Emisyjna Obligacji Danej Serii Uchwağa ZarzŃdu Emitenta, na podstawie kt·rej emitowane sŃ Obligacje 
danej Serii, ustalajŃca Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii  

UE, Unia Europejska Unia Europejska, zwiŃzek paŒstw ï czğonk·w Wsp·lnot Europejskich 
zawarty na podstawie Traktatu o Unii Europejskiej (podpisany w 1992 
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roku w Maastricht, wszedğ w Ũycie 1 listopada 1993 r.) 

USD Dolar amerykaŒski, waluta obowiŃzujŃca jako prawny Ŝrodek pğatniczy na 
terytorium Stan·w Zjednoczonych Ameryki P·ğnocnej 

Ustawa Deweloperska Ustawa z dnia 16 wrzeŜnia 2011 r. o ochronie praw nabywcy lokalu 
mieszkalnego lub domu jednorodzinnego (Dz.U. Nr 232, poz. 137) 

Ustawa o Bankowym Funduszu 
Gwarancyjnym 

Ustawa z dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym 
(tekst jednolity Dz.U. z 2009 r. nr 84, poz. 711 z p·Ŧn. zm.) 

Ustawa o BiegĠych Rewidentach Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o biegğych rewidentach i ich samorzŃdzie, 
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdaŒ finansowych oraz 
o nadzorze publicznym (Dz.U. z 2009 r. nr 77, poz. 649 z p·Ŧn. zm.) 

Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (tekst 
jednolity Dz.U. z 2014 r., poz. 157) 

Ustawa o Gospodarce Nieruchomoŝciami Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomoŜciami (tekst 
jednolity Dz.U. z 2014 r., poz. 518 z p·Ŧn. zm.) 

Ustawa o Ksiŉgach Wieczystych i Hipotece Ustawa z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiňgach wieczystych i hipotece (tekst 
jednolity Dz.U. z 2013 r., poz. 707 z p·Ŧn. zm.) 

Ustawa o KsztaĠtowaniu Ustroju Rolnego Ustawa z dnia 11 kwietnia 2003 r. o ksztağtowaniu ustroju rolnego (tekst 
jednolity Dz.U. z 2012 r., poz. 803) 

Ustawa o Lasach Ustawa z dnia 28 wrzeŜnia 1991 roku o lasach (tekst jednolity Dz.U. z 
2014 r., poz. 1153) 

Ustawa o Nabywaniu Nieruchomoŝci przez 
Cudzoziemc·w 

Ustawa z dnia 24 marca 1920 r. o nabywaniu nieruchomoŜci przez 
cudzoziemc·w (tekst jednolity Dz.U. z 2004 r., Nr 167, poz. 1758 ze zm.) 

Ustawa o Obligacjach ustawa o obligacjach z dnia 29 czerwca 1995 r. (tekst jednolity Dz.U. z 
2014 r., poz. 730) 

Ustawa o Ochronie Grunt·w Rolnych i 
Leŝnych 

Ustawa z dnia 3 lutego 1995 r. o ochronie grunt·w rolnych i leŜnych (tekst 
jednolity Dz.U. z 2013 r., poz. 1205 z p·Ŧn. zm.) 

Ustawa o Ofercie, Ustawa o Ofercie 
Publicznej 

ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach 
wprowadzania instrument·w finansowych do zorganizowanego systemu 
obrotu oraz o sp·ğkach publicznych (tekst jednolity Dz.U. z 2013 r., poz. 
1382) 

Ustawa o Obrocie, Ustawa o Obrocie 
Instrumentami Finansowymi 

ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi 
(tekst jednolity Dz.U. z 2014 r., poz. 94 z p·Ŧn. zm.) 

Ustawa o Ochronie Konkurencji 
i Konsument·w 

ustawa z dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie konkurencji i konsument·w 
(Dz. U. z 2007 r., Nr 50, poz. 331, z p·Ŧn. zm.) 

Ustawa o Ochronie Praw Lokator·w Ustawa z dnia 21 czerwca 2001 r. o ochronie praw lokator·w (tekst 
jednolity Dz.U. z 2014 r., poz. 150) 

Ustawa o Ochronie Zabytk·w  Ustawa z dnia 23 lipca 2003 roku o ochronie zabytk·w (Dz.U. Nr 162, 
poz. 1568 z p·Ŧn. zm.) 

Ustawa o Planowaniu i Zagospodarowaniu 
Przestrzennym 

Ustawa z dnia 27 marca 2003 r. o planowaniu i zagospodarowaniu 
przestrzennym (tekst jednolity Dz.U. z 2012 r., poz. 647 z p·Ŧn. zm.) 

Ustawa o Podatkach i OpĠatach Lokalnych  Ustawa z 12 stycznia 1991 r. o podatkach i opğatach lokalnych (tekst 
jednolity Dz.U. z 2014 r., poz. 849) 

Ustawa o Podatku Dochodowym od Os·b 
Fizycznych 

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od os·b 
fizycznych (t.j. Dz. U. z 2012 r., poz. 361 z p·Ŧn. zm.) 

Ustawa o Podatku Dochodowym od Os·b 
Prawnych 

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os·b 
prawnych (t.j. Dz. U. z 2014 r., poz, 851 z p·Ŧn. zm.) 

Ustawy o podatku od czynnoŝci 
cywilnoprawnych 

Ustawa z dnia 9 wrzeŜnia 2000 r. o podatku od czynnoŜci 
cywilnoprawnych (t.j. Dz. U. z 2010 r., Nr 101, poz. 649 z p·Ŧn. zm.) 
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Ustawa o podatku od spadk·w i darowizn Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadk·w i darowizn (tekst 
jednolity Dz. U. z 2009 r., Nr 93, poz. 768 z p·Ŧn. zm.) 

Ustawa Prawo Dewizowe uUstawa z dnia 27 lipca 2002 roku Prawo dewizowe (t.j. Dz.U. z 2012 r., 
poz. 826 z p·Ŧn. zm.) 

Ustawa o Rachunkowoŝci Ustawa z dnia 29 wrzeŜnia 1994 r. o rachunkowoŜci (tekst jednolity: 
Dz. U. z 2013 r. nr 152 poz. 330 z p·Ŧn. zm.) 

Ustawa o Specjalnych Strefach 
Ekonomicznych 

Ustawa z dnia 20 paŦdziernika 1994 r. o specjalnych strefach 
ekonomicznych (tekst jednolity Dz.U. z 2007, Nr 42, poz. 274 z p·Ŧn. zm.) 

Ustawa o Sp·Ġdzielniach Mieszkaniowych Ustawa z dnia 15 grudnia 2000 r. o sp·ğdzielniach mieszkaniowych (tekst 
jednolity Dz.U. z 2013 r., poz. 1222) 

Ustawa o Udostŉpnieniu Informacji o 
Ŝrodowisku 

Ustawa z dnia 3 paŦdziernika 2008 r. o udostňpnianiu informacji 

o Ŝrodowisku i jego ochronie, udziale spoğeczeŒstwa w ochronie 

Ŝrodowiska oraz o ocenach oddziağywania na Ŝrodowisko (tekst jednolity 

Dz.U. z 2013 r., poz. 1235 ze zm.) 

Ustawa o WĠasnoŝci Lokali Ustawa z dnia 24 czerwca 1994 r. o wğasnoŜci lokali (tekst jednolity Dz.U. 
z 2000 r., Nr 80, poz. 903 z p·Ŧn. zm.) 

Ustawa o Zapobieganiu Szkodom w 
Ŝrodowisku i ich Naprawie 

Ustawa z dnia 13 kwietnia 2007 r. o zapobieganiu szkodom w Ŝrodowisku 
i ich naprawie (tekst jednolity Dz.U. z 2014 r., poz. 210 ze zm.) 

Walne Zgromadzenie, WZ Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy  

WartoŝĻ Nominalna wartoŜĺ 100 zğ (sğownie: sto zğotych) dla jednej Obligacji emitowanej w 
ramach Publicznego Programu Emisji Obligacji 

Warunki Emisji warunki emisji w rozumieniu art. 5b Ustawy o Obligacjach. Podstawowe 
Warunki Emisji Obligacji ğŃcznie z Ostatecznymi Warunkami Emisji 
Obligacji Danej Serii oraz zasadami przydziağu Obligacji opisanymi 
w Prospekcie stanowiŃ Warunki Emisji dla danej Serii Obligacji 

WIBOR ang. Warsaw Interbank Offered Rate ï referencyjna wysokoŜĺ 
oprocentowania kredyt·w na polskim rynku miňdzybankowym 

Wskaŧnik ZadĠuũenia Netto Grupy stosunek ğŃcznej wartoŜci Skonsolidowanego Dğugu Netto do Kapitağ·w 
Wğasnych Grupy, wyliczony na podstawie ostatniego opublikowanego 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupyò 

Zarzńd ZarzŃd Emitenta 
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ZAğŃCZNIKI 

ZaĠńcznik nr 1 Podstawowe Warunki Emisji - stanowińce ZaĠńcznik nr 2 do 
UchwaĠy Zarzńdu Capital Park S.A. z siedzibń w Warszawie nr 1/11/2014 z dnia 12 
listopada 2014 roku zmieniajńcej uchwaĠŉ Zarzńdu Capital Park S.A. z siedzibń w 
Warszawie nr 2/10/2014 z dnia 11 paŧdziernika 2014 r. w przedmiocie przyjŉcia 
Podstawowych Warunk·w Emisji oraz wzoru Ostatecznych Warunk·w Emisji 
Obligacji Danej Serii dla Programu Emisji Obligacji.  

PODSTAWOWE WARUNKI EMISJI OBLIGACJI 

Niniejszy dokument okreŜla podstawowe warunki emisji (ĂPodstawowe Warunki Emisjiò) obligacji emitowanych przez 

Capital Park Sp·ğka Akcyjna z siedzibŃ w Warszawie, pod adresem: 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 11, wpisanŃ do 

rejestru przedsiňbiorc·w Krajowego Rejestru SŃdowego prowadzonego przez SŃd Rejonowy dla m.st. Warszawy 

w Warszawie, XIII Wydziağ Gospodarczy Krajowego Rejestru SŃdowego pod numerem KRS 0000373001, posiadajŃcŃ 

numer NIP 1080009913, REGON 142742125, o kapitale zakğadowym w wysokoŜci 104 744 107,00 zğotych (opğaconym w 

cağoŜci) (ĂEmitentò, ĂSp·Ġkaò).  

Obligacje emitowane sŃ w ramach programu emisji obligacji do maksymalnej kwoty 100 000 000 zğ (sğownie: sto milion·w 

zğotych) ustanowionego na podstawie Uchwağy nr 4/10/2014  Rady Nadzorczej Emitenta z dnia 10 paŦdziernika 2014 r. 

w sprawie wyraŨenia zgody na zaciŃgniňcie zobowiŃzania w formie emisji obligacji, Uchwağy nr 01/10/2014 ZarzŃdu 

Emitenta z dnia 10 paŦdziernika 2014 r. w sprawie ustanowienia Programu Emisji Obligacji oraz Uchwağy nr 02/10/2014  

ZarzŃdu Emitenta z dnia 11 paŦdziernika 2014 r. w sprawie przyjňcia Podstawowych Warunk·w Emisji oraz wzoru 

Ostatecznych Warunk·w Emisji Danej Serii dla Programu Emisji Obligacji zmienionej nastňpnie UchwağŃ nr 1/11/2014 

ZarzŃdu Emitenta z dnia 12 listopada 2014 r. (ĂProgram Emisji Obligacjiò).  

WartoŜĺ nominalna jednej Obligacji emitowanej w ramach Programu Emisji wynosi 100 zğ (sğownie: sto zğotych). Niniejsze 

Podstawowe Warunki Emisji powinny byĺ czytane ğŃcznie z ostatecznymi warunkami emisji danej serii, na podstawie kt·rych 

ZarzŃd Emitenta ustali szczeg·ğowe parametry danej serii Obligacji (ĂOstateczne Warunki Emisji Danej Seriiò).  

Niniejsze Podstawowe Warunki Emisji, Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii oraz zasady przydziağu Obligacji opisane 

w prospekcie emisyjnym Obligacji ğŃcznie stanowiŃ warunki emisji danej serii Obligacji emitowanych w ramach Programu 

Emisji Obligacji (ĂWarunki Emisjiò). 

1. DEFINICJE 

ăASO Catalyst" oznacza alternatywny system obrotu obligacjami komunalnymi i korporacyjnymi prowadzony i zarzŃdzany 

przez GPW i BondSpot pod nazwŃ Catalyst. 

ĂAgent ds. PĠatnoŝciò oznacza Noble Securities S.A. 

ĂBanki Referencyjneò oznaczajŃ banki referencyjne wskazane w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii. 

ĂData Badaniaó oznacza ostatni dzieŒ kaŨdego kwartağu kalendarzowego. 

ăBondSpotó oznacza BondSpot S.A. z siedzibŃ w Warszawie 

ĂDepozytariuszò oznacza Noble Securities S.A. peğniŃcy funkcjň podmiotu prowadzŃcego Ewidencjň Obligacji, zaŜ po 

zarejestrowaniu Obligacji danej serii w KDPW oznacza podmiot prowadzŃcy Rachunek Obligacji lub Konto Sponsora Emisji, 

na kt·rym zapisane sŃ Obligacje danej serii. 
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ĂDzieœ Emisjiò oznacza dzieŒ emisji Obligacji danej serii wskazany w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii bňdŃcy 

dniem powstania praw z Obligacji danej serii. 

ĂDzieœ PĠatnoŝci Odsetekò lub (w zaleŨnoŜci od kontekstu) ĂDni PĠatnoŝci Odsetekò oznaczajŃ dni pğatnoŜci odsetek 

wskazane w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.  

ĂDzieœ Roboczyò oznacza: (i) kaŨdy dzieŒ inny niŨ sobota, niedziela lub dni ustawowo wolne od pracy, w kt·rym Noble 

Securities S.A. prowadzi normalnŃ dziağalnoŜĺ operacyjnŃ oraz wykonuje czynnoŜci okreŜlone w niniejszych Podstawowych 

Warunkach Emisji, albo (ii) od dnia rejestracji Obligacji danej serii w KDPW oznacza dla tej serii kaŨdy dzieŒ inny niŨ sobota, 

niedziela lub dni ustawowo wolne od pracy, w kt·rym KDPW prowadzi normalnŃ dziağalnoŜĺ operacyjnŃ oraz wykonuje 

czynnoŜci okreŜlone w niniejszych Podstawowych Warunkach Emisji. 

ăDzieœ Sesyjnyó oznacza dzieŒ, w kt·rym odbywa siň sesja na GPW. 

ĂDzieœ Ustalenia Odsetekò oznacza dzieŒ przypadajŃcy na cztery Dni Sesyjne przed rozpoczňciem danego Okresu 

Odsetkowego. 

ĂDzieœ Ustalenia Prawò oznacza sz·sty DzieŒ Roboczy przed Dniem Wykupu lub odpowiednio Dniem PğatnoŜci Odsetek, 

a gdy taki dzieŒ nie bňdzie m·gğ byĺ Dniem Ustalenia Praw, w szczeg·lnoŜci zgodnie z Regulacjami KDPW, inny najbliŨszy 

dzieŒ przed Dniem Wykupu lub odpowiednio Dniem PğatnoŜci Odsetek w zakresie majŃcym zastosowanie do ustalenia 

podmiot·w uprawnionych do otrzymania ŜwiadczeŒ z tytuğu Obligacji, z wyjŃtkiem przypadku otwarcia likwidacji Emitenta lub 

wystŃpienia sytuacji, w kt·rej zgodnie z pkt 7 (WczeŜniejszy wykup w przypadku wystŃpienia podstawy wczeŜniejszego 

wykupu) niniejszych Podstawowych Warunk·w Emisji zostanie zğoŨone ŨŃdanie wczeŜniejszego wykupu, kiedy to za DzieŒ 

Ustalenia Praw uznaje siň odpowiednio dzieŒ otwarcia likwidacji lub dzieŒ zğoŨenia ŨŃdania wczeŜniejszego wykupu. 

ĂDzieœ Wykupuò oznacza dzieŒ wskazany w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, w kt·rym Obligacje danej serii 

zostanŃ wykupione przez Emitenta zgodnie z postanowieniami Warunk·w Emisji. 

ĂEwidencjaò oznacza ewidencjň obligacji w rozumieniu art. 5a ust. 2 Ustawy o Obligacjach prowadzonŃ przez Noble 

Securities S.A., w kt·rej do dnia rejestracji danej serii Obligacji w KDPW zapisane sŃ Obligacje danej serii. 

ĂGPWò oznacza Gieğdň Papier·w WartoŜciowych w Warszawie S.A. z siedzibŃ w Warszawie.  

ăGrupaó, ăGrupa Emitentaó, ăGrupa Capital Parkó oznacza Emitenta oraz podmioty zaleŨne od Emitenta, 

wsp·ğkontrolowane przez Emitenta, w rozumieniu przepis·w MSR i MSSF. 

ăJednostkowy DĠug Nettoó oznacza ğŃcznŃ wartoŜĺ bilansowŃ jednostkowych oprocentowanych zobowiŃzaŒ Emitenta, 

w tym wartoŜĺ kredyt·w, poŨyczek oprocentowanych, wyemitowanych obligacji, weksli oraz innych papier·w dğuŨnych oraz 

porňczeŒ udzielonych przez Emitenta pomniejszonŃ o Ŝrodki pieniňŨne i ich ekwiwalenty z jednostkowego sprawozdania 

finansowego. 

ăJednostkowy Wskaŧnik ZadĠuũenia Nettoó oznacza stosunek ğŃcznej wartoŜci Jednostkowego Dğugu Netto do Kapitağ·w 

Wğasnych Emitenta, wyliczony na podstawie ostatniego opublikowanego jednostkowego sprawozdania finansowego 

Emitenta. 

ăKapitaĠy WĠasne Emitentaó oznacza wartoŜĺ bilansowŃ kapitağ·w wğasnych Emitenta w ujňciu jednostkowym.  

ăKapitaĠy WĠasne Grupyó wartoŜĺ bilansowŃ kapitağ·w wğasnych Grupy w ujňciu skonsolidowanym (wraz z uwzglňdnieniem 

kapitağ·w mniejszoŜci). 

ĂKDPWò oznacza Krajowy Depozyt Papier·w WartoŜciowych S.A. z siedzibŃ w Warszawie. 
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ĂKonto Sponsora Emisjiò oznacza, po dniu rejestracji Obligacji danej serii w KDPW, konto depozytowe Noble Securities 

S.A. w KDPW, na kt·rym zapisane zostanŃ Obligacje nabyte przez Obligatariuszy, kt·rzy nie wskazali numeru Rachunku 

Papier·w WartoŜciowych, na kt·rym majŃ zostaĺ zapisane posiadane przez nich Obligacje lub kt·rzy wskazali 

nieprawidğowy numer Rachunku Papier·w WartoŜciowych.  

ĂKwota Odsetekò oznacza kwotň odsetek pğatnŃ przez Emitenta z tytuğu Obligacji obliczanŃ i wypğacanŃ zgodnie 

z postanowieniami Warunk·w Emisji. 

ĂKwota Wykupuò oznacza w odniesieniu do danej Obligacji kwotň naleŨnoŜci gğ·wnej, tj. kwotň r·wnŃ WartoŜci Nominalnej. 

ĂMarũaò oznacza liczbň punkt·w procentowych, o jakŃ powiňkszona jest Ogğoszona Stawka Referencyjna w celu ustalenia 

Kwoty Odsetek, kt·ra wskazana jest w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii. 

ăMSRó oznacza Miňdzynarodowe Standardy RachunkowoŜci. 

ăMSSFó oznacza Miňdzynarodowe Standardy SprawozdawczoŜci Finansowej. 

ĂObligacjeò oznaczajŃ obligacje emitowane przez Emitenta w ramach Programu Emisji Obligacji. 

ĂObligatariuszò oznacza osobň wpisanŃ do Ewidencji jako posiadacz Obligacji danej serii uprawniony do otrzymania 

ŜwiadczeŒ z tytuğu Obligacji, zaŜ po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW oznacza posiadacza Obligacji, kt·rego prawa 

z Obligacji sŃ zapisane na Rachunku Papier·w WartoŜciowych, Koncie Sponsora Emisji lub, w odniesieniu do Obligacji 

zapisanych na Rachunku Zbiorczym, oznacza osobň lub podmiot wskazany Depozytariuszowi przez posiadacza Rachunku 

Zbiorczego, jako bňdŃcy uprawnionym z Obligacji zapisanych na takim Rachunku Zbiorczym dziağajŃcy, w zakresie 

jakichkolwiek praw wynikajŃcych z niniejszych Warunk·w Emisji oraz Obligacji, za poŜrednictwem posiadacza Rachunku 

Zbiorczego. 

ĂOgĠoszona Stawka Referencyjnaò oznacza stawkň WIBOR (tj. Warsaw Interbank Offer Rate) dla depozyt·w zğot·wkowych 

o dğugoŜci okresu wskazanego w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, ogğaszanŃ na stronie WIBOR wyŜwietlanej 

przez Monitor Rates Services Reuters lub innej stronie, kt·ra jŃ zastŃpi. 

ĂOkres Odsetkowyò oznacza okres rozpoczynajŃcy siň w Dniu Emisji (z wyğŃczeniem tego dnia) i koŒczŃcy siň w pierwszym 

Dniu PğatnoŜci Odsetek (wğŃcznie) oraz kaŨdy kolejny okres rozpoczynajŃcy siň od danego Dnia PğatnoŜci Odsetek 

(z wyğŃczeniem tego dnia) do kolejnego Dnia PğatnoŜci Odsetek (wğŃcznie), z zastrzeŨeniem Ũe ostatni Okres Odsetkowy 

moŨe byĺ kr·tszy ze wzglňdu na wczeŜniejszy wykup Obligacji na podstawie pkt 6 (WczeŜniejszy wykup obligacji na 

wniosek Emitenta), pkt 7 (WczeŜniejszy wykup w przypadku wystŃpienia podstawy wczeŜniejszego wykupu) lub 

odpowiednio pkt 8 (Likwidacja) niniejszych Podstawowych Warunk·w Emisji, w kt·rym zobowiŃzanie do pğatnoŜci Kwoty 

Wykupu stanie siň wymagalne (wğŃczajŃc ten dzieŒ). 

ĂPodatkiò oznaczajŃ podatki, opğaty lub inne naleŨnoŜci publicznoprawne nağoŨone na mocy przepis·w wydanych w Polsce. 

ĂPodmiot z Grupyó oznacza kaŨdy podmiot zaleŨny od Emitenta lub wsp·ğkontrolowany przez Emitenta w rozumieniu 

przepis·w MSR i MSSF. 

ĂRachunek Obligacjiò oznacza Rachunek Papier·w WartoŜciowych lub Rachunek Zbiorczy. 

ĂRachunek Papier·w Wartoŝciowychò oznacza rachunek papier·w wartoŜciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1 Ustawy 

o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na kt·rym zostağy zapisane Obligacje.  

ĂRachunek Zbiorczyò oznacza rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na 

kt·rym zostağy zapisane Obligacje. 
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ĂRaport Bieũńcyó oznacza raport bieŨŃcy Emitenta zawierajŃcy informacje bieŨŃce, o kt·rych mowa  w rozporzŃdzeniu 

Ministra Finans·w z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji bieŨŃcych i okresowych przekazywanych przez emitent·w 

papier·w wartoŜciowych oraz warunk·w uznawania za r·wnowaŨne informacji wymaganych przepisami prawa paŒstwa 

niebňdŃcego paŒstwem czğonkowskim (Dz.U. Nr 33, poz. 259, z p·Ŧn. zm.), a takŨe informacje poufne w rozumieniu art. 56 

ust. 1 pkt 1 Ustawy o Ofercie.  

ĂRegulacje KDPWò oznaczajŃ obowiŃzujŃce regulaminy, uchwağy, procedury i innego rodzaju regulacje przyjňte przez 

KDPW, okreŜlajŃce spos·b prowadzenia przez KDPW systemu depozytowoego, w szczeg·lnoŜci Regulamin Krajowego 

Depozytu Papier·w WartoŜciowych i Szczeg·ğowe zasady dziağania Krajowego Depozytu Papier·w WartoŜciowych. 

ĂSkonsolidowany DĠug Nettoó oznacza ğŃcznŃ wartoŜĺ bilansowŃ skonsolidowanych oprocentowanych zobowiŃzaŒ Grupy 

- w tym wartoŜĺ kredyt·w, poŨyczek oprocentowanych, wyemitowanych obligacji, weksli oraz innych papier·w dğuŨnych, 

pomniejszonŃ o Ŝrodki pieniňŨne i ich ekwiwalenty. 

ĂStrona Internetowa Emitentaó oznacza strona internetowa pod adresem www.capitalpark.pl lub kaŨda inna strona 

internetowa, kt·ra jŃ zastŃpi w przypadku zaprzestania funkcjonowania. 

ĂŜwiadectwo Depozytoweò oznacza pisemny, imienny dokument wystawiony na rzecz Obligatariusza, potwierdzajŃcy na 

dany dzieŒ prawa Obligatariusza wynikajŃce z Obligacji, kt·rych jest posiadaczem. 

ĂUstawa o Obligacjachò oznacza ustawň o obligacjach z dnia 29 czerwca 1995 r. (tj. z dnia 12 marca 2014 r., Dz.U. z 2014 

r. poz. 730 ze zmian.). 

ĂUstawa o Obrocie Instrumentami Finansowymiò oznacza ustawň z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami 

finansowymi (tj. z dnia 6 grudnia 2013 r., Dz.U. z 2014 r. poz. 94 ze zmian.). 

ĂUstawa o Ofercie Publicznejò oznacza ustawň z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania 

instrument·w finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o sp·ğkach publicznych (tj. z dnia 28 czerwca 2013 r., 

Dz.U. z 2013 r. poz. 1382 ze zmian.). 

ĂWartoŝĻ Nominalnaò oznacza wartoŜĺ 100 zğ (sğownie: sto zğotych) dla jednej Obligacji emitowanej w ramach Programu 

Emisji Obligacji.  

ăWskaŧnik ZadĠuũenia Netto Grupyó oznacza stosunek ğŃcznej wartoŜci Skonsolidowanego Dğugu Netto do Kapitağ·w 

Wğasnych Grupy, wyliczony na podstawie ostatniego opublikowanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy. 

ăZadĠuũenie Finansoweó oznacza kaŨde oprocentowane zobowiŃzanie do zwrotu Ŝrodk·w pieniňŨnych (inne niŨ handlowe) 

w szczeg·lnoŜci wynikajŃce z umowy poŨyczki, kredytu, wystawienia weksla, emisji obligacji lub innych papier·w dğuŨnych 

oraz zobowiŃzaŒ do zapğaty wynikajŃcych z udzielonego porňczenia, gwarancji lub przystŃpienia do dğugu. 

ăZgromadzenie Obligatariuszyó oznacza zgromadzenie Obligatariuszy, o kt·rym mowa w punkcie 7.4 Podstawowych 

Warunk·w Emisji, odbywajŃce siň na zasadach okreŜlonych w Regulaminie Zgromadzenia Obligatariuszy zawartym 

w ZağŃczniku nr 1 do niniejszych Podstawowych Warunk·w Emisji. 

2. PODSTAWA PRAWNA EMISJI 

Obligacje emitowane sŃ na podstawie: (i) Ustawy o Obligacjach oraz w trybie oferty publicznej zgodnie z art. 9 pkt 1 Ustawy 

o Obligacjach, (ii) Uchwağy nr 4/10/2014 Rady Nadzorczej Emitenta z dnia 10 paŦdziernika 2014 r. w przedmiocie wyraŨenia 

zgody na zaciŃgniňcie zobowiŃzania w formie emisji obligacji, Uchwağy nr 01/10/2014 ZarzŃdu Emitenta z dnia 10 

paŦdziernika 2014 r. w przedmiocie ustanowienia Programu Emisji Obligacji oraz Uchwağy nr 02/10/2014 ZarzŃdu Emitenta 

z dnia 11 paŦdziernika 2014 r. w sprawie przyjňcia Podstawowych Warunk·w Emisji oraz wzoru Ostatecznych Warunk·w 

Emisji Danej Serii dla Programu Emisji Obligacji zmienionej nastňpnie UchwağŃ nr 1/11/2014 ZarzŃdu Emitenta z dnia 12 
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listopada 2014 r. Ostateczne Warunki Emisji Obligacji Danej Serii majŃce zastosowanie do danej serii Obligacji zostanŃ 

ustalone przez ZarzŃd Emitenta na podstawie uchwağy ZarzŃdu. 

3. OPIS OBLIGACJI 

3.1 Obligacje sŃ zdematerializowanymi papierami wartoŜciowymi na okaziciela. Prawa z Obligacji danej serii powstanŃ 

z chwilŃ zapisania ich w Ewidencji. Po Dacie Emisji Emitent podejmie niezwğocznie niezbňdne dziağania w celu 

rejestracji Obligacji danej serii w KDPW zgodnie z art. 5a ust. 6 Ustawy o Obligacjach oraz art. 5 Ustawy o Obrocie 

Instrumentami Finansowymi. Poprzez emisjň Obligacji Emitent zobowiŃzuje siň speğniĺ na rzecz Obligatariusza 

wyğŃcznie Ŝwiadczenia pieniňŨne przewidziane w Warunkach Emisji. 

3.2 Obligacje nie sŃ zabezpieczone. 

3.3 Numer serii Obligacji, liczba Obligacji emitowanych w ramach danej serii oraz ğŃczna maksymalna wartoŜĺ Obligacji 

emitowanych w ramach danej serii zostanie wskazana w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.  

3.4 Obligacje danej serii emitowane sŃ w Dniu Emisji. 

3.5 Miejscem emisji jest Warszawa. 

3.6 Prawa z Obligacji przysğugujŃ osobie wpisanej do Ewidencji jako posiadacz Obligacji, a po dniu rejestracji Obligacji 

danej serii w KDPW przysğugujŃ osobie wskazanej jako posiadacz Rachunku Papier·w WartoŜciowych zgodnie 

z postanowieniami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi; osobie na kt·rej rzecz zostağy zapisane Obligacje 

na Koncie Sponsora Emisji lub, w przypadku zapisania Obligacji na Rachunku Zbiorczym, osobie wskazanej 

Depozytariuszowi przez posiadacza takiego Rachunku Zbiorczego jako osoba uprawniona. 

3.7 Przeniesienie praw z Obligacji nastňpuje zgodnie z postanowieniami Ustawy o Obligacjach, a po dniu rejestracji 

Obligacji danej serii w KDPW zgodnie z postanowieniami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. 

3.8 Emitent zamierza ubiegaĺ siň o wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez GPW 

wszystkich Obligacji emitowanych w ramach Programu Emisji Obligacji. Emitent podejmie niezbňdne dziağania w celu 

rejestracji poszczeg·lnych serii Obligacji w KDPW. Po zarejestrowaniu Obligacji danej serii w KDPW Emitent podejmie 

stosowne dziağania majŃce na celu wprowadzenie Obligacji takiej serii do obrotu w alternatywnym systemie obrotu 

prowadzonym przez GPW i BondSpot.  

4. OPROCENTOWANIE 

4.1 Obligacje sŃ oprocentowane. Obligacje bňdŃ oprocentowane wedğug zmiennej stopy procentowej. WysokoŜĺ 

oprocentowania danej serii Obligacji jest wskazana w Ostatecznych Warunkach Emisji Obligacji Danej Serii. Kwoty 

Odsetek sŃ naliczane od Dnia Emisji (z wyğŃczeniem tego dnia) do Dnia Wykupu lub odpowiednio dat wczeŜniejszego 

wykupu zgodnie z Warunkami Emisji (wğŃcznie). 

4.2 Kwota Odsetek obliczana jest odrňbnie dla kaŨdego Okresu Odsetkowego. 

4.3 Obligatariuszowi w kaŨdym Dniu PğatnoŜci Odsetek z tytuğu danej Obligacji przysğuguje Kwota Odsetek w wysokoŜci 

obliczanej zgodnie z nastňpujŃcym wzorem: 

365

LD
SPNKO ³³=  

gdzie: 
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ĂKOò oznacza Kwotň Odsetek od jednej Obligacji za dany Okres Odsetkowy; 

ĂNò oznacza WartoŜĺ NominalnŃ; 

ĂSPò oznacza zmiennŃ stopň procentowŃ, na kt·rŃ skğada siň stawka referencyjna, o kt·rej mowa w pkt 4.5 

poniŨej powiňkszona o MarŨň; 

ĂLDò oznacza liczbň dni w danym Okresie Odsetkowym; 

po zaokrŃgleniu wyniku tego obliczenia do najbliŨszego grosza (p·ğ grosza bňdzie zaokrŃglane w g·rň). 

4.4 Kwota Odsetek od Obligacji obliczona bňdzie przez Emitenta. 

4.5 Stawka referencyjna do obliczenia oprocentowania Obligacji o oprocentowaniu zmiennym zostanie ustalona 

w nastňpujŃcy spos·b: 

4.5.1 okoğo godziny 11:00 w Dniu Ustalenia Odsetek Emitent ustali OgğoszonŃ Stawkň ReferencyjnŃ; 

4.5.2 w przypadku, gdy Ogğoszona Stawka Referencyjna nie bňdzie dostňpna, Emitent zwr·ci siň, bez zbňdnej 

zwğoki, do Bank·w Referencyjnych o podanie stopy procentowej dla depozyt·w zğotowych o dğugoŜci 

wskazanej w pkt 8 Ostatecznych Warunk·w Emisji Danej Serii oferowanej przez kaŨdy z tych Bank·w 

Referencyjnych gğ·wnym bankom dziağajŃcym na warszawskim rynku miňdzybankowym i ustali, po 

odrzuceniu dw·ch skrajnych notowaŒ, stawkň referencyjnŃ jako ŜredniŃ arytmetycznŃ st·p podanych przez 

Banki Referencyjne, pod warunkiem, Ũe co najmniej 4 Banki Referencyjne podadzŃ stopy procentowe, przy 

czym ï jeŜli bňdzie to konieczne - bňdzie ona zaokrŃglona do drugiego miejsca po przecinku (a 0,005 bňdzie 

zaokrŃglone w g·rň); 

4.5.3 w przypadku, gdy stawka referencyjna nie moŨe byĺ okreŜlona zgodnie z powyŨszymi zasadami, stawka 

referencyjna zostanie ustalona na poziomie ostatniej obowiŃzujŃcej stawki referencyjnej w Okresie 

Odsetkowym bezpoŜrednio poprzedzajŃcym dzieŒ ustalenia stawki referencyjnej. 

4.6 Po obliczeniu Kwoty Odsetek Emitent zawiadomi Agenta ds. PğatnoŜci, a po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW, 

KDPW o wysokoŜci Kwoty Odsetek za dany Okres Odsetkowy z tytuğu Obligacji danej serii zgodnie z Regulacjami 

KDPW. 

5. WYKUP OBLIGACJI 

5.1 Obligacje bňdŃ wykupywane w Dniu Wykupu lub w datach wczeŜniejszego wykupu zgodnie z postanowieniami pkt 6 

(WczeŜniejszy wykup obligacji na wniosek Emitenta), pkt 7 (WczeŜniejszy wykup w przypadku wystŃpienia podstawy 

wczeŜniejszego wykupu) lub odpowiednio pkt 8 (Likwidacja) niniejszych Podstawowych Warunk·w Emisji. Z tytuğu 

wykupu kaŨdej Obligacji w Dniu Wykupu lub odpowiednio w datach wczeŜniejszego wykupu Emitent zobowiŃzany jest 

do dokonania pğatnoŜci Kwoty Wykupu na rzecz Obligatariuszy. Z chwilŃ wykupu Obligacje ulegajŃ umorzeniu. 

6. WCZEŜNIEJSZY WYKUP OBLIGACJI NA WNIOSEK EMITENTA 

6.1 Emitent ma prawo wczeŜniejszego wykupu wszystkich lub czňŜci Obligacji. W celu dokonywania wczeŜniejszego 

wykupu Emitent zgodnie z pkt 12 niniejszych Podstawowych Warunk·w Emisji zawiadomi Obligatariuszy 

o wczeŜniejszym wykupie, w kt·rym okreŜli liczbň Obligacji podlegajŃcych wczeŜniejszemu wykupowi oraz dzieŒ 

wczeŜniejszego wykupu. DzieŒ wczeŜniejszego wykupu musi przypadaĺ w Dniu PğatnoŜci Odsetek. Emitent powinien 

dokonaĺ zawiadomienia o wczeŜniejszym wykupie nie p·Ŧniej niŨ na 30 (trzydzieŜci) dni przed zakoŒczeniem Okresu 
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Odsetkowego, w kt·rym ma nastŃpiĺ taki wczeŜniejszy wykup. Liczba Obligacji wskazana przez Emitenta powyŨej 

moŨe podlegaĺ redukcji w wyniku zaokrŃgleŒ zgodnie z postanowieniami Punktu 6.2 poniŨej. 

6.2 W przypadku wczeŜniejszego wykupu tylko czňŜci Obligacji, wykupowi podlegaĺ bňdzie czňŜĺ Obligacji, wskazanych 

w zawiadomieniu Emitenta, o kt·rym mowa w pkt 6.1 powyŨej, posiadanych przez danego Obligatariusza w liczbie 

ustalonej wedğug nastňpujŃcego wzoru: 

WWO

LOPW
WOLO ³=  

przy czym: 

ĂLOò oznacza liczbň Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza podlegajŃcych wczeŜniejszemu 

wykupowi (zaokrŃglonŃ w d·ğ do jednej Obligacji). 

ĂWOò oznacza wszystkie Obligacje posiadane przez danego Obligatariusza. 

ĂLOPWò oznacza liczbň Obligacji podlegajŃcych wczeŜniejszemu wykupowi okreŜlonych w zawiadomieniu, 

o kt·rym mowa powyŨej. 

ĂWWOò oznacza wszystkie niewykupione Obligacje. 

 
JeŨeli w wyniku zastosowania powyŨszego wzoru okaŨe siň, Ũe liczba Obligacji podlegajŃcych wczeŜniejszemu wykupowi 
bňdzie mniejsza niŨ liczba Obligacji okreŜlonych w zawiadomieniu o wczeŜniejszym wykupie, LO (czyli liczba Obligacji 
posiadanych przez danego Obligatariusza podlegajŃcych wczeŜniejszemu wykupowi, zaokrŃglona w d·ğ do jednej Obligacji) 
bňdzie podlegaĺ zwiňkszeniu o jeden poczŃwszy od Rachunku Obligacji, na kt·rym zapisana byğa najwiňksza liczba 
Obligacji do Rachunku Obligacji, na kt·rym zapisana byğa najmniejsza liczba Obligacji, aŨ do osiŃgniňcia stanu, w kt·rym 
ğŃczna liczba Obligacji podlegajŃca wczeŜniejszemu wykupowi bňdzie r·wna liczbie Obligacji okreŜlonej w zawiadomieniu. 

6.3 WczeŜniejszy wykup kaŨdej Obligacji nastŃpi przez zapğatň Kwoty Wykupu powiňkszonej o narosğe i niezapğacone 

odsetki liczone do daty wczeŜniejszego wykupu (wğŃcznie) bez Ũadnych dodatkowych koszt·w czy prowizji z tym 

zwiŃzanych. 

7. WCZEŜNIEJSZY WYKUP W PRZYPADKU WYSTŃPIENIA PODSTAWY WCZEŜNIEJSZEGO WYKUPU 

7.1 Podstawy wczeŝniejszego wykupu przed Dniem Wykupu na ũńdanie Obligatariuszy. 

KaŨdy Obligatariusz moŨe, poprzez dostarczenie Emitentowi pisemnego zawiadomienia w terminie od wystŃpienia zdarzenia 

uprawniajŃcego Obligatariusza do zğoŨenia takiego ŨŃdania do upğywu 30 dni od dnia, w kt·rym Obligatariusz uzyskağ lub 

przy doğoŨeniu naleŨytej starannoŜci m·gğ uzyskaĺ, informacjň o zajŜciu zdarzenia, o kt·rym mowa poniŨej i pod warunkiem, 

Ũe takie zdarzenie nadal trwa, ŨŃdaĺ wczeŜniejszego wykupu posiadanych przez takiego Obligatariusza Obligacji, a Emitent 

zobowiŃzany bňdzie Obligacje wskazane w ŨŃdaniu w terminie 30 dni wykupiĺ, na skutek wystŃpienia kt·regokolwiek ze 

zdarzeŒ wskazanych poniŨej: 

7.1.1 Emitent zğoŨyğ do sŃdu wniosek o ogğoszenie upadğoŜci lub wszczňcie postňpowania naprawczego albo jeŨeli 
sŃd ogğosiğ upadğoŜĺ Emitenta; 

7.1.2 wydane zostağo przez sŃd postanowienie o likwidacji Emitenta albo podjňta zostağa uchwağa walnego 
zgromadzenia Emitenta o likwidacji Emitenta lub podjňta zostağa decyzja o przeniesieniu siedziby Emitenta za 
granicň; 

7.1.3 wydane zostağo prawomocne orzeczenie w sprawie ustanowienia zarzŃdu przymusowego lub rozwiŃzania 
Emitenta; 

7.1.4 akcje Emitenta zostağy wycofane z obrotu na rynku regulowanym; 
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7.1.5 Obligacje zostağy wycofane z obrotu na ASO Catalyst, w przypadku uprzedniego wprowadzenia ich to tego 
systemu obrotu; 

7.1.6 WskaŦnik ZadğuŨenia Netto Grupy w Dacie Badania jest wyŨszy niŨ 1,2; 

7.1.7 Jednostkowy WskaŦnik ZadğuŨenia Netto w Dacie Badania jest wyŨszy niŨ 0,35; 

7.1.8 Emitent wyemitowağ obligacje o terminie zapadalnoŜci przypadajŃcym przed terminem zapadalnoŜci Obligacji, 
chyba Ũe Ŝrodki pozyskane z emisji zostanŃ w cağoŜci przeznaczone na wykup Obligacji; 

7.1.9 Emitent wypğaciğ dywidendň lub dokona skupu akcji wğasnych lub w jakikolwiek inny spos·b o zbliŨonym 
sensie ekonomicznym przekaŨe Ŝrodki pieniňŨne akcjonariuszom, chyba Ũe Ŝrodki na wypğatň dywidendy 
bňdŃ pochodziĺ ze sprzedaŨy przed podmiot z Grupy Emitenta do podmiotu nienaleŨŃcego do Grupy 
Emitenta dowolnej z nastňpujŃcych nieruchomoŜci:  Eurocentrum Alfa (Al. Jerozolimskie 136, 00-813 
Warszawa), Eurocentrum Beta&Gamma (Al. Jerozolimskie 134, 00-813 Warszawa), Royal Wilan·w (ul. 
Klimczaka r·g Przycz·ğkowej, Warszawa), Racğawicka Point (ul. Racğawicka 93, 02-639 Warszawa), 
Warszawa Sobieskiego (ul. Sobieskiego 104, 00-764 Warszawa), Art Norblin (ul. ŧelazna 51/53, 00-841 
Warszawa) i ğŃczna kwota przekazanych Ŝrodk·w pieniňŨnych bňdzie nie wyŨsza od 60% r·Ũnicy pomiňdzy 
cenŃ sprzedaŨy nieruchomoŜci, a wykazywanym w dniu transakcji saldem zadğuŨenia zabezpieczonego na 
nieruchomoŜci bňdŃcej przedmiotem transakcji; 

7.1.10 Emitent lub sp·ğki z Grupy Kapitağowej Emitenta: 

(i) udzieliğy lub zobowiŃzağy siň do udzielenia jako poŨyczkodawca jakiejkolwiek poŨyczki jakiejkolwiek osobie 
lub jakiemukolwiek podmiotowi spoza Grupy Kapitağowej Emitenta,  

(ii) udzieliğy lub zobowiŃzağy siň do udzielenia jako porňczyciel jakiegokolwiek porňczenia w stosunku do 
zobowiŃzania lub dğugu jakiejkolwiek osoby lub jakiegokolwiek podmiotu spoza Grupy Kapitağowej Emitenta, 

(iii) udzieliğy lub zobowiŃzağy siň jako zobowiŃzany do udzielenia jakiegokolwiek zabezpieczenia podobnego 
typu jak porňczenie w stosunku do zobowiŃzania lub dğugu jakiejkolwiek osoby lub jakiegokolwiek podmiotu 
spoza Grupy Kapitağowej Emitenta, 

- z wyğŃczeniem poŨyczek udzielanych Fundacji Otwartego Muzeum Dawnej Fabryki Norblina, o ile poŨyczki 
te nie przekroczyğy kwoty 200 000 zğ. w okresie kaŨdego nastňpujŃcego po sobie kolejno roku 
kalendarzowego, poczŃwszy od Dnia Emisji; 

7.1.11 w przypadku wyemitowania po Dniu Emisji przez Emitenta jakichkolwiek obligacji zabezpieczonych na 
aktywach naleŨŃcych do Emitenta lub podmiot·w z Grupy Emitenta, zabezpieczenie ustanawiane dla tych 
obligacji nie zostağo ustanowione r·wnorzňdnie w stosunku do Obligacji; 

7.1.12 Emitent rozpoczŃğ wğaŜciwe roboty budowlane na inwestycji budowlanej Art Norblin (ul. ŧelazna 51/53, 00-841 
Warszawa) przed dniem zawarcia umowy kredytowej na finansowanie koszt·w budowy tej inwestycji; przy 
czym za wğaŜciwe roboty budowlane nie uznaje siň:  

(x) wszelkich prac rozbi·rkowych; 

(xi) prac konserwatorskich dotyczŃcych obiekt·w zabytkowych, czynnoŜci zwiŃzanych z demontaŨem 
i konserwacjŃ maszyn oraz wyposaŨenia dawnej fabryki Norblina; 

(xii) prac zwiŃzanych z poszerzeniem ul. Prostej; 

(xiii) wycinki drzew i krzew·w; 

(xiv) zabezpieczenia budynk·w; 

(xv) wytyczania geodezyjnego obiekt·w w terenie; 

(xvi) wykonania niwelacji terenu; 

(xvii) zagospodarowania terenu budowy wraz z budowŃ tymczasowych obiekt·w; 

(xviii) budowy i przebudowy element·w infrastruktury technicznej na potrzeby realizacji inwestycji oraz 
placu budowy. 
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7.2 Podstawy wczeŝniejszego wykupu przed Dniem Wykupu na ũńdanie Obligatariuszy za zgodń Zgromadzenia 

Obligatariuszy 

KaŨdy Obligatariusz moŨe, poprzez dostarczenie Emitentowi pisemnego zawiadomienia w terminie od wystŃpienia 

zdarzenia uprawniajŃcego Obligatariusza do zğoŨenia takiego ŨŃdania do upğywu 60 dni od dnia, w kt·rym 

Obligatariusz uzyskağ lub przy doğoŨeniu naleŨytej starannoŜci m·gğ uzyskaĺ, informacjň o zajŜciu zdarzenia, o kt·rym 

mowa poniŨej i pod warunkiem, Ũe takie zdarzenie nadal trwa, zaŨŃdaĺ wczeŜniejszego wykupu posiadanych przez 

takiego Obligatariusza Obligacji, a Emitent zobowiŃzany bňdzie Obligacje wskazane w ŨŃdaniu w terminie 60 dni 

wykupiĺ, na skutek wystŃpienia kt·regokolwiek ze zdarzeŒ wskazanych poniŨej, pod warunkiem, Ũe Zgromadzenie 

Obligatariuszy podejmie, w powyŨszym terminie 60 dni, uchwağň stwierdzajŃcŃ, Ũe zdarzenie, kt·re miağo miejsce 

bňdzie stanowiĺ podstawň do ŨŃdania przez Obligatariuszy wczeŜniejszego wykupu: 

7.2.1 Emitent dokonağ transakcji, w ramach pojedynczej transakcji lub kilku powiŃzanych lub kilku niepowiŃzanych 

transakcjach, zbycia lub rozporzŃdzenia jakŃkolwiek czňŜciŃ swojego majŃtku, o wartoŜci przekraczajŃcej 

kwotň r·wnŃ wysokoŜci 1% Kapitağ·w Wğasnych Emitenta w okresie kaŨdego nastňpujŃcego po sobie kolejno 

roku kalendarzowego, poczŃwszy od Dnia Emisji - na warunkach odbiegajŃcych, na niekorzyŜĺ Emitenta, od 

warunk·w rynkowych, moŨliwych do uzyskania w danym czasie w zwykğym toku dziağalnoŜci, a zbywane 

aktywo (zbywane aktywa) wedğug swojej wartoŜci rynkowej nie zostanie (zostanŃ) zastŃpione innym aktywem 

(innymi aktywami) o takiej samej lub zbliŨonej wartoŜci rynkowej; 

7.2.2 zaistniağy przesğanki do ogğoszenia upadğoŜci Emitenta, przy czym ğŃczna kwota wszystkich 

przeterminowanych i wymagalnych zobowiŃzaŒ Emitenta z dowolnego tytuğu bňdzie nie niŨsza niŨ 30 000 000 

zğ; 

7.2.3 wierzyciel lub wierzyciele Emitenta, zğoŨyli w sŃdzie wniosek o ogğoszenie upadğoŜci Emitenta, chyba Ũe taki 

wniosek bňdzie bezzasadny i w terminie 30 dni od dnia otrzymania przez Emitenta takiego wniosku Emitent 

podejmie czynnoŜci majŃce doprowadziĺ do odrzucenia lub oddalenia takiego wniosku, a odrzucenie lub 

oddalenie takiego wniosku nastŃpi w terminie 120 dni od dnia otrzymania przez Emitenta takiego wniosku 

(przy czym postanowienie o odrzuceniu lub oddaleniu wniosku nie musi byĺ prawomocne); 

7.2.4 podjňte zostağy przez Emitenta dziağania wymagane obowiŃzujŃcymi przepisami prawa (obejmujŃce m.in. 

zğoŨenie wniosku lub propozycji albo zwoğanie Walnego Zgromadzenia) majŃce na celu zawarcie przez 

Emitenta ukğadu z jego wierzycielami; 

7.2.5 dokonano jakiegokolwiek zajňcia na kwotň przewyŨszajŃcŃ r·wnowartoŜĺ 10% Kapitağ·w Wğasnych Grupy 

Kapitağowej Emitenta na podstawie prawomocnego tytuğu prawnego, prawomocnego zabezpieczenia 

sŃdowego lub egzekucji w stosunku do jakiegokolwiek skğadnika lub skğadnik·w majŃtku Emitenta i zajňcie 

takie nie ustağo w terminie 120 dni od jego dokonania; 

7.2.6 na skutek prawomocnych orzeczeŒ lub ostatecznych decyzji administracyjnych (lub decyzji administracyjnych, 

kt·rym nadano rygor natychmiastowej wykonalnoŜci) Emitent zobowiŃzany jest do zapğaty ğŃcznych kwot 

przekraczajŃcych 30 000 000 zğ i nie dokona zapğaty takich kwot w terminie ich wymagalnoŜci; 

7.2.7 jakiekolwiek ZadğuŨenie Finansowe Emitenta lub Podmiotu z Grupy Emitenta, w ğŃcznej kwocie 

przekraczajŃcej r·wnowartoŜĺ 30 000 000 zğ, nie zostağo spğacone w terminie lub w spos·b prawnie 

skuteczny zostağo postawione w stan wymagalnoŜci przed ustalonym terminem wymagalnoŜci takiego 

ZadğuŨenia Finansowego z powodu zaŨŃdania wczeŜniejszej spğaty takiego ZadğuŨenia Finansowego 

w wyniku wystŃpienia przypadku naruszenia (dowolnie opisanego) i upğywu odpowiedniego okresu do 

usuniňcia takiego naruszenia (w tym spğaty).  
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7.3 Procedura wczeŝniejszego wykupu na ũńdanie Obligatariuszy 

W celu dokonania wczeŜniejszego wykupu Obligacji zgodnie z pkt 7.1 lub pkt. 7.2, Obligatariusz zğoŨy Emitentowi 

(z kopiŃ do Depozytariusza prowadzŃcego Ewidencjň takich Obligacji, a po rejestracji Obligacji w KDPW z kopiŃ do 

Depozytariusza prowadzŃcego Rachunek Obligacji lub Konto Sponsora Emisji, na kt·rym zapisane sŃ takie Obligacje) 

pisemne ŨŃdanie wczeŜniejszego wykupu Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza. Obligacje posiadane przez 

takiego Obligatariusza stajŃ siň wymagalne i pğatne w terminie 30 dni od dnia dorňczenia powyŨszego ŨŃdania, o ile: 

(i) wskazuje ono podstawň ŨŃdania wczeŜniejszego wykupu uprawniajŃcŃ go do ŨŃdania wczeŜniejszego wykupu; oraz 

(ii) do takiego ŨŃdania wczeŜniejszego wykupu zostağo zağŃczone świadectwo Depozytowe dotyczŃce posiadanych 

przez danego Obligatariusza Obligacji, w stosunku do kt·rych skğadane jest ŨŃdanie wczeŜniejszego wykupu 

(z terminem waŨnoŜci do dnia wczeŜniejszego wykupu wğŃcznie). W zwiŃzku ze zğoŨeniem ŨŃdania wczeŜniejszego 

wykupu Emitent zobowiŃzany jest do dokonania na rzecz Obligatariusza, kt·ry zğoŨyğ takie ŨŃdanie pğatnoŜci Kwot 

Wykupu takich Obligacji powiňkszonej o Kwotň Odsetek od takich Obligacji narosğych do dnia wczeŜniejszego wykupu 

bez dodatkowych dziağaŒ lub formalnoŜci. 

7.4 Zgromadzenie Obligatariuszy 

7.4.1 Zgromadzenie Obligatariuszy jest zwoğywane i odbywa siň na zasadach okreŜlonych w Regulaminie 

Zgromadzenia Obligatariuszy. 

7.4.2 Emitent jest uprawniony do zwoğania w kaŨdym czasie lub bňdzie zobowiŃzany do zwoğania na ŨŃdanie 

Obligatariuszy - zgğoszone nie p·Ŧniej niŨ 17 Dni Roboczych przed proponowanym dniem odbycia 

Zgromadzenia Obligatariuszy - posiadajŃcych ğŃcznie co najmniej 15% wyemitowanych i niewykupionych 

Obligacji. 

7.4.3 Zwoğanie Zgromadzenia Obligatariuszy nastŃpi za poŜrednictwem ogğoszenia publikowanego na Stronie 

Internetowej Emitenta i Raportu BieŨŃcego (o ile publikacja takiego raportu nie bňdzie wprost sprzeczna 

z bezwzglňdnie obowiŃzujŃcymi przepisami dotyczŃcymi obowiŃzk·w informacyjnych Emitenta), na co 

najmniej 14 Dni Roboczych przed terminem Zgromadzenia Obligatariuszy i bňdzie wskazywaĺ proponowane 

miejsce i godzinň oraz porzŃdek obrad wraz z projektami proponowanych uchwağ. Zgromadzenie 

Obligatariuszy bňdzie odbywaĺ siň w Warszawie. 

7.4.4 Zwoğanie Zgromadzenia Obligatariuszy celem zmiany Podstawowych Warunk·w Emisji lub w trybie pkt. 7.1 

niniejszych Podstawowych Warunk·w Emisji, jako mogŃce mieĺ wpğyw na prawa z Obligacji, nastŃpi za 

poŜrednictwem ogğoszenia publikowanego na Stronie Internetowej Emitenta i Raportu BieŨŃcego. 

7.4.5 Obligatariusze posiadajŃcy ğŃcznie co najmniej 15% wyemitowanych i niewykupionych Obligacji kierujŃcy do 

Emitenta ŨŃdanie zwoğania Zgromadzenia Obligatariuszy sŃ obowiŃzani przekazaĺ Emitentowi takie ŨŃdanie 

w formie pisemnej, zağŃczajŃc do niego imienne Ŝwiadectwa depozytowe, wydane na podstawie art. 9 Ustawy 

o Obrocie potwierdzajŃce, Ũe ğŃcznie, na dzieŒ sporzŃdzenia wniosku z takim ŨŃdaniem, sŃ posiadaczami co 

najmniej 15% wyemitowanych i niewykupionych Obligacji oraz projekty proponowanych uchwağ. Emitent jest 

obowiŃzany do zwoğania Zgromadzenia Obligatariuszy w terminie 3 Dni Roboczych od otrzymania 

odpowiedniego ŨŃdania, poprzez ogğoszenie na Stronie Internetowej Emitenta zawierajŃce co najmniej dzieŒ, 

godzinň, miejsce i projekty uchwağ, a takŨe wskazujŃce z czyjej inicjatywy Zgromadzenie Obligatariuszy 

zostağo zwoğane. Zgromadzenie Obligatariuszy bňdzie kaŨdorazowo zdolne do podejmowania waŨnych 

uchwağ w przypadku obecnoŜci Obligatariuszy posiadajŃcych ğŃcznie co najmniej 33% wyemitowanych 

i niewykupionych Obligacji. Zgromadzenie Obligatariuszy bňdzie podejmowağo wszystkie swoje uchwağy poza 

uchwağami dotyczŃcymi zmiany Warunk·w Emisji wiňkszoŜciŃ 50% gğos·w oddanych przez Obligatariuszy 

obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy. KaŨda Obligacja uprawnia do 1 (jednego) gğosu.  
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7.4.6 Zmiana treŜci Warunk·w Emisji wymaga waŨnie podjňtej jednomyŜlnej uchwağy Zgromadzenia Obligatariuszy 

oraz uprzedniego udzielenia przez Emitenta zgody w formie pisemnej.  

7.4.7 Koszty organizacji i przeprowadzenia Zgromadzenia Obligatariuszy ponosi Emitent. 

7.4.8 Emitent obowiŃzany jest do niezwğocznej publikacji na Stronie Internetowej Emitenta wszelkich uchwağ 

podjňtych przez Zgromadzenie Obligatariuszy. 

8. LIKWIDACJA 

W dniu otwarcia likwidacji Emitenta Obligacje stajŃ siň natychmiast wymagalne i pğatne. Emitent jest zobowiŃzany 

zapğaciĺ kaŨdemu Obligatariuszowi w tym dniu Kwoty Wykupu takich Obligacji wraz z narosğymi odsetkami za czas od 

dnia rozpoczňcia Okresu Odsetkowego (z wyğŃczeniem tego dnia), w kt·rym nastŃpiğo otwarcie likwidacji, do dnia 

otwarcia likwidacji (wğŃcznie z tym dniem). 

9. PğATNOŜCI Z TYTUğU OBLIGACJI 

9.1 Do dnia, w kt·rym Obligacje danej serii zostanŃ zarejestrowane w KDPW wszelkie pğatnoŜci z tytuğu Obligacji takiej 

serii dokonywane bňdŃ przez Agenta ds. PğatnoŜci w drodze przelewu na rachunek bankowy, kt·ry powinien zostaĺ 

wskazany przez Obligatariusza najp·Ŧniej w Dniu Ustalenia Praw. PğatnoŜci bňdŃ dokonywane jedynie na rzecz 

Obligatariusza, kt·ry na koniec Dnia Ustalenia Praw bňdzie wpisany do Ewidencji jako Obligatariusz. Po dniu 

rejestracji Obligacji danej serii w KDPW wszystkie pğatnoŜci z tytuğu Obligacji takiej serii bňdŃ dokonywane za 

poŜrednictwem KDPW oraz podmiot·w prowadzŃcych Rachunki Obligacji lub Konto Sponsora Emisji zgodnie 

z Regulacjami KDPW. PğatnoŜci bňdŃ dokonywane na rzecz posiadaczy, na rzecz kt·rych prawa z Obligacji sŃ 

zapisane na Rachunkach Obligacji lub na Koncie Sponsora Emisji w Dniu Ustalenia Praw, przy czym w przypadku 

Obligacji zapisanych na Rachunku Zbiorczym pğatnoŜci bňdŃ przekazane posiadaczowi takiego Rachunku Zbiorczego. 

9.2 JeŜli pğatnoŜĺ bňdzie miağa nastŃpiĺ w dniu, kt·ry nie jest Dniem Roboczym, pğatnoŜĺ taka nastŃpi w pierwszym Dniu 

Roboczym nastňpujŃcym po tym dniu. Obligatariuszowi nie bňdŃ przysğugiwağy odsetki z tego tytuğu. 

9.3 Emitent bňdzie dokonywağ wszelkich pğatnoŜci z tytuğu Obligacji bez dokonywania jakichkolwiek potrŃceŒ 

z wierzytelnoŜciami przysğugujŃcymi mu w stosunku do Obligatariusza. 

9.4 Wszelkie pğatnoŜci z tytuğu Obligacji bňdŃ dokonywane przez Emitenta bez potrŃceŒ, lub pobraŒ z tytuğu Podatk·w, 

opğat lub innych naleŨnoŜci publicznoprawnych nağoŨonych z mocy przepis·w wydanych w Rzeczypospolitej Polskiej 

w odniesieniu do Obligacji, chyba Ũe dokonanie takich potrŃceŒ lub pobraŒ wymagane jest przepisami prawa. Emitent 

nie bňdzie zwracağ Obligatariuszom Ũadnych kwot w celu rekompensaty potrŃceŒ lub pobraŒ, o kt·rych mowa powyŨej. 

9.5 Miejscem speğnienia Ŝwiadczenia z Obligacji jest siedziba Agenta ds. PğatnoŜci, a po dniu rejestracji Obligacji w KDPW 

siedziba podmiotu prowadzŃcego rachunek, za poŜrednictwem kt·rego speğniane jest Ŝwiadczenie. 

9.6 Wszelkie pğatnoŜci z tytuğu Obligacji bňdŃ dokonywane z uwzglňdnieniem przepis·w prawa obowiŃzujŃcych w dniu 

dokonywania pğatnoŜci. W szczeg·lnoŜci, wysokoŜĺ odsetek pğatnych z tytuğu Obligacji moŨe byĺ ograniczona przez 

przepisy okreŜlajŃce maksymalnŃ wysokoŜĺ odsetek wynikajŃcych z czynnoŜci prawnej. 

10. PODATKI 

10.1 Obligatariusz jest zobowiŃzany przekazaĺ Depozytariuszowi wszelkie informacje i dokumenty niezbňdne do obsğugi 

zobowiŃzaŒ Obligatariusza z tytuğu Podatk·w, w zakresie i terminie wymaganym obowiŃzujŃcymi przepisami prawa 

i regulacjami. 
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10.2 W przypadku, gdy Obligatariusz nie przekaŨe wszelkich informacji i dokument·w niezbňdnych do zastosowania 

zgodnie z przepisami prawa obniŨonej lub zerowej stawki Podatku, Podatek ten zostanie pobrany w peğnej wysokoŜci. 

11. OBOWIŃZKI INFORMACYJNE 

11.1 Wszelkie informacje, do udostňpnienia kt·rych Emitent zobowiŃzany jest na podstawie Ustawy o Obligacjach bňdŃ 

dokonywane na Stronie Internetowej Emitenta. Ponadto Emitent bňdzie wypeğniağ inne obowiŃzki informacyjne 

przewidziane w Ustawie o Ofercie Publicznej. 

11.2 Emitent obowiŃzany jest niezwğocznie zawiadomiĺ Obligatariuszy o wystŃpieniu podstawy wczeŜniejszego wykupu 

Obligacji opisanego w pkt. 7 niniejszych Podstawowych Warunk·w Emisji.  

12. ZAWIADOMIENIA  

12.1 Wszelkie zawiadomienia lub ogğoszenia od Emitenta kierowane do Obligatariuszy bňdŃ dokonywane poprzez 

przekazanie ich do publicznej wiadomoŜci w spos·b w jaki zostağ opublikowany prospekt emisyjny, tj. na Stronie 

Internetowej Emitenta w zakğadce Program Emisji Obligacji, a takŨe Raportem BieŨŃcym Emitenta jeŜli bňdzie to 

wynikağo z obowiŃzujŃcych przepis·w prawa. Dane zawiadomienie lub ogğoszenie bňdzie uwaŨane za dorňczone 

Obligatariuszowi po upğywie 7 dni od dnia zamieszczenia takiej informacji na Stronie Internetowej Emitenta, o kt·rej 

mowa powyŨej. 

12.2 Wszelkie zawiadomienia od Obligatariusza do Emitenta bňdŃ dokonywane poprzez wysğanie listu poleconego lub 

przesyğki kurierskiej na nastňpujŃcy adres Emitenta: 

Capital Park SA  
ul. Marynarska 11 
02-674 Warszawa 

12.3 Emitent moŨe zawiadomiĺ Obligatariuszy o zmianie adresu do dorňczeŒ. Zawiadomienie takie bňdzie skuteczne 

w terminie 5 Dni Roboczych od zawiadomienia dokonanego zgodnie z postanowieniami pkt 12.1.  

13. PRAWO WğAŜCIWE I JURYSDYKCJA 

13.1 Obligacje podlegajŃ prawu polskiemu i zgodnie z nim naleŨy dokonywaĺ wykğadni Warunk·w Emisji. 

13.2 Wszelkie spory zwiŃzane z Obligacjami rozstrzygane bňdŃ przez sŃd powszechny wğaŜciwy miejscowo zgodnie 

z przepisami kodeksu postňpowania cywilnego. 

 

 

 



ZağŃczniki 

Capital Park SA  160 

 

ZağŃcznik nr 1 do Podstawowych Warunk·w Emisji przyjňtych UchwağŃ nr 1/11/2014 ZarzŃdu Emitenta z dnia 12 listopada 

2014 r. zmieniajŃcŃ Uchwağň ZarzŃdu Capital Park S.A. z siedzibŃ w Warszawie nr 2/10/2014 z dnia 11 paŦdziernika 2014 r. 

w przedmiocie przyjňcia Podstawowych Warunk·w Emisji oraz wzoru Ostatecznych Warunk·w Emisji Obligacji Danej Serii 

dla Programu Emisji Obligacji. - Regulamin Zgromadzenia Obligatariuszy 

 

REGULAMIN ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY 

1. POSTANOWIENIA 
OGĎLNE 

(a) Niniejszy regulamin Zgromadzenia Obligatariuszy (ĂRegulaminò) znajduje zastosowanie 

do obligacji wyemitowanych przez Emitenta w ramach Programu Emisji Obligacji, 

niewykupionych w dniu Zgromadzenia Obligatariuszy (ĂObligacjeò) oraz posiadaczy tych 

Obligacji (ĂObligatariuszeò). 

(b) Terminy niezdefiniowane w niniejszym Regulaminie majŃ znaczenie nadane im 

w warunkach emisji Obligacji (ĂWarunki Emisjiò). 

2. ZWOğYWANIE 
ZGROMADZENIA 

(a) Zgromadzenie Obligatariuszy jest zwoğywane przez Emitenta na wniosek wğasny lub 

Obligatariuszy posiadajŃcych 15% lub wiňcej wszystkich wyemitowanych i niewykupionych na 

DzieŒ Zwoğania Zgromadzenia (zgodnie z definicjŃ zawartŃ w punkcie 2(d) poniŨej) Obligacji 

(ĂUprawnieni Obligatariuszeò). 

(b) Zgromadzenia Obligatariuszy odbywajŃ siň w Warszawie w terminie nie wczeŜniejszym niŨ 

14 Dni Roboczych od dnia jego zwoğania i nie dalszym niŨ 20 Dni Roboczych od dnia jego 

zwoğania (ĂDzieœ Zgromadzenia Obligatariuszyò). Dokğadne miejsce i datň Zgromadzenia 

Obligatariuszy ustala Emitent. 

(c) Zgromadzenie Obligatariuszy jest zwoğywane w drodze ogğoszenia wskazujŃcego datň, 

godzinň i miejsce rozpoczňcia obrad, a takŨe porzŃdek obrad Zgromadzenia Obligatariuszy 

(ĂOgĠoszenie o ZwoĠaniu Zgromadzeniaò). 

(d) Zgromadzenie Obligatariuszy jest uznane za zwoğane w spos·b waŨny, jeŨeli Ogğoszenie 

o Zwoğaniu Zgromadzenia zostağo opublikowane na Stronie Internetowej Emitenta 

i jednoczeŜnie poprzez publikacjň Raportu BieŨŃcego (o ile publikacja takiego raportu nie 

bňdzie wprost sprzeczna z bezwzglňdnie obowiŃzujŃcymi przepisami dotyczŃcymi 

obowiŃzk·w informacyjnych Emitenta). Data publikacji Ogğoszenia o Zwoğaniu Zgromadzenia 

na Stronie Internetowej Emitenta stanowi ĂDzieŒ Zwoğania Zgromadzeniaò.  

(e) Emitent jest zobowiŃzany, w razie otrzymania od Uprawnionych Obligatariuszy 

odpowiedniego ŨŃdania, do publikacji w terminie 3 Dni Roboczych od otrzymania takiego 

ŨŃdania Ogğoszenia o Zwoğaniu Zgromadzenia na ŨŃdanie Uprawnionych Obligatariuszy na 

Stronie Internetowej Emitenta i poprzez publikacjň Raportu BieŨŃcego (o ile publikacja takiego 

raportu nie bňdzie wprost sprzeczna z bezwzglňdnie obowiŃzujŃcymi przepisami dotyczŃcymi 

obowiŃzk·w informacyjnych Emitenta). Uprawnieni Obligatariusze majŃ ponadto prawo 

zgğaszania spraw do porzŃdku obrad Zgromadzenia Obligatariuszy w terminie 10 Dni 

Roboczych od Dnia Zwoğania Zgromadzenia, a Emitent jest zobowiŃzany do uwzglňdnienia w 

porzŃdku obrad Zgromadzenia Obligatariuszy spraw zgğoszonych przez Uprawnionych 

Obligatariuszy w powyŨszym terminie. W celu potwierdzenia, czy osoby lub podmioty 

wnioskujŃce o publikacjň ogğoszenia lub zgğaszajŃce sprawy do porzŃdku obrad 

Zgromadzenia Obligatariuszy sŃ Uprawnionymi Obligatariuszami Emitent moŨe ŨŃdaĺ 

przedstawienia świadectw Depozytowych lub innych dokument·w potwierdzajŃcych 

posiadanie Obligacji. 

3. PRAWO DO 
UCZESTNICTWA 
W 

(a) W Zgromadzeniu Obligatariuszy opr·cz Emitenta majŃ prawo uczestniczyĺ Obligatariusze, 

kt·rzy okaŨŃ waŨne na DzieŒ Zgromadzenia Obligatariuszy świadectwo Depozytowe. 
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ZGROMADZENIU 
(b) Osoba reprezentujŃca Obligatariusza bňdŃcego osobŃ prawnŃ lub jednostkŃ 

organizacyjnŃ nieposiadajŃcŃ osobowoŜci prawnej na Zgromadzeniu Obligatariuszy powinna 

wykazaĺ umocowanie do dziağania w imieniu Obligatariusza przedstawiajŃc aktualny odpis 

z rejestru przedsiňbiorc·w Krajowego Rejestru SŃdowego (lub informacjň odpowiadajŃcŃ 

odpisowi aktualnemu, wydanŃ na podstawie art. 4 ust. 4a i n. ustawy z dnia 20 sierpnia 

1997 r. o Krajowym Rejestrze SŃdowym (t.j.: Dz. U. z 2013 r. , poz. 1203 z p·Ŧn. zm.) lub 

z innego odpowiedniego rejestru, wydany nie wczeŜniej niŨ na miesiŃc przed Dniem 

Zgromadzenia Obligatariuszy), do kt·rego dany Obligatariusz jest wpisany, lub inny dokument 

stwierdzajŃcy bez uzasadnionych wŃtpliwoŜci, Ũe dana osoba jest upowaŨniona do dziağania 

w imieniu danego Obligatariusza.  

(c) Obligatariusz moŨe dziağaĺ samodzielnie lub byĺ reprezentowany przez naleŨycie 

ustanowionego peğnomocnika. Obligatariusz moŨe wystňpowaĺ jako peğnomocnik innego 

Obligatariusza. Peğnomocnictwa powinny byĺ udzielone na piŜmie przez Obligatariusza/ 

osoby upowaŨnione do reprezentowania Obligatariusza wedğug przedstawionego wraz 

z peğnomocnictwem aktualnego odpisu z rejestru przedsiňbiorc·w Krajowego Rejestru 

SŃdowego lub z innego odpowiedniego rejestru (wydanego nie wczeŜniej niŨ na miesiŃc 

przed Dniem Zgromadzenia Obligatariuszy), do kt·rego dany Obligatariusz jest wpisany lub 

innym dokumentem stwierdzajŃcym bez uzasadnionych wŃtpliwoŜci, Ũe dana osoba byğa 

upowaŨniona do udzielenia peğnomocnictwa w imieniu danego Obligatariusza. 

(d) Opr·cz Obligatariuszy w Zgromadzeniu Obligatariuszy mogŃ braĺ udziağ czğonkowie 

organ·w Emitenta, peğnomocnicy i prokurenci Emitenta, doradcy Emitenta oraz doradcy 

Obligatariuszy. Osobom tym przysğuguje prawo wypowiadania w sprawach bňdŃcych 

przedmiotem obrad Zgromadzenia Obligatariuszy 

(e) Prawo Obligatariusza do uczestnictwa w Zgromadzeniu Obligatariuszy obejmuje 

w szczeg·lnoŜci prawo do: 

(i) udziağu w gğosowaniu; oraz 

(ii) zabierania gğosu. 

4. TRYB 
ODBYWANIA 
ZGROMADZENIA 
OBLIGATARIUSZ
Y 

(a) Osoba peğniŃca funkcjň przewodniczŃcego, wybrana przez Obligatariuszy spoŜr·d 

swojego grona, otwiera i prowadzi obrady Zgromadzenia Obligatariuszy oraz ustala porzŃdek 

obrad Zgromadzenia Obligatariuszy. JeŨeli osoba taka nie zostağa wybrana przez 

Obligatariuszy, w·wczas przewodniczŃcego wyznacza Emitent. W przypadku, gdy 

przewodniczŃcy jest osobŃ wybranŃ przez Obligatariuszy, przewodniczŃcy jest zobowiŃzany 

do uwzglňdnienia w porzŃdku obrad Zgromadzenia spraw zgğoszonych przez Emitenta, 

zgodnie z propozycjŃ Emitenta co do przebiegu porzŃdku obrad. 

(b) Jeden gğos przypada na kaŨde peğne 1 zğ wartoŜci nominalnej niewykupionej Obligacji. 

(c) PrzewodniczŃcy podejmuje decyzjň, zar·wno z wğasnej inicjatywy jak i na wniosek 

Obligatariuszy lub Emitenta, w sprawie zarzŃdzenia przerwy w Zgromadzeniu Obligatariuszy, 

trwajŃcej nie dğuŨej niŨ 20 Dni Roboczych. W kaŨdym przypadku ğŃcznie przerwy nie mogŃ 

trwaĺ dğuŨej niŨ 20 Dni Roboczych.  

(d) Do obowiŃzk·w przewodniczŃcego Zgromadzenia Obligatariuszy naleŨy: 

(i) udzielanie zgody na uczestnictwo w Zgromadzeniu Obligatariuszy osobom, kt·rych 

prawo do uczestnictwa w Zgromadzeniu Obligatariuszy nie wynika wprost z niniejszego 

Regulaminu oraz podejmowanie decyzji dotyczŃcych gğosowaŒ w trakcie 

Zgromadzenia Obligatariuszy; 

(ii) uzupeğnianie porzŃdku obrad; 
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(iii) czuwanie nad sprawnym i wğaŜciwym przebiegiem obrad; 

(iv) udzielanie gğosu oraz czuwanie nad merytorycznym przebiegiem dyskusji 

prowadzonych w trakcie obrad; 

(v) zarzŃdzanie przerw w obradach; 

(vi) zarzŃdzanie gğosowaŒ i czuwanie nad ich wğaŜciwym przebiegiem; 

(vii) zapewnienie, aby wszystkie sprawy umieszczone w porzŃdku obrad zostağy 

rozpatrzone; 

(viii) liczenie oddanych gğos·w; 

(ix) podpisywanie listy obecnoŜci i sprawdzanie, czy zostağa ona poprawnie 

sporzŃdzona, 

oraz wydawanie stosownych zarzŃdzeŒ i poleceŒ sğuŨŃcych wypeğnieniu okreŜlonych 

wyŨej obowiŃzk·w.  

(e) Niezwğocznie po otwarciu Zgromadzenia Obligatariuszy przewodniczŃcy zobowiŃzany jest 

sprawdziĺ i podpisaĺ listň obecnoŜci, zawierajŃcŃ informacje na temat liczby Obligacji 

znajdujŃcych siň w posiadaniu kaŨdego z Obligatariuszy uczestniczŃcych w Zgromadzeniu 

Obligatariuszy oraz liczby przysğugujŃcych mu gğos·w. Listň obecnoŜci podpisujŃ wszyscy 

Obligatariusze obecni na Zgromadzeniu Obligatariuszy. Lista jest dostňpna do wglŃdu dla 

uczestnik·w Zgromadzenia Obligatariuszy w czasie jego trwania, a wszelkie zmiany 

dotyczŃce skğadu Zgromadzenia Obligatariuszy, w tym czas wystŃpienia takiej zmiany, sŃ 

w niej protokoğowane. 

(f) Po przedstawieniu porzŃdku obrad Zgromadzenia Obligatariuszy, przewodniczŃcy otwiera 

dyskusjň, udzielajŃc gğosu uczestnikom wedğug kolejnoŜci zgğoszeŒ. Uczestnicy mogŃ 

zabieraĺ gğos wyğŃcznie w sprawach umieszczonych w porzŃdku obrad, bňdŃcych w danej 

chwili przedmiotem dyskusji.  

(g) Z przebiegu obrad Zgromadzenia Obligatariuszy sporzŃdzany jest protok·ğ, kt·ry 

podpisuje przewodniczŃcy. Protok·ğ powinien zawieraĺ opis przebiegu Zgromadzenia 

Obligatariuszy, liczbň reprezentowanych gğos·w, treŜĺ podjňtych uchwağ oraz liczbň gğos·w 

oddanych za poszczeg·lnymi uchwağami. Do protokoğu naleŨy doğŃczyĺ listň obecnoŜci oraz 

kopie peğnomocnictw, odpis·w z Krajowego Rejestru SŃdowego i innych dokument·w 

sğuŨŃcych wykazaniu umocowania do reprezentacji Obligatariusza lub innego uczestnika 

Zgromadzenia. Protok·ğ sporzŃdza siň w terminie trzech Dni Roboczych od dnia zamkniňcia 

obrad Zgromadzenia Obligatariuszy. 

5. PODEJMOWANIE 
UCHWAğ 

(a) Zgromadzenie Obligatariuszy moŨe podejmowaĺ uchwağy jedynie w sprawach 

wymienionych w Ogğoszeniu o Zwoğaniu Zgromadzenia lub zgğoszonych do porzŃdku obrad 

Zgromadzenia Obligatariuszy (i) przez Uprawnionych Obligatariuszy zgodnie z punktem 2(e) 

powyŨej; lub (ii) przez Emitenta, zgodnie z punktem 4(a) powyŨej. Sprawy niewymienione 

w Ogğoszeniu o Zwoğaniu Zgromadzenia i niebňdŃce sprawami o charakterze techniczno-

formalnym mogŃ byĺ przedmiotem uchwağ, jeŨeli w Zgromadzeniu Obligatariuszy uczestniczŃ 

Obligatariusze reprezentujŃcy 100% wszystkich wyemitowanych i niewykupionych Obligacji 

i Ũaden Obligatariusz nie zgğosiğ sprzeciwu wobec podjňcia danej uchwağy. 

(b) Zgromadzenie Obligatariuszy moŨe podejmowaĺ waŨne uchwağy, jeŜli na Zgromadzeniu 

Obligatariuszy sŃ obecni bŃdŦ reprezentowani Obligatariusze posiadajŃcy co najmniej 33% 

wartoŜci nominalnej niewykupionych Obligacji za wyjŃtkiem uchwağ w sprawie zmiany 

Warunk·w Emisji gdzie reprezentowani muszŃ byĺ wszyscy Obligatariusze, przy czym przez 

niewykupione Obligacje naleŨy rozumieĺ wyemitowane Obligacje, z wyğŃczeniem Obligacji, 
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kt·re zostağy wykupione w cağoŜci.  

(c) Uchwağy zapadajŃ wiňkszoŜciŃ ponad 50% prawidğowo oddanych gğos·w za wyjŃtkiem 

uchwağ w sprawie zmiany Warunk·w Emisji zapadajŃcych wiňkszoŜciŃ 100% prawidğowo 

oddanych gğos·w. JednakŨe dla zmiany Warunk·w Emisji wymagana jest, opr·cz podjňcia 

uchwağy przez Obligatariuszy, pisemna zgoda Emitenta na dokonanie takiej zmiany. Po 

podjňciu uchwağy Emitent opublikuje zmienione zgodnie z treŜciŃ takiej uchwağy Warunki 

Emisji na Stronie Internetowej Emitenta oraz przekaŨe je do GPW, o ile Obligacje bňdŃ 

wprowadzone do ASO Catalyst w Dniu Zgromadzenia Obligatariuszy. 

(d) Gğosowania sŃ tajne, chyba Ũe Obligatariusze reprezentujŃcy 100% gğos·w na 

Zgromadzeniu zgodzŃ siň na gğosowanie jawne. JeŨeli jedna osoba reprezentuje wiňcej niŨ 

jednego Obligatariusza wskazuje ona wyraŦnie, za kogo i jak gğosuje. 

(e) Uchwağa podjňta przez naleŨycie zwoğane i odbyte Zgromadzenie Obligatariuszy jest 

wiŃŨŃca wzglňdem wszystkich Obligatariuszy, r·wnieŨ tych, kt·rzy nie uczestniczyli 

w Zgromadzeniu Obligatariuszy lub gğosowali przeciwko tej uchwale, wstrzymali siň od gğosu 

albo oddali gğosy niewaŨne.  

(f) Emitent publikuje treŜĺ przyjňtych przez Zgromadzenie Obligatariuszy uchwağ na swojej 

stronie internetowej niezwğocznie, lecz nie p·Ŧniej niŨ w terminie 5 Dni Roboczych od daty 

zamkniňcia obrad Zgromadzenia Obligatariuszy. 

6. POSTANOWIENIA 
KOŒCOWE 

(a) Emitent ponosi koszty organizacji Zgromadzenia Obligatariuszy. 

(b) Wszelkie sprawy zwiŃzane ze Zgromadzeniem Obligatariuszy nieuregulowane 

w niniejszym Regulaminie mogŃ byĺ za zgodŃ Emitenta ustalone uchwağŃ Zgromadzenia 

Obligatariuszy przyjňtŃ zgodnie z niniejszym Regulaminem. 

(c) Niniejszy Regulamin moŨe zostaĺ zmieniony uchwağŃ Zgromadzenia Obligatariuszy 

podjňtŃ za zgodŃ Emitenta. 
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ZaĠńcznik nr 2  
Wz·r Ostatecznych Warunk·w Oferty Danej Serii (Formularz Ostatecznych 
Warunk·w Oferty) 

 

 

 

 

OSTATECZNE WARUNKI OFERTY 

OBLIGACJI SERII 

[Ǔ] 

emitowanych w ramach 

Programu Emisji Obligacji  

przez 

CAPITAL PARK S.A. 

OferujŃcy: 

 

 

[ǒ] r. 
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OŜWIADCZENIE 

 

Emitent zwraca uwagň, Ũe peğne informacje na temat Emitenta i Oferty Obligacji moŨna uzyskaĺ wyğŃcznie na podstawie 
zestawienia Prospektu, Podstawowych Warunk·w Emisji Obligacji oraz niniejszych Ostatecznych Warunk·w Oferty Obligacji 
Serii [ǒ] i ewentualnych aneks·w do Prospektu i komunikat·w aktualizujŃcych. Prospekt wraz z Podstawowymi Warunkami 
Emisji zostağ udostňpniony do publicznej wiadomoŜci w dniu [ǒ] 2014 roku. Z Prospektem zapoznaĺ siň moŨna na Stronie 
Internetowej Emitenta www.capitalpark.pl oraz OferujŃcego www.noblesecurities.pl.  

Do niniejszych Ostatecznych Warunk·w Oferty Obligacji Serii [ǒ] zamieszczono podsumowanie poszczeg·lnych emisji w 
rozumieniu art. 24 ust. 3 RozporzŃdzenia o Prospekcie dotyczŃce Obligacji serii [ǒ], emitowanych przez Emitenta w ramach 
Programu Emisji Obligacji. 

Wszelkie wyraŨenia pisane w niniejszym dokumencie wielkŃ literŃ majŃ znaczenie nadane im w Prospekcie. 

1 PODSTAWOWE DANE DOTYCZŃCE PUBLICZNEJ OFERTY OBLIGACJI SERII [Ǔ] 

Ostateczne Warunki Oferty Obligacji Serii [ǒ] przygotowane zostağy w zwiŃzku z emisjŃ Obligacji Serii [ǒ] dokonanŃ na 
podstawie uchwağy ZarzŃdu Emitenta z dnia [ǒ]. 

ĞŃczna wartoŜĺ nominalna emitowanych na podstawie niniejszych Ostatecznych Warunk·w Oferty Obligacji Serii [ǒ] wynosi 
[ǒ] zğ (sğownie: [ǒ] zğotych). 

 

WartoŜĺ Nominalna 1 Obligacji wynosi 100 PLN (sto zğotych). 

Cena Emisyjna jednej Obligacji jest r·wna jej WartoŜci Nominalnej i wynosi 100 zğ (sğownie: sto zğotych). 

 

2 TERMINY ZWIŃZANE Z OFERTŃ 

Termin rozpoczňcia przyjmowania zapis·w na Obligacje Serii [ǒ]. 

Termin zakoŒczenia przyjmowania zapis·w na Obligacje Serii [ǒ].  

Termin dokonywania wpğat na Obligacje Serii [ǒ]. 

Termin przydziağu Obligacji Serii [ǒ] stanowiŃcy jednoczeŜnie DzieŒ Emisji.  

Przewidywany DzieŒ Emisji: [ǒ] 

Planowany termin wprowadzenia Obligacji Serii [ǒ] do ASO: [ǒ] 

Zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, jeŨeli po rozpoczňciu subskrypcji na Obligacje Serii [ǒ] zostanie 
udostňpniony do publicznej wiadomoŜci aneks dotyczŃcy zdarzenia lub okolicznoŜci zaistniağych przed dokonaniem 
przydziağu Obligacji Serii [ǒ], o kt·rych Emitent powziŃğ wiadomoŜĺ przed dokonaniem przydziağu, przydziağ dokonany 
zostanie nie wczeŜniej niŨ 3 (trzeciego) Dnia Roboczego po dniu podania do publicznej wiadomoŜci tego aneksu. PowyŨsze 
powodowaĺ bňdzie koniecznoŜĺ dokonania przez ZarzŃd Emitenta w drodze uchwağy zmiany niniejszych Ostatecznych 
Warunk·w Oferty Obligacji Serii [ǒ]. 

Ogğoszenie o zmianie niniejszych Ostatecznych Warunk·w Oferty Obligacji Serii [ǒ] zostanie opublikowane w spos·b w jaki 
zostağ opublikowany Prospekt i bňdzie dostňpne na Stronie Internetowej Emitenta. 
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3 SZCZEGĎğOWE INFORMACJE O OSTATECZNYCH WARUNKACH EMISJI OBLIGACJI SERII [Ǔ]  
 

1.  Seria:  [ǒ] 

2.  DzieŒ Emisji:  [ǒ] 

3.  Dni PğatnoŜci Odsetek:  [ǒ] 

4.  DzieŒ Wykupu:  [ǒ] 

5.  Liczba Obligacji emitowana w serii:  [ǒ] 

6.  ĞŃczna wartoŜĺ nominalna serii:  [ǒ] zğ (sğownie: [ǒ] zğotych) 

7.  MarŨa:  [ǒ] 

8.  Ogğoszona Stawka Referencyjna:  [WIBOR dla [ǒ] miesiňcznych depozyt·w] 

9.  Banki Referencyjne:  [ǒ] 

10.  Cel emisji:  [ǒ] 

11.  WielkoŜĺ minimalnej liczby Obligacji objňtych 

zapisem: 

 [ǒ] 

12.  WielkoŜĺ maksymalnej liczby Obligacji objňtych 

zapisem: 

 [ǒ] 

 

 

4 PODSUMOWANIE DOTYCZŃCE EMISJI OBLIGACJI SERII [ǒ] 

PoniŨej zamieszczono podsumowanie poszczeg·lnych emisji w rozumieniu art. 24 ust. 3 RozporzŃdzenia o Prospekcie 
dotyczŃce Obligacji serii [ǒ], emitowanych przez Emitenta w ramach Programu Emisji Obligacji, objňtego prospektem 
emisyjnym podstawowym z dnia [ǒ] 2014 r. [oraz aneksem nr [ǒ] z dnia [ǒ]]. 

 

DziaĠ C ð Papiery wartoŝciowe 

C.1 Opis typu i klasy papier·w wartoŝciowych stanowińcych przedmiot oferty lub dopuszczenia do obrotu, 
w tym ewentualny kod identyfikacyjny papier·w wartoŝciowych. 

 Obligacje emitowane sŃ w ramach Programu Emisji Obligacji do maksymalnej kwoty 100 000 000 zğ (sğownie: sto 
milion·w zğotych) ustanowionego na podstawie Uchwağy nr 4/10/2014 Rady Nadzorczej Emitenta z dnia 10 
paŦdziernika 2014 r. w przedmiocie wyraŨenia zgody na zaciŃgniňcie zobowiŃzania w formie emisji obligacji, 
Uchwağy nr 01/10/2014 ZarzŃdu Emitenta z dnia 10 paŦdziernika 2014 r. w przedmiocie ustanowienia Programu 
Emisji Obligacji oraz Uchwağy nr 02/10/2014 ZarzŃdu Emitenta z dnia 11 paŦdziernika 2014 r. w sprawie przyjňcia 
Podstawowych Warunk·w Emisji oraz wzoru Ostatecznych Warunk·w Emisji Danej Serii dla Programu Emisji 
Obligacji zmienionej nastňpnie UchwağŃ nr 1/11/2014 ZarzŃdu Emitenta z dnia 12 listopada 2014 r. 

Obligacje bňdŃ obligacjami zwykğymi na okaziciela, zdematerializowanymi. Obligacje nie sŃ zabezpieczone 
poŜrednio ani bezpoŜrednio.  

Obligacje w Dniu Emisji zostanŃ zapisane w Ewidencji prowadzonej przez Noble Securities.  

Emitent podejmie niezbňdne dziağania w celu rejestracji danej Serii Obligacji w KDPW w depozycie papier·w 
wartoŜciowych prowadzonym przez KDPW oraz zostanie im nadany kod ISIN w zwiŃzku z ubieganiem siň o ich 
wprowadzenie do obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu na rynku Catalyst prowadzonym przez GPW i 
BondSpot. 
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C.2 Waluta emitowanych papier·w wartoŝciowych. 

 WalutŃ Obligacji jest zğoty polski. 

C.5 Opis wszystkich ograniczeœ dotyczńcych swobodnej zbywalnoŝci papier·w wartoŝciowych. 

 Obligacje nie bňdŃ podlegağy ograniczeniom dotyczŃcym zbywalnoŜci. 

C.8 Opis praw zwińzanych z papierami wartoŝciowymi, w tym ranking oraz ograniczenia tych praw. 

 
Obligacje emitowane w ramach Programu Emisji Obligacji sŃ obligacjami oprocentowanymi, z okreŜlonym Dniem 
Wykupu. Obligacje wszystkich Serii bňdŃ uprawniağy wyğŃcznie do uzyskania ŜwiadczeŒ pieniňŨnych tj. Kwoty 
Odsetek, zwrotu WartoŜci Nominalnej.  

świadczenia pieniňŨne z Obligacji bňdŃ speğnione na rzecz podmiot·w bňdŃcych Obligatariuszami w Dniu 
Ustalenia Praw. 

Za zobowiŃzania wynikajŃce z Obligacji, Emitent odpowiada cağym swoim majŃtkiem. Termin przedawnienia 
roszczeŒ wynikajŃcych z Obligacji wynosi 10 lat. 

Zgodnie z art. 24 ust. 2 Ustawy o Obligacjach, w przypadku niewypeğnienia przez Emitenta w terminie w cağoŜci lub 
w czňŜci, zobowiŃzaŒ wynikajŃcych z Obligacji, Obligacje podlegajŃ, na ŨŃdanie Obligatariusza, 
natychmiastowemu wykupowi w czňŜci, w jakiej przewidujŃ Ŝwiadczenie pieniňŨne. Zgodnie z art. 24 ust. 3 Ustawy 
o Obligacjach, Obligacje podlegajŃ natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji Emitenta, chociaŨby 
jeszcze DzieŒ Wykupu nie nastŃpiğ. 

ZobowiŃzania wynikajŃce z Obligacji danej serii stanowiĺ bňdŃ bezpoŜrednie, niepodporzŃdkowane i 
niezabezpieczone zobowiŃzania Emitenta, kt·re bňdŃ r·wne w ramach danej serii i nie uprawniajŃ do Ũadnego 
uprzywilejowania pomiňdzy nimi w zakresie realizacji zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji oraz, z zastrzeŨeniem 
ewentualnych zobowiŃzaŒ uprzywilejowanych Emitenta, bňdŃ r·wnorzňdne w stosunku do wszelkich obecnych lub 
przyszğych niezabezpieczonych i niepodporzŃdkowanych jego zobowiŃzaŒ. 

Ŝwiadczenia z tytuĠu odsetek od Obligacji 

Do dnia, w kt·rym Obligacje danej serii zostanŃ zarejestrowane w KDPW wszelkie pğatnoŜci z tytuğu Obligacji takiej 
serii dokonywane bňdŃ przez Agenta ds. PğatnoŜci w drodze przelewu na rachunek bankowy, kt·ry powinien zostaĺ 
wskazany przez Obligatariusza najp·Ŧniej w Dniu Ustalania Praw, przy czym Inwestorzy subskrybujŃcy Obligacje w 
Ofercie winni sŃ wskazaĺ rachunek bankowy do obsğugi ŜwiadczeŒ w momencie skğadania zapisu na Obligacje. 
PğatnoŜci bňdŃ dokonywane jedynie na rzecz Obligatariusza, kt·ry na koniec Dnia Ustalenia Praw bňdzie wpisany 
do Ewidencji jako Obligatariusz. Po dniu rejestracji Obligacji danej serii w KDPW wszystkie pğatnoŜci z tytuğu 
Obligacji takiej serii bňdŃ dokonywane za poŜrednictwem KDPW oraz podmiot·w prowadzŃcych Rachunki 
Papier·w WartoŜciowych, Rachunki Zbiorcze lub Konto Sponsora Emisji zgodnie z Regulacjami KDPW. PğatnoŜci 
bňdŃ dokonywane na rzecz posiadaczy, na rzecz kt·rych prawa z Obligacji sŃ zapisane na Rachunkach Papier·w 
WartoŜciowych, Rachunkach Zbiorczych lub na Koncie Sponsora Emisji w Dniu Ustalenia Praw.  

Prawo do wykupu Obligacji 

Emitent wykupi Obligacje danej Serii w Dniu Wykupu, wskazanym dla kaŨdej Serii Obligacji w Ostatecznych 
Warunkach Oferty Danej Serii. Ponadto Emitent jest uprawniony do wczeŜniejszego wykupu Obligacji danej Serii 
zgodnie z Warunkami Emisji danej Serii Obligacji.  

Wykup Obligacji nastŃpi w Kwocie Wykupu, tj. za kwotň naleŨnoŜci gğ·wnej r·wnej WartoŜci Nominalnej, na rzecz 

podmiot·w bňdŃcych Obligatariuszami w Dniu Ustalenia Praw. PowyŨsza Kwota Wykupu zostanie powiňkszona o 

Kwotň Odsetek naliczonych do Dnia Wykupu (wğŃcznie) lub odpowiednio Dnia WczeŜniejszego Wykupu (wğŃcznie).  

Ŝwiadczenia niepieniŉũne 

Zgodnie z Podstawowymi Warunkami Emisji z Obligacjami nie sŃ zwiŃzane Ũadne Ŝwiadczenia niepieniňŨne. 

C.9 Nominalna stopa procentowa; data rozpoczŉcia wypĠaty odsetek oraz daty wymagalnoŝci odsetek; 
w przypadku gdy stopa procentowa nie jest ustalona, opis instrumentu bazowego stanowińcego jego 
podstawŉ; data zapadalnoŝci i ustalenia dotyczńce amortyzacji poũyczki, Ġńcznie z procedurami 
dokonywania spĠat; wskazanie poziomu rentownoŝci; imiŉ i nazwisko (nazwa) osoby reprezentujńcej 
posiadaczy dĠuũnych papier·w wartoŝciowych. 

 
Nominalna stopa procentowa  

Obligacje bňdŃ oprocentowane wedğug zmiennej stopy procentowej powiňkszonej o marŨň w wysokoŜci [ǒ].  
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Data rozpoczŉcia wypĠaty odsetek oraz daty wymagalnoŝci odsetek 

DzieŒ Emisji:[ǒ] 

Kwoty Odsetek sŃ naliczane od Dnia Emisji (z wyğŃczeniem tego dnia) do Dnia Wykupu lub odpowiednio Dnia 

WczeŜniejszego Wykupu zgodnie z Warunkami Emisji (wğŃcznie). 

Kwota Odsetek obliczana jest odrňbnie dla kaŨdego Okresu Odsetkowego. 

Dni PğatnoŜci Odsetek: [ǒ]. 

Opis instrumentu bazowego dla obliczania zmiennej stopy procentowej 

Oprocentowanie zmienne ustalane bňdzie w oparciu o bazowŃ zmiennŃ stopň procentowŃ WIBOR dla [ǒ] 

miesiňcznych kredyt·w. 

Data zapadalnoŝci i ustalenia dotyczńce amortyzacji poũyczki, Ġńcznie z procedurami dokonywania spĠat 

DzieŒ Wykupu: [ǒ]. 

Emitent ma prawo wczeŜniejszego wykupu wszystkich lub czňŜci Obligacji. W celu dokonywania wczeŜniejszego 

wykupu Emitent zgodnie z postanowieniami Podstawowych Warunk·w Emisji Obligacji zawiadomi Obligatariuszy o 

wczeŜniejszym wykupie, w kt·rym okreŜli liczbň Obligacji podlegajŃcych wczeŜniejszemu wykupowi oraz dzieŒ 

wczeŜniejszego wykupu. DzieŒ wczeŜniejszego wykupu musi przypadaĺ w Dniu PğatnoŜci Odsetek. Emitent 

powinien dokonaĺ zawiadomienia o wczeŜniejszym wykupie nie p·Ŧniej niŨ na 30 (trzydzieŜci) dni przed 

zakoŒczeniem Okresu Odsetkowego, w kt·rym ma nastŃpiĺ taki wczeŜniejszy wykup. Liczba Obligacji wskazana 

przez Emitenta powyŨej moŨe podlegaĺ redukcji w wyniku zaokrŃgleŒ zgodnie z poniŨszym wzorem: 

WWO

LOPW
WOLO ³=

 

przy czym: 

ĂLOò oznacza liczbň Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza podlegajŃcych wczeŜniejszemu 
wykupowi (zaokrŃglonŃ w d·ğ do jednej Obligacji). 

ĂWOò oznacza wszystkie Obligacje posiadane przez danego Obligatariusza. 
ĂLOPWò oznacza liczbň Obligacji podlegajŃcych wczeŜniejszemu wykupowi okreŜlonych w zawiadomieniu, 

o kt·rym mowa powyŨej. 
ĂWWOò oznacza wszystkie niewykupione Obligacje 

JeŨeli w wyniku zastosowania powyŨszego wzoru okaŨe siň, Ũe liczba Obligacji podlegajŃcych wczeŜniejszemu 

wykupowi bňdzie mniejsza niŨ liczba Obligacji okreŜlonych w zawiadomieniu o wczeŜniejszym wykupie, LO (czyli 

liczba Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza podlegajŃcych wczeŜniejszemu wykupowi, zaokrŃglona 

w d·ğ do jednej Obligacji) bňdzie podlegaĺ zwiňkszeniu o jeden poczŃwszy od Rachunku Obligacji, na kt·rym 

zapisana byğa najwiňksza liczba Obligacji do Rachunku Obligacji, na kt·rym zapisana byğa najmniejsza liczba 

Obligacji, aŨ do osiŃgniňcia stanu, w kt·rym ğŃczna liczba Obligacji podlegajŃca wczeŜniejszemu wykupowi bňdzie 

r·wna liczbie Obligacji okreŜlonej w zawiadomieniu.  

WczeŜniejszy wykup kaŨdej Obligacji nastŃpi przez zapğatň Kwoty Wykupu powiňkszonej o narosğe i niezapğacone 

odsetki liczone do daty wczeŜniejszego wykupu (wğŃcznie) bez Ũadnych dodatkowych koszt·w czy prowizji z tym 

zwiŃzanych. 

Poziom rentownoŝci 

RentownoŜĺ nominalna:  

%100*
*

N

KOm
Rn =  

gdzie: 

Ămò oznacza liczbň Okres·w Odsetkowych w okresie 1 roku; 
ĂRnò oznacza rentownoŜĺ nominalnŃ; 
ĂNò oznacza WartoŜĺ NominalnŃ; 
ĂKOò oznacza Kwotň Odsetek. 
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RentownoŜĺ bieŨŃca: 

%100*
*

P

KOm
Rb =  

gdzie: 

Ămò oznacza liczbň Okres·w Odsetkowych w okresie 1 roku; 
ĂRbò oznacza rentownoŜĺ bieŨŃcŃ; 
ĂPò oznacza cenň rynkowŃ Obligacji; 
ĂKOò Kwotň Odsetek. 

 

RentownoŜĺ w okresie do Dnia Wykupu:  
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gdzie: 

ĂRDWò oznacza rentownoŜĺ w okresie do Dnia Wykupu; 
Ănò oznacza liczbň Okres·w Odsetkowych do Dnia Wykupu; 
ĂPò cenň rynkowŃ Obligacji; 

ĂSKOò oznacza sumň kwot odsetek od Obligacji za wszystkie Okresy Odsetkowe od momentu liczenia 
RDW do Dnia Wykupu; 

ĂNò oznacza WartoŜĺ NominalnŃ. 

Osoby reprezentujńce posiadaczy dĠuũnych papier·w wartoŝciowych  

Emitent nie zawierağ i nie przewiduje zawarcia umowy o reprezentacjň w rozumieniu art. 29 Ustawy o Obligacjach. 

C.10 W przypadku gdy konstrukcja odsetek dla danego papieru wartoŝciowego zawiera element pochodny, 
naleũy przedstawiĻ jasne i wyczerpujńce wyjaŝnienie, aby uĠatwiĻ inwestorom zrozumienie, w jaki spos·b 
wartoŝĻ ich inwestycji zaleũy od wartoŝci instrumentu bazowego, zwĠaszcza w sytuacji, gdy ryzyko jest 
najbardziej wyraŧne 

 Nie dotyczy. Konstrukcja odsetek dla Obligacji nie zawiera elementu pochodnego. 

C.11 Wskazanie, czy oferowane papiery wartoŝciowe sń lub bŉdń przedmiotem wniosku o dopuszczenie do 
obrotu, z uwzglŉdnieniem ich dystrybucji na rynku regulowanym lub na innych rynkach r·wnowaũnych, 
wraz z okreŝleniem tych rynk·w. 

 
Emitent planuje podejmowaĺ niezbňdne dziağania w celu rejestracji w Krajowym Depozycie Papier·w 
WartoŜciowych SA poszczeg·lnych Serii Obligacji. 

Po rejestracji Obligacji danej Serii w KDPW i oznaczeniu ich kodem ISIN Emitent wystŃpi z wnioskiem do GPW i 

BondSpot o wprowadzenie Obligacji do ASO Catalyst. Zwraca siň uwagň Inwestorom, iŨ ASO Catalyst nie jest 

rynkiem regulowanym lub innym rynkiem r·wnowaŨnym w rozumieniu Ustawy o Obrocie. 

 

DziaĠ D ð Ryzyko 

D.2 Najwaũniejsze informacje o gĠ·wnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla Emitenta. 

 ¶ DziağalnoŜĺ Grupy podlegağa wpğywom globalnego kryzysu finansowego i moŨe podlegaĺ dalszym wpğywom 
w przypadku, gdyby nastŃpiğo pogorszenie sytuacji gospodarczej w Polsce 

¶ Ryzyko zwiŃzane z cyklicznoŜciŃ rynku nieruchomoŜci w Polsce 

¶ Wycena nieruchomoŜci Grupy jest z natury niepewna i moŨe byĺ niedokğadna, a ponadto wyceny podlegajŃ 
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wahaniom 

¶ Ryzyko zwiŃzane z konkurencjŃ na rynku z innymi podmiotami dziağajŃcymi w sektorze nieruchomoŜci 

¶ DziağalnoŜĺ Grupy charakteryzuje siň znacznymi potrzebami kapitağowymi, a Grupa moŨe nie pozyskaĺ 
dodatkowego finansowania na korzystnych warunkach, w odpowiednim czasie lub w og·le 

¶ Wymagane prawem decyzje o warunkach zabudowy, pozwolenie na budowň lub inne wymagane zgody 
mogŃ nie zostaĺ uzyskane w terminie lub w og·le, co moŨe op·Ŧniĺ lub uniemoŨliwiĺ realizacjň niekt·rych 
projekt·w Grupy 

¶ DziağalnoŜĺ Grupy uzaleŨniona jest od zdolnoŜci do aktywnego zarzŃdzania majŃtkiem, co zwiŃzane jest 
z ryzykiem wzrostu pustostan·w, niekorzystnych warunk·w zawieranych um·w oraz typu najemc·w 

¶ Koszty utrzymania nieruchomoŜci mogŃ wzrosnŃĺ przy jednoczesnym ograniczeniu lub braku moŨliwoŜci 
zwiňkszenia opğat eksploatacyjnych lub obciŃŨania najemc·w takimi kosztami przez Grupň 

¶ Utrata najemc·w moŨe w istotny spos·b wpğynŃĺ na wyniki i dziağalnoŜĺ Grupy 

Za zapğatň wynagrodzenia naleŨnego podwykonawcom prawo przewiduje odpowiedzialnoŜĺ solidarnŃ 

generalnego wykonawcy i inwestora, co moŨe powodowaĺ kierowanie przez podwykonawc·w roszczeŒ r·wnieŨ 

bezpoŜrednio przeciwko Emitentowi 

¶ Grupa moŨe nie mieĺ moŨliwoŜci ukoŒczenia posiadanych w swoim portfelu projekt·w, z kt·rych wiele jest 
jeszcze na etapie planowania 

¶ Grupa moŨe ponosiĺ wyŨsze koszty lub doŜwiadczaĺ op·ŦnieŒ w realizacji swoich projekt·w, jeŨeli nie zdoğa 
zatrudniĺ generalnych wykonawc·w budowy na warunkach uzasadnionych komercyjnie albo w og·le, lub 
jeŨeli zatrudnieni przez niŃ generalni wykonawcy nie zrealizujŃ budowy projekt·w Grupy zgodnie z przyjňtymi 
standardami, w terminie lub w ramach budŨetu 

¶ Czynniki, nad kt·rymi Grupa ma ograniczonŃ kontrolň albo nie ma Ũadnej kontroli, mogŃ spowodowaĺ 
op·Ŧnienie albo zaszkodziĺ realizacji projekt·w Grupy 

¶ Grupa podlega og·lnym rodzajom ryzyka zwiŃzanym z realizacjŃ projekt·w deweloperskich 

¶ Bez koniecznej infrastruktury lokalnej i dostňpu do medi·w, realizacja projekt·w Grupy moŨe zostaĺ 
op·Ŧniona lub zaniechana albo Grupa moŨe nie uzyskaĺ peğnej oczekiwanej wartoŜci z ukoŒczonych 
projekt·w 

¶ Powierzchnia obiekt·w Grupy po zakoŒczeniu budowy moŨe r·Ũniĺ siň od powierzchni planowanej 

¶ Terminowa sprzedaŨ nieruchomoŜci przez Grupň uzaleŨniona jest od wielu czynnik·w, na kt·re Grupa nie 
ma wpğywu 

¶ Grupa moŨe byĺ zmuszona do poniesienia koszt·w zwiŃzanych z modernizacjŃ i remontami nieruchomoŜci, 
kt·re mogŃ przekroczyĺ poziom zakğadany przez Grupň 

¶ Grupa moŨe zostaĺ pozwana z tytuğu wadliwej budowy i podlega ryzyku zwiŃzanemu z negatywnym 
rozgğosem, co moŨe mieĺ niekorzystny wpğyw na jej pozycjň konkurencyjnŃ 

¶ Na skutek zbycia inwestycji w stosunku do Grupy mogŃ powstaĺ zobowiŃzania zwiŃzane ze sprzedaŨŃ 

¶ Zğamanie zabezpieczeŒ system·w informatycznych moŨe w niekorzystny spos·b wpğynŃĺ na dziağalnoŜĺ 
Grupy 

¶ Grupa moŨe podlegaĺ okreŜlonym regulacjom zwiŃzanym z ochronŃ Ŝrodowiska lub ponosiĺ koszty 
dostosowania do przepis·w 

¶ Grupa jest stronŃ spor·w prawnych zwiŃzanych z bieŨŃcŃ dziağalnoŜciŃ gospodarczŃ, kt·re na Datň 
Prospektu nie majŃ istotnego znaczenia dla sytuacji Emitenta, ale w przyszğoŜci Grupa moŨe staĺ siň stronŃ 
takich spor·w prawnych, kt·rych ğŃczna wartoŜĺ lub kt·rych waga bňdzie miağa istotny wpğyw na sytuacjň 
finansowŃ lub rentownoŜĺ Emitenta 

¶ Posiadana przez Grupň ochrona ubezpieczeniowa moŨe nie byĺ wystarczajŃca do peğnego zabezpieczenia 
przed wszystkimi szkodami lub stratami jakie mogŃ zostaĺ poniesione przez Grupň w zwiŃzku z prowadzonŃ 
dziağalnoŜciŃ gospodarczŃ, co moŨe skutkowaĺ utratŃ kapitağu zainwestowanego w dany projekt oraz 
zakğadanego przychodu z tego projektu, a takŨe zobowiŃzaniem Grupy do naprawy szk·d poniesionych 
w wyniku zdarzeŒ, kt·re nie podlegağy ubezpieczeniu 

¶ Grupa moŨe nie byĺ w stanie zapewniĺ wystarczajŃcej liczby wykwalifikowanych pracownik·w i innych 
specjalist·w 

¶ Grupa ponosi ryzyko wynikajŃce z faktu realizacji niekt·rych inwestycji w ramach wsp·lnych projekt·w oraz 
dzielenia kontroli nad nimi z osobami trzecimi 

¶ WartoŜci podane w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz sprawozdaniu z cağkowitych 
dochod·w Grupy mogŃ podlegaĺ istotnym wahaniom wskutek aktualizacji wyceny nieruchomoŜci 
inwestycyjnych oraz prezentacji podatku odroczonego 

¶ Grupa ponosi ryzyko zwiŃzane z wahaniami kurs·w wymiany walut 

¶ Grupa ponosi ryzyko zwiŃzane z wahaniami st·p procentowych 
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¶ Wykrycie oszustwa przez Grupň lub zapobieŨenie oszustwu bŃdŦ innemu nieprawidğowemu dziağaniu jej 
pracownik·w lub os·b trzecich moŨe byĺ niemoŨliwe 

¶ Grupa zostanie naraŨona na istotne straty, jeŨeli nie speğni zobowiŃzaŒ oraz wymog·w wynikajŃcych z jej 
um·w kredytowych i leasingowych, a ograniczenia nağoŨone przez te umowy mogŃ utrudniĺ lub uniemoŨliwiĺ 
Grupie sprzedaŨ jej projekt·w 

¶ Wyniki finansowe Grupy w duŨym stopniu zaleŨŃ od lokalnych uwarunkowaŒ gospodarczych, takich jak ceny 
nieruchomoŜci i stawki czynszu 

¶ Zmiany w przepisach prawnych mogŃ negatywnie wpğynŃĺ na Grupň 

¶ Zmiany przepis·w prawa podatkowego oraz jego interpretacji, jak r·wnieŨ zmiany indywidualnych 
interpretacji przepis·w prawa podatkowego otrzymanych przez sp·ğki z Grupy mogŃ mieĺ istotny, negatywny 
wpğyw na dziağalnoŜĺ, przychody, wyniki lub sytuacjň finansowŃ Grupy 

¶ Podmioty z Grupy zawierajŃ transakcje z podmiotami powiŃzanymi stosujŃc ceny transferowe, jednakŨe 
praktyka ta podlega kontroli organ·w podatkowych i organ·w kontroli skarbowej, a w konsekwencji moŨe 
prowadziĺ do zakwestionowania przez te organy przyjňtych w transakcjach metodologii okreŜlenia warunk·w 
rynkowych 

¶ Niezgodne z prawem, wybi·rcze lub arbitralne dziağania administracji publicznej mogŃ wpğynŃĺ na zdolnoŜĺ 
Grupy do pozyskania um·w, kontrakt·w i pozwoleŒ, kt·re sŃ wymagane, aby Grupa mogğa realizowaĺ swoje 
projekty 

¶ Posiadany przez Grupň tytuğ prawny do nieruchomoŜci inwestycyjnych i projekt·w deweloperskich moŨe byĺ 
w niekt·rych przypadkach kwestionowany, a odpowiednie pozwolenia mogğy zostaĺ uzyskane z naruszeniem 
obowiŃzujŃcych przepis·w prawa 

¶ Polski system ksiŃg wieczystych jest nieprzejrzysty i mağo efektywny, co moŨe potencjalnie op·Ŧniaĺ procesy 
inwestycyjne 

¶ NieruchomoŜci Grupy mogŃ byĺ przedmiotem roszczeŒ reprywatyzacyjnych 

¶ Sp·ğka jest i bňdzie kontrolowana przez akcjonariuszy wiňkszoŜciowych 

D.3 Najwaũniejsze informacje o gĠ·wnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla papier·w 
wartoŝciowych 

 ¶ Ryzyko nieprzydzielenia Obligacji 

¶ Ryzyko istotnych bğňd·w lub niedokğadnoŜci w treŜci Prospektu lub wystŃpienia znaczŃcych czynnik·w, 
mogŃcych wpğynŃĺ na ocenň Obligacji 

¶ Ryzyko zwiŃzane z wpğatami na Obligacje 

¶ Ryzyko zwiŃzane z niewaŨnoŜciŃ zapisu na Obligacje danej Serii 

¶ W wypadku stwierdzenia naruszenia lub zaistnienia podejrzenia naruszenia przepis·w prawa w odniesieniu 
do Oferty, KNF moŨe, miňdzy innymi, zakazaĺ przeprowadzenia Oferty lub zawiesiĺ Ofertň. 

¶ Podstawy i konsekwencje uznania Oferty m. in. za naruszajŃcŃ w spos·b znaczny interesy Inwestor·w 

¶ Ryzyko zwiŃzane z niewykonywaniem lub nienaleŨytym wykonywaniem obowiŃzk·w wynikajŃcych z Ustawy 
o Ofercie lub RozporzŃdzenia o Prospekcie 

¶ Ryzyko naruszenia przepis·w prawa dotyczŃcych prowadzenia kampanii promocyjnej 

¶ Ryzyko odmowy rejestracji obligacji w KDPW lub niewprowadzenia Obligacji do obrotu w alternatywnym 
systemie obrotu Catalyst prowadzonym przez GPW lub BondSpot lub op·Ŧnienia tego procesu 

¶ Ryzyko wstrzymania wprowadzenia Obligacji do obrotu oraz wstrzymania rozpoczňcia obrotu Obligacjami w 
alternatywnym systemie obrotu 

¶ Ryzyko zwiŃzane z zawieszeniem obrotu Obligacjami 

¶ Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu w ASO 

¶ Ryzyko wahaŒ kursu oraz moŨliwoŜĺ okresowego braku pğynnoŜci Obligacji na rynku wt·rnym 

¶ Ryzyko kredytowe 

¶ Ryzyko stopy procentowej 

¶ Ryzyko wczeŜniejszego wykupu Obligacji na ŨŃdanie Emitenta 

¶ Ryzyko braku spğaty zobowiŃzaŒ z tytuğu Obligacji 

¶ Ryzyko zwiŃzane z brakiem zabezpieczenia Obligacji 

¶ Ryzyko podatkowe zwiŃzane z obrotem Obligacjami 

DZIAğ E ð Oferta 

E.2b Przyczyny oferty i opis wykorzystania wpĠyw·w pieniŉũnych, gdy sń one inne niũ osińgniŉcie zysku lub 
zabezpieczenie przed okreŝlonymi rodzajami ryzyka. 

 [Emitent nie okreŜliğ celu emisji Obligacji.]/[Wpğywy netto z emisji Obligacji serii [ǒ] Emitent planuje przeznaczyĺ 
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na[ǒ]]. 

E.3 Opis warunk·w oferty. 

 W ramach Programu Emisji Obligacji oferowanych jest do 1 000 000 (sğownie: jeden milion) 
zdematerializowanych obligacji zwykğych na okaziciela, do maksymalnej kwoty 100 000 000 zğ (sğownie: sto 
milion·w zğotych).  

WartoŜĺ Nominalna jednej Obligacji wynosi 100 zğ (sğownie: sto zğotych).  

Liczba Obligacji emitowana w serii: [ǒ]. 

ĞŃczna wartoŜĺ nominalna serii: [ǒ] zğ (sğownie: [ǒ] zğotych). 

Cena Emisyjna jednej Obligacji jest r·wna WartoŜci Nominalnej i wynosi 100 zğ (sğownie: sto zğotych). 

Emitent bňdzie oferowağ Obligacje przez okres do 12 miesiňcy od dnia zatwierdzenia Prospektu przez KNF. 

WielkoŜĺ minimalnej liczby Obligacji objňtych zapisem [ǒ] 

WielkoŜĺ maksymalnej liczby Obligacji objňtych zapisem [ǒ]  
Wnoszenie wpğat za Obligacje: Zapis powinien byĺ opğacony w ostatnim dniu przyjmowania zapis·w na Obligacje 
danej Serii, w kwocie wynikajŃcej z iloczynu liczby Obligacji objňtych zapisem i Ceny Emisyjnej.  

Inwestorzy, kt·rym oferowane sŃ Obligacje: Osobami bňdŃcymi zar·wno rezydentami, jak i nierezydentami w 
rozumieniu przepis·w Prawa Dewizowego uprawnionymi do skğadania zapis·w na Obligacje sŃ: osoby fizyczne, 
osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nieposiadajŃce osobowoŜci prawnej.  

Nierezydenci zamierzajŃcy zğoŨyĺ zapis na Obligacje winni zapoznaĺ siň z odpowiednimi przepisami kraju 
pochodzenia oraz Prawa Dewizowego. Zwraca siň uwagň, iŨ nabywanie i posiadanie przez nierezydent·w 
Obligacji moŨe podlegaĺ ograniczeniom okreŜlonym przez prawo polskie, w szczeg·lnoŜci ograniczeniom obrotu 
dewizowego wynikajŃcym z Prawa Dewizowego, oraz przepisy obowiŃzujŃce w krajach pochodzenia tych 
nierezydent·w. 

Rezydenci Iranu oraz KoreaŒskiej Republiki Ludowo-Demokratycznej nie sŃ uprawnieni do obejmowania 
Obligacji ze wzglňdu na obowiŃzujŃce w tych krajach regulacje dotyczŃce przeciwdziağania praniu pieniňdzy oraz 
finansowania terroryzmu. 

OferujŃcy zastrzega sobie moŨliwoŜĺ odmowy przyjňcia zapisu na Obligacje od podmiot·w, co do kt·rych: 

a) zachodzŃ przewidziane przepisami prawa lub regulacjami wewnňtrznymi przesğanki rozwiŃzania podmiotu, 

b) otwarto likwidacjň, 

c) ogğoszono upadğoŜĺ obejmujŃcŃ likwidacjň majŃtku. 

E.4 Opis interes·w, wĠńcznie z konfliktem interes·w, o istotnym znaczeniu dla emisji lub oferty. 

 OferujŃcym, Agentem ds. PğatnoŜci (do czasu zarejestrowania Obligacji w KDPW), Depozytariuszem (do czasu 
zarejestrowania Obligacji w KDPW) oraz DoradcŃ Finansowym Sp·ğki jest Noble Securities SA z siedzibŃ w 
Warszawie pod adresem: ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa. 

WysokoŜĺ wynagrodzenia OferujŃcego skğada siň z czňŜci stağej oraz zmiennej, tj. prowizyjnej, kt·rej wysokoŜĺ 
jest uzaleŨniona od wielkoŜci Ŝrodk·w jakie Emitent uzyska z Oferty. 

Pomiňdzy dziağaniami ww. os·b i Emitenta nie wystňpuje konflikt interes·w o istotnym znaczeniu dla Oferty. 

FORYSTEK & PARTNERZY Adwokaci i Radcowie Prawni jako doradca prawny Emitenta otrzyma 
wynagrodzenie zwiŃzane ze Ŝwiadczeniem usğug prawnych dotyczŃcych sporzŃdzenia Prospektu niezaleŨne od 
powodzenia Oferty. Wynagrodzenie doradcy prawnego nie jest r·wnieŨ uzaleŨnione od wielkoŜci Ŝrodk·w jakie 
Emitent uzyska z Oferty.  

Pomiňdzy dziağaniami ww. os·b i Emitenta nie wystňpuje konflikt interes·w o istotnym znaczeniu dla Oferty. 

E.7 Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez Emitenta lub Oferujńcego. 

 Na Datň Prospektu, nabycie Obligacji nie powoduje koniecznoŜci zapğaty przez Inwestor·w skğadajŃcych zapis 
na Obligacje opğat od takiego zapisu ani podatk·w wynikajŃcych z przepis·w prawa powszechnie 
obowiŃzujŃcych na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, z wyjŃtkiem ewentualnych koszt·w zwiŃzanych z 
otwarciem i prowadzeniem Rachunku Papier·w WartoŜciowych lub Rachunku Zbiorczego, o ile Inwestor nie 
posiadağ takiego rachunku wczeŜniej, oraz prowizji z tytuğu subskrybowania Obligacji, o ile przewiduje to 
wğaŜciwa umowa pomiňdzy danym Inwestorem a podmiotem przyjmujŃcym zapis lub regulamin obowiŃzujŃcy w 
podmiocie przyjmujŃcym zapis. 
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ZaĠńcznik nr 3 Wz·r formularza zapisu na Obligacje danej Serii 

Formularz zapisu na Obligacje Serii [Ǔ] Capital Park Sp·Ġka Akcyjna  
 

Terminy pisane wielkń literń w niniejszym dokumencie majń znaczenie nadane im w prospekcie emisyjnym obligacji Capital Park S.A. 
opublikowanym w dniu [Ǔ] 2014 r. na stronie www.capitalpark.pl oraz www.noblesecurities.pl (ăProspektó). 
 
Niniejszy dokument stanowi zapis na obligacje na okaziciela serii [ǒ] Capital Park Sp·ğka Akcyjna z siedzibŃ w Warszawie (ĂEmitentò) o wartoŜci 
nominalnej 100,00 zğ kaŨda (ĂObligacjeò). Obligacje przeznaczone sŃ do objňcia na warunkach okreŜlonych w Prospekcie, suplementach do prospektu 
i niniejszym formularzu. 

Zapisy na Obligacje bňdŃ przyjmowane na liczbň Obligacji nie mniejszŃ niŨ [ǒ] (sğownie: [ǒ]) sztuk i nie wiňkszŃ niŨ [ǒ] (sğownie: [ǒ]) sztuk.  
Zapisy opiewajŃce na liczbň mniejszŃ niŨ [ǒ] (sğownie: [ǒ]) sztuk bňdŃ uznawane za niewaŨne.  
Zapisy opiewajŃce na liczbň wiňkszŃ niŨ [ǒ] (sğownie: [ǒ]) sztuk traktowane bňdŃ jako zapisy na [ǒ] (sğownie: [ǒ]) sztuk. 

 
éééééé..ééééééééé 

Data i miejscowoŜĺ 
Niniejszy zapis skğadany jest:   
 
osobiŜcie   zgodnie z zasadami reprezentacji   przez peğnomocnika  
 

DANE INWESTORA 

 

1. Imiň i Nazwisko / Firma*:  ......................................................................................................................................................................................................  

1a.     Rodzaj Inwestora:  
 

 osoba fizyczna  osoba prawna  jednostka organizacyjna nie posiadajŃca osobowoŜci prawnej 
 

2. Adres zameldowania / Siedziba*: ééééééééééé; ulica:  .....................................................................................................................................  

3.  Adres do korespondencji: ééééééééééééééé.;ulica:  ..................................................................................................................................  

4. PESEL/REGON lub inny numer identyfikacyjny*:  ................................................................................................................................................................  

5. Nr dowodu osobistego wydanego w Rzeczypospolitej Polskiej / paszportu*:  .....................................................................................................................  

6. Adres e-mail:  .........................................................................................................................................................................................................................  

7. Status dewizowy: ééééééééééééé...ééééééééééééééééééééééééééééééééé. ......................................  

8. UrzŃd Skarbowy: ééééééééééééé...ééééééééééééééééééééééééééééééééé. .......................................  

9. NIP: ééééééééééééé...ééééééééééééééééééééééééééééééééé. ...........................................................  

10. Obywatelstwo:ééééééééééééé...éééééééééééééééééééééééééééééééééééééééééééééé 

* niepotrzebne skreŜliĺ 
 

INFORMACJE O SUBSKRYBOWANYCH OBLIGACJACH 

 
11. Liczba Obligacji objňtych zapisem (minimum [ǒ] sztuk) ......................................sğownie .................................................... 
12. Cena Emisyjna: 100,00 zĠ (sto zğotych 00/100), 
13. Kwota wpğaty na Obligacje................................................, sğownie . ................................................................................... 

(liczba obligacji * Cena Emisyjna) 
14. Forma wpğat na Obligacje:  

 przelew na rachunek bankowy OferujŃcego Obligacje - Noble Securities S.A. o numerze [¶]; 

 obciŃŨenie mojego rachunku pieniňŨnego sğuŨŃcego do obsğugi rachunku papier·w wartoŜciowych i prowadzonego przez Noble Securities S.A. 

numer éééééééééééééééééé........................................................................................................................ 

15. W przypadku wystŃpienia nadpğaty / koniecznoŜci zwrotu Ŝrodk·w pieniňŨnych w przypadkach opisanych w pkt. 5.1.5 CzňŜci IV Prospektu proszň o 
zwrot Ŝrodk·w pieniňŨnych przelewem na rachunek bankowy numer éééééééééééééééééé..................... prowadzony przez 
é...................................................................................................................................................................................... 
 

16. Wypğata Ŝrodk·w z tytuğu odsetek, z tytuğu wykupu oraz (wyğŃcznie w przypadku przedstawienia Obligacji do przedterminowego wykupu) z tytuğu 

przedterminowego wykupu bňdzie nastňpowağa na naleŨŃcy do Inwestora rachunek bankowy numerééééééééé.............é..prowadzony 

przez..................................................................................................................................... 

UWAGA! Ŝrodki bŉdń przekazywane na wskazany rachunek bankowy wyĠńcznie do czasu rejestracji Obligacji w KDPW. 

 

W przypadku przydzielenia Obligacji zaŜwiadczenie o ich nabyciu zostanie przesğane przez Noble Securities S.A. listem poleconym na adres 

wskazany powyŨej w pkt 3 jako adres do korespondencji, a w przypadku gdy taki adres nie zostanie podany zaŜwiadczenie zostanie przesğane na 

wskazany powyŨej w pkt 2 adres zameldowania/siedziby, w terminie 14 dni od dnia przydziağu Obligacji. 

DYSPOZYCJA DEPONOWANIA 

 



ZağŃczniki 

Capital Park SA  174 

 

Osoba przyjmujŃca zapis 

Data, podpis, pieczŃtka imienna 

 

 

17. W zwiŃzku ze zğoŨeniem zapisu na Obligacje wskazujň rachunek papier·w wartoŜciowych nr ________________________ prowadzony przez 
___________________________, jako rachunek papier·w wartoŜciowych, na kt·rym Obligacje powinny zostaĺ deponowane po ich zdematerializowaniu 
w rozumieniu art. 5 ust 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Potwierdzam, Ũe jestem posiadaczem powyŨszego 
rachunku i zostağ on wskazany w spos·b prawidğowy. JednoczeŜnie zgadzam siň na zapisanie przydzielonych mi Obligacji na Koncie Sponsora Emisji, w 
przypadku, gdyby ww. rachunek papier·w wartoŜciowych okazağ siň nieprawidğowy.  

 

PEğNOMOCNICY/REPREZENTANCI INWESTORA 

 

18. Imiň i Nazwisko: éééééééééééé.éééééééééé 

 

19. Imiň i Nazwisko: ééééééééééééé.éééééééééé 

20. Adres zameldowania: ééééééééé.ééé.ééééééé. 21. Adres zameldowania: éééééééé.ééééé.ééééééé. 

22. PESEL: éééééééééééééééééé.éé.éééééé. 23. PESEL: ééééééééééééééé.éé.ééééééééé.. 

24. Nr dowodu osobistego / paszportu*ééééééééééééé 25. Nr dowodu osobistego / paszportu*éééééééééééé 

26. Obywatelstwo: ééééééééééééééééééééééé 27. Obywatelstwo: éééééééééééééééééééééééé 

*niepotrzebne skreŜliĺ 

OŜWIADCZENIE INWESTORA 

Ja, niũej podpisany, oŝwiadczam, ũe: 

¶ zapoznağem siň z treŜciŃ Prospektu i akceptujň w szczeg·lnoŜci Podstawowe Warunki Emisji oraz Ostateczne Warunki Emisji Obligacji, oraz 

Ostateczne Warunki Oferty Obligacji, a takŨe ryzyka zwiŃzane z inwestowaniem w Obligacje. 

¶ jestem osobŃ, kt·ra zgodnie z przepisami prawa obowiŃzujŃcego w kraju, kt·rego jestem rezydentem, moŨe wziŃĺ udziağ w ofercie publicznej 

Obligacji.  

Oŝwiadczenie Inwestora bŉdńcego osobń fizycznń lub osoby fizycznej (os·b fizycznych) reprezentujńcej (reprezentujńcych) Inwestora: 

Ja niŨej podpisany oŜwiadczam, Ũe zostağem poinformowany o tym, Ũe administratorem danych w rozumieniu ustawy z dnia 29 sierpnia  1997r. o ochronie 

danych osobowych (tekst jednolity z dnia 26 czerwca 2014 r. Dz.U. z 2014 r. poz. 1182) jest Emitent i Noble Securities S.A.  

OŜwiadczam, Ũe moje dane osobowe przekazujň Emitentowi i Noble Securities S.A. dobrowolnie oraz przyjmujň do wiadomoŜci, Ũe mam prawo wglŃdu do 

moich danych i prawo ich poprawiania zgodnie z ustawŃ z dnia 29 sierpnia 1997r. o ochronie danych osobowych (tekst jednolity z dnia 26 czerwca 2014 

r. Dz.U. z 2014 r. poz. 1182). 

WyraŨam zgodň na przetwarzanie przez Emitenta i Noble Securities S.A. moich danych osobowych w zwiŃzku z ofertŃ nabycia Obligacji, w tym w zakresie 

niezbňdnym do przeprowadzenia oferty Obligacji oraz niezbňdnym do dokonywania pğatnoŜci wynikajŃcych z Obligacji. 

Dodatkowo: 

 wyraŨam zgodň na przetwarzanie moich danych osobowych w celu przekazywanie mi przez Noble Securities S.A. informacji marketingowych 

dotyczŃcych usğug i produkt·w oferowanych przez Noble Securities S.A., jak r·wnieŨ produkt·w i usğug oferowanych przez Getin Noble Bank S.A., 

kt·ry jest podmiotem dominujŃcym w stosunku do Noble Securities S.A., 

wyraŨam zgodň na przekazywanie przez Noble Securities S.A. moich danych osobowych do Getin Noble Bank S.A., jako podmiotu dominujŃcego w 

stosunku do Noble Securities S.A., oraz na ich przetwarzanie przez Getin Noble Bank S.A. w zwiŃzku z dziağalnoŜciŃ prowadzonŃ przez ten bank, 

jak r·wnieŨ w celu przekazywania mi przez Getin Noble Bank S.A. informacji marketingowych dotyczŃcych usğug i produkt·w oferowanych przez ten 

bank, 

 wyraŨam zgodň na otrzymywanie od Noble Securities S.A. i Getin Noble Bank S.A. informacji handlowych drogŃ elektronicznŃ w rozumieniu ustawy 

z dnia 18 lipca 2002r. o Ŝwiadczeniu usğug drogŃ elektronicznŃ (tekst jednolity z dnia 15 paŦdziernika 2013 r. Dz.U. z 2013 r. poz. 1422). 

 

 

UWAGA: Wszelkie konsekwencje niewĠaŝciwego wypeĠnienia Formularza Przyjŉcia Propozycji Nabycia ponosi wyĠńcznie Inwestor 

 

 

LƴǿŜǎǘƻǊ κ tŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪ 

Data, podpis 

 

https://sip.legalis.pl/document-view.seam?documentId=mfrxilrsgyydmobvhe3to
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ZaĠńcznik nr 4 Wykaz odesĠaœ zamieszczonych w Prospekcie  

Emitent wğŃczyğ do Prospektu przez odniesienie:  

¶ Ŝr·droczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za 3 kwartağy 2014 r., (raport okresowy kwartalny 
Emitenta z dnia 14 listopada 2014 r. dostňpny na stronie internetowej Emitenta http://inwestor.capitalpark.pl), 

¶ Ŝr·droczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za I p·ğrocze 2014 r., wraz z raportem z przeglŃdu 
przez biegğego rewidenta (raport okresowy p·ğroczny Emitenta z dnia 26 sierpnia 2014 r. dostňpny na stronie 
internetowej Emitenta http://inwestor.capitalpark.pl), 

¶ skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za 2013 r. wraz z opiniŃ biegğego rewidenta (raport okresowy 
roczny Emitenta z dnia 19 marca 2014 r., dostňpny na stronie internetowej Emitenta http://inwestor.capitalpark.pl), 

¶ skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za 2012 r. wraz z opiniŃ biegğego rewidenta (udostňpnione w 
prospekcie emisyjnym Sp·ğki zatwierdzonym przez KNF w dniu 14 listopada 2013 r. dostňpnym na stronie 
internetowej Emitenta http://inwestor.capitalpark.pl), 

¶ raport bieŨŃcy Emitenta nr 6/2013 r. z dnia 17 grudnia 2013 r. ï dotyczŃcy zakoŒczenia subskrypcji akcji serii C 
Emitenta (dostňpny na stronie internetowej Emitenta http://inwestor.capitalpark.pl). 
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ZaĠńcznik nr 5 UchwaĠa Emitenta ws. Programu Emisji Obligacji 

UCHWAğA RADY NADZORCZEJ 
CAPITAL PARK S.A. Z SIEDZIBŇ W 

WARSZAWIE 
NR 4/10/2014 Z DNIA 10 
PAƪDZIERNIKA 2014 ROKU 
W PRZEDMIOCIE WYRAƬENIA 

ZGODY  
NA ZACIŇGNIŖCIE 

ZOBOWIŇZANIA W FORMIE 
EMISJI OBLIGACJI  

 
podjŗta w trybie pisemnym, okreƑlonym w Ä 
22 ust. 2 Statutu Sp·Ġki i Ä 5 ust. 4 
Regulaminu Rady Nadzorczej 
 

 
Ä 1 

 
Rada Nadzorcza sp·Ġki dziaĠajňcej pod 
firmň CAPITAL PARK S.A. z siedzibň w 
Warszawie (dalej: ăSp·Ġkaó), na podstawie 
Ä 23 ust. 3 pkt 2 lit. c) Statutu Sp·Ġki, 
wyraƭa zgodŗ na: 
 
 
1) ustanowienie przez Sp·Ġkŗ programu 
emisji obligacji zwykĠych na okaziciela 
w liczbie do 1 000 000 (jeden milion), o 
wartoƑci nominalnej 100,00 (sto) 
zĠotych kaƭda i Ġňcznej wartoƑci 
nominalnej do 100 000 000 (sto 
milion·w) zĠotych (ăProgram 
Emisjió, ăObligacjeó), 
na warunkach okreƑlonych w Ä 2 
niniejszej uchwaĠy, oraz  
 

2) zaciňgniŗcie przez Sp·Ġkŗ zobowiňzaż 
pieniŗƭnych wynikajňcych z Obligacji 
emitowanych w ramach Programu 
Emisji. 

 
Ä 2 

 
Obligacje bŗdň emitowane na nastŗpujňcych 

RESOLUTION OF THE 
SUPERVISORY BOARD 

OF CAPITAL PARK S.A. OF WARSAW 
NO 4/10/2014 

DATED 10TH  OCTOBER 2014 
GRANTING CONSENT  

TO INCUR LIABILITY THROUGH 
BOND ISSUE 

 
 
 

adopted by written procedure pursuant to 
Art. 22.2 of the Company's Articles of 
Association and Section 5.4 of the Rules of 
Procedure for the Supervisory Board 
 

Section 1 
 

The Supervisory Board of CAPITAL 
PARK S.A. of Warsaw (òCompanyó), 
acting pursuant to Art. 23.3.2.c of the 
Company's Articles of Association, hereby 
grants its consent for the Company: 
 
 
1) to establish a bond programme for the 

issue of up to 1,000,000 (one million) 
ordinary bearer bonds, with a nominal 
value of PLN 100.00 (one hundred 
zĠoty) per bond and with the total 
nominal value of up to PLN 
100,000,000 (one hundred million zĠoty) 
(òIssue Programmeó, òBondsó),on 
the terms and conditions set forth in 
Section 2 hereof, and  
 

2) to incur payment obligations in respect 
of the Bonds issued under the Issue 
Programme. 

 
 

Section 2 
 

The Bonds shall be issued on the following 
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warunkach: 
 
1. Obligacje bŗdň emitowane na podstawie 

art. 9 pkt 1 ustawy z dnia 29 czerwca 
1995 r. o obligacjach (ăUstawa o 
Obligacjachó). 

2. Obligacje nie bŗdň miaĠy formy 
dokumentu w rozumieniu art. 5a Ustawy 
o Obligacjach. Obligacje zostanň 
zdematerializowane i zarejestrowane w 
Krajowym Depozycie Papier·w 
WartoƑciowych S.A.(ăKDPWó). 

 
 
3. Obligacje bŗdň oferowane w trybie oferty 

publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 1 
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie 
publicznej i warunkach wprowadzania 
instrument·w finansowych do 
zorganizowanego systemu obrotu oraz o 
sp·Ġkach publicznych (ăUstawa o 
Ofercieó) na podstawie prospektu 
emisyjnego sporzňdzonego przez Sp·Ġkŗ 
na podstawie art. 21 ust. 2 Ustawy o 
Ofercie oraz zatwierdzonego przez 
Komisjŗ Nadzoru Finansowego. 

 
4. Obligacje bŗdň emitowane w ramach 

jednej lub wielu serii, przy czym emisja 
nie moƭe nastňpiĻ w okresie dĠuƭszym 
niƭ 12 miesiŗcy od daty zatwierdzenia 
przez Komisjŗ Nadzoru Finansowego 
prospektu emisyjnego podstawowego, 
dotyczňcego Programu Emisji. Wszystkie 
serie Obligacji bŗdň toƭsame co do 
charakteru inkorporowanych w nich 
praw, co nie wyklucza moƭliwoƑci 
r·ƭnicowania warunk·w emisji 
poszczeg·lnych serii Obligacji w 
pozostaĠym zakresie. 

 
5. Warunki emisji Obligacji w rozumieniu 

art. 5b Ustawy o Obligacjach bŗdň 
skĠadaĻ siŗ z podstawowych warunk·w 
emisji Obligacji zawartych w prospekcie 
emisyjnym podstawowym oraz z 
ostatecznych warunk·w emisji kaƭdej 

terms and conditions: 
 
1. The Bonds shall be issued pursuant to 

Art. 9.1 of the Act on Bonds dated June 
29th 1995 (òAct on Bondsó). 

 
2. The Bonds shall be in uncertificated 

form within the meaning of Art. 5a of 
the Act on Bonds. The Bonds shall exist 
in book-entry form, and they shall be 
registered with the Polish National 
Depository for Securities (òPolish 
NDSó). 

 
3. The Bonds shall be offered in a public 

offering within the meaning of Art. 3.1 
of the Act on Public Offering, 
Conditions Governing the Introduction 
of Financial Instruments to Organised 
Trading, and Public Companies of July 
29th 2005 (òPublic Offering Actó) 
pursuant to a prospectus prepared by 
the Company in accordance with Art. 
21.2 of the Public Offering Act and 
approved by the Polish Financial 
Supervision Authority. 

 
 
4. The Bonds shall be issued in one or 

more series, with the proviso that an 
issue may not take place later than 12 
months after the date of approval of the 
base prospectus by the Polish Financial 
Supervision Authority. All series of 
Bonds shall be identical in terms of the 
rights attached to them. However, other 
terms and conditions of the individual 
series of Bonds may differ. 

 
 
 
5. The terms and conditions of the Bond 

issue within the meaning of Art. 5b of 
the Act on Bonds shall comprise general 
terms and conditions set forth in the 
base issue prospectus and final terms 
and conditions specified for each Bond 
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serii Obligacji. 
 
6. Obligacje oferowane bŗdň po cenie 
emisyjnej r·wnej ich wartoƑci 
nominalnej. 

 
7. Oprocentowanie Obligacji bŗdzie 
zmienne i zostanie ustalone w wysokoƑci 
r·wnej stopie WIBOR 3M lub WIBOR 
6M powiŗkszonej o marƭŗ w wysokoƑci 
od 4,00 pp do 4,90 pp od wartoƑci 
nominalnej Obligacji w skali roku. 
Oprocentowanie wypĠacane bŗdzie w 
okresach co 3 lub 6 miesiŗcy. W 
pozostaĠym zakresie spos·b naliczania 
oprocentowania, data, od kt·rej nalicza 
siŗ oprocentowanie, wysokoƑĻ 
oprocentowania, terminy jego wypĠaty i 
miejsce pĠatnoƑci bŗdň okreƑlone w 
ostatecznych warunkach emisji danej 
serii Obligacji. 

 
8. Obligacje bŗdň uprawniaĠy wyĠňcznie do 
Ƒwiadczeż pieniŗƭnych.  

 
9. Obligacje zostanň wykupione za zapĠatň 
kwoty pieniŗƭnej r·wnej ich wartoƑci 
nominalnej.  

 
10. Termin wykupu obligacji nie bŗdzie 
dĠuƭszy niƭ 3 (trzy) lata od dnia emisji 
danej serii Obligacji. Termin oraz zasady 
wykupu bŗdň okreƑlone w ostatecznych 
warunkach emisji danej serii Obligacji, 
kt·re mogň r·wnieƭ przewidywaĻ 
wczeƑniejszy wykup Obligacji na ƭňdanie 
Sp·Ġki lub na ƭňdanie obligatariusza. 

 
 
11. Obligacje bŗdň oznaczone numerem 

serii wskazanym w ostatecznych 
warunkach emisji danej serii Obligacji. 

 
 
12. Sp·Ġka moƭe emitowaĻ jednoczeƑnie 
jednň lub wiŗcej serii Obligacji. 

 

series. 
 
6. The Bonds shall be offered at the issue 

price, equal to their nominal value. 
 
7. The Bonds shall bear variable interest at 

the rate of 3M WIBOR or 6M WIBOR 
plus a margin of 4.00-4.90% per annum, 
accruing on the nominal value of the 
Bonds. Interest shall be payable every 
three or six months. In all other aspects, 
the interest calculation method, the date 
on which interest will start to accrue on 
the Bonds, the interest rate, and the 
dates and place of interest payments 
shall be defined in the final terms and 
conditions of a given Bond series. 

 
 
 
 
8. The Bonds shall confer the right to cash 

payments only.  
 
9. The Bonds shall be repurchased upon 

payment of an amount equal to their 
nominal value.  

 
10. The maturity of the Bonds shall not 

be longer than 3 (three) years from the 
date of issue of a given Bond series. The 
redemption date and terms shall be 
defined in the final terms of a given 
Bond series, which may also provide 
that Bonds may be redeemed prior to 
their maturity on the Company's or a 
bondholder's demand. 

 
11. The Bonds shall be identified by the 

number assigned to a given series, 
indicated in the final terms of that 
series. 

 
12. The Company may issue one or 

more series of Bonds simultaneously. 
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13. Obligacje nie bŗdň zabezpieczone. 
 
14. Prawa z Obligacji bŗdň mogĠy byĻ 
przenoszone bez ograniczeż.  

 
15. Obligacje zostanň wyemitowane 

zgodnie z prawem polskim i wszelkie 
stosunki prawne z nich wynikajňce bŗdň 
podlegaĠy prawu polskiemu.  

 
Ä 3 

 
Upowaƭnia siŗ Zarzňd Sp·Ġki do:  
 
1) ustalenia szczeg·Ġowych warunk·w 
emisji Obligacji, na kt·re skĠadaĻ siŗ 
bŗdň podstawowe warunki emisji 
Obligacji zawarte w prospekcie 
emisyjnym podstawowym oraz w 
ostatecznych warunkach emisji kaƭdej 
serii Obligacji oraz do innych czynnoƑci 
faktycznych i prawnych zwiňzanych z 
wykonywaniem niniejszej uchwaĠy, 
 

2) podjŗcia dziaĠaż majňcych na celu 
dopuszczenie i/lub wprowadzenie 
Obligacji kaƭdej serii do alternatywnego 
systemu obrotu w ramach platformy 
ASO Catalyst prowadzonej i 
zarzňdzanej przez GieĠdŗ Papier·w 
WartoƑciowych w Warszawie S.A. lub 
BondSpot S.A. 

 
Ä 4 

 
UchwaĠa wchodzi w ƭycie z dniem jej 
podjŗcia.  
 
Powyƭsza uchwaĠa zostaĠa sporzňdzona w 
dw·ch wersjach jŗzykowych, polskiej i 
angielskiej. W przypadku rozbieƭnoƑci 
pomiŗdzy wersjami, Polska wersja bŗdzie 
wiňƭňca.  

13. The Bonds shall not be secured. 
 
14. Rights attached to the Bonds shall 

be freely transferable.  
 
15. The Bonds shall be issued and 

governed by Polish law.  
 
 
 

Section 3 
 

The Companyõs Management Board shall 
be authorised to:  
 
1) determine the detailed terms and 

conditions of the Bond issue, 
comprising the general terms and 
conditions of the Bond issue contained 
in the base prospectus, and the final 
terms and conditions of each Bond 
series, as well as to take any legal or 
practical steps related to the 
implementation of this resolution, 

 
2) take steps to obtain admission and/or 

introduction of each Bond series to the 
Catalyst alternative trading platform 
operated and managed by the Warsaw 
Stock Exchange or BondSpot S.A. 

 
 
 
 

Section 4 
 

The Resolution becomes effective as of its 
date.  
 
Above resolution was prepared in both, 
Polish and English language versions. In 
case of discrepancies between versions, 
Polish language version will prevail.  
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UCHWAğA ZARZŇDU NR 01/10/2014 

CAPITAL PARK S.A. Z SIEDZIBŇ W WARSZAWIE 

Z DNIA 10 PAƬDZIERNIKA 2014 R. 

W PRZEDMIOCIE USTANOWIENIA PROGRAMU EMISJI OBLIG ACJI 

 

 

Zarzňd sp·Ġki dziaĠajňcej pod firmň CAPITAL PARK S.A. z siedzibň w Warszawie (dalej: ăSp·Ġkaó), na podstawie Ä 

16 ust. 2 Statutu Sp·Ġki oraz zgodnie z uchwaĠň Rady Nadzorczej nr 4/10/2014 Sp·Ġki z dnia 10 paƫdziernika 2014 

roku w przedmiocie wyraƭenia zgody na zaciňgniŗcie zobowiňzania w formie emisji obligacji podejmuje uchwaĠŗ o 

nastŗpujňcej treƑci: 

 

Ä 1 

Zarzňd Sp·Ġki postanawia o ustanowieniu programu emisji przez Sp·Ġkŗ obligacji zwykĠych na okaziciela w liczbie 

do 1 000 000 (jeden milion) sztuk, o wartoƑci nominalnej 100,00 (sto) zĠotych kaƭda i Ġňcznej wartoƑci nominalnej do 

100 000 000 (sto milion·w) zĠotych (ăProgram Emisjió, ăObligacjeó), na warunkach okreƑlonych w Ä 2 niniejszej 

uchwaĠy. 

 

Ä 2 

Obligacje bŗdň emitowane na nastŗpujňcych warunkach: 

 

1. Obligacje bŗdň emitowane na podstawie art. 9 pkt 1 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach 
(ăUstawa o Obligacjachó). 

 

2. Obligacje nie bŗdň miaĠy formy dokumentu w rozumieniu art. 5a Ustawy o Obligacjach. Obligacje zostanň 
zdematerializowane i zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papier·w WartoƑciowych S.A.(ăKDPWó). 

 

3. Obligacje bŗdň oferowane w trybie oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrument·w finansowych do zorganizowanego 
systemu obrotu oraz o sp·Ġkach publicznych (ăUstawa o Ofercieó) na podstawie prospektu emisyjnego 
sporzňdzonego przez Sp·Ġkŗ na podstawie art. 21 ust. 2 Ustawy o Ofercie oraz zatwierdzonego przez 
Komisjŗ Nadzoru Finansowego. 

 

4. Obligacje bŗdň emitowane w ramach jednej lub wielu serii, przy czym emisja nie moƭe nastňpiĻ w okresie 
dĠuƭszym niƭ 12 miesiŗcy od daty zatwierdzenia przez Komisjŗ Nadzoru Finansowego prospektu 
emisyjnego podstawowego, dotyczňcego Programu Emisji. Wszystkie serie Obligacji bŗdň toƭsame co do 
charakteru inkorporowanych w nich praw, co nie wyklucza moƭliwoƑci r·ƭnicowania warunk·w emisji 
poszczeg·lnych serii Obligacji w pozostaĠym zakresie. 
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5. Warunki emisji Obligacji w rozumieniu art. 5b Ustawy o Obligacjach bŗdň skĠadaĻ siŗ z podstawowych 
warunk·w emisji Obligacji zawartych w prospekcie emisyjnym podstawowym oraz z ostatecznych 
warunk·w emisji kaƭdej serii Obligacji. 

 

6. Obligacje oferowane bŗdň po cenie emisyjnej r·wnej ich wartoƑci nominalnej.  

 

7. Oprocentowanie Obligacji bŗdzie zmienne i zostanie ustalone w wysokoƑci r·wnej stopie WIBOR 3M lub 
WIBOR 6M powiŗkszonej o marƭŗ w wysokoƑci od 4,00 pp do 4,90 pp od wartoƑci nominalnej Obligacji 
w skali roku. Oprocentowanie wypĠacane bŗdzie w okresach co 3 lub 6 miesiŗcy. W pozostaĠym zakresie 
spos·b naliczania oprocentowania, data, od kt·rej nalicza siŗ oprocentowanie, wysokoƑĻ oprocentowania, 
terminy jego wypĠaty i miejsce pĠatnoƑci bŗdň okreƑlone w ostatecznych warunkach emisji danej serii 
Obligacji. 

 

8. Obligacje bŗdň uprawniaĠy wyĠňcznie do Ƒwiadczeż pieniŗƭnych.  

 

9. Obligacje zostanň wykupione za zapĠatň kwoty pieniŗƭnej r·wnej ich wartoƑci nominalnej.  

 

10. Termin wykupu obligacji nie bŗdzie dĠuƭszy niƭ 3 (trzy) lata od dnia emisji danej serii Obligacji. Termin 
oraz zasady wykupu bŗdň okreƑlone w ostatecznych warunkach emisji danej serii Obligacji, kt·re mogň 
r·wnieƭ przewidywaĻ wczeƑniejszy wykup Obligacji na ƭňdanie Sp·Ġki lub na ƭňdanie obligatariusza. 

 

11. Obligacje bŗdň oznaczone numerem serii wskazanym w ostatecznych warunkach emisji danej serii 
Obligacji. 

 

12. Sp·Ġka moƭe emitowaĻ jednoczeƑnie jednň lub wiŗcej serii Obligacji. 

 

13. Obligacje nie bŗdň zabezpieczone. 

 

14. Obligacje nie bŗdň przedmiotem ubiegania siŗ o dopuszczenie ich do obrotu na rynku regulowanym. 
Sp·Ġka bŗdzie ubiegaĻ siŗ o wprowadzenie Obligacji do alternatywnego systemu obrotu obligacjami 
komunalnymi i korporacyjnymi w ramach platformy ASO Catalyst prowadzonej i zarzňdzanej przez 
GieĠdŗ Papier·w WartoƑciowych w Warszawie S.A. lub BondSpot S.A. 

 

15. Prawa z Obligacji bŗdň mogĠy byĻ przenoszone bez ograniczeż.  

 

16. Obligacje zostanň wyemitowane zgodnie z prawem polskim i wszelkie stosunki prawne z nich wynikajňce 
bŗdň podlegaĠy prawu polskiemu.  

 

Ä 3 

UchwaĠa wchodzi w ƭycie z dniem jej podjŗcia.  
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UCHWAğA ZARZŇDU 

CAPITAL PARK S.A. Z SIEDZIBŇ W WARSZAWIE 
NR 2/10/2014 

Z DNIA 11 PAƪDZIERNIKA 2014 R. 
W PRZEDMIOCIE PRZYJŖCIA  

PODSTAWOWYCH WARUNKĎW EMISJI  
ORAZ 

WZORU OSTATECZNYCH WARUNKĎW EMISJI OBLIGACJI DANEJ SERII 
DLA PROGRAMU EMISJI OBLIGACJI  

 
 

 
Zarzňd sp·Ġki dziaĠajňcej pod firmň CAPITAL PARK S.A. z siedzibň w Warszawie (dalej: ăSp·Ġkaó), na podstawie Ä 
16 ust. 2 Statutu Sp·Ġki, w nawiňzaniu do uchwaĠy Rady Nadzorczej nr 4/10/2014 z dnia 10 paƫdziernika 2014 r. w 
przedmiocie wyraƭenia zgody na zaciňgniŗcie zobowiňzania w formie emisji obligacji oraz uchwaĠy Zarzňdu nr 1/10/2014 z dnia 
10 paƫdziernika 2014r. w przedmiocie ustanowienia programu emisji obligacji, podejmuje uchwaĠŗ o nastŗpujňcej treƑci: 
 

Ä 1 
Zarzňd Sp·Ġki postanawia o przyjŗciu Podstawowych Warunk·w Emisji oraz wzoru Ostatecznych Warunk·w Emisji 
Obligacji Danej Serii dla Programu Emisji Obligacji, kt·re stanowiň zaĠňczniki nr 2 i nr 3 do niniejszej uchwaĠy. 
  

Ä 2 
UchwaĠa wchodzi w ƭycie z dniem jej podjŗcia.  
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UCHWAğA ZARZŇDU 

CAPITAL PARK S.A. Z SIEDZIBŇ W WARSZAWIE 
NR 1/11/2014 

Z DNIA 12 LISTOPADA 2014 R.  
 

ZMIENIAJŇCA UCHWAğŖ ZARZŇDU 
CAPITAL PARK S.A. Z SIEDZIBŇ W WARSZAWIE 

NR 2/10/2014 
Z DNIA 11 PAƪDZIERNIKA 2014 R. 
W PRZEDMIOCIE PRZYJŖCIA  

PODSTAWOWYCH WARUNKĎW EMISJI  
ORAZ 

WZORU OSTATECZNYCH WARUNKĎW EMISJI OBLIGACJI DANEJ SERII  
DLA PROGRAMU EMISJI OBLIGACJI  

 
 
 
Ä 1 

 
Zarzňd sp·Ġki dziaĠajňcej pod firmň CAPITAL PARK S.A. z siedzibň w Warszawie (dalej: ăSp·Ġkaó), na podstawie  
Ä 16 ust. 2 Statutu Sp·Ġki, postanawia zmieniĻ uchwaĠŗ Zarzňdu Capital Park S.A. z siedzibň w Warszawie nr 
2/10/2014 z dnia 11 paƫdziernika 2014 r. w przedmiocie przyjŗcia Podstawowych Warunk·w Emisji oraz wzoru Ostatecznych 
Warunk·w Emisji Obligacji Danej Serii dla Programu Emisji Obligacji w ten spos·b, ƭe przyjmuje nowň treƑĻ 
Podstawowych Warunk·w Emisji oraz wzoru Ostatecznych Warunk·w Emisji Obligacji Danej Serii dla Programu 
Emisji Obligacji, kt·re stanowiň zaĠňczniki nr 2 i nr 3 do niniejszej uchwaĠy. 
 
 

Ä 2 

UchwaĠa wchodzi w ƭycie z dniem jej podjŗcia 
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ZaĠńcznik nr 6 Lista punkt·w obsĠugi klienta Noble Securities SA 

LISTA PUNKTĎW OBSğUGI KLIENTA NOBLE SECURITIES SA 

MiejscowoŝĻ DokĠadny adres Kontakt Godziny otwarcia 

Bydgoszcz 

ul. Mostowa 4 
85-110 Bydgoszcz 

T: +48 52 388 17 80 
Pon - Pt  

8.45-17.15 

Czňstochowa 

ul. DŃbrowskiego 7/4 
42-200 Czňstochowa 

T: +48 34 324 05 35  
F: +48 34 365 22 40 

Pon - Pt  
8.45-17.15 

GdaŒsk 

ul. Abrahama 1a 
80-307 GdaŒsk 

T: +48 58 341 91 77 
Pon - Pt  

8.45-17.15 

Gdynia 
ul. Batorego 28-32 

81-366 Gdynia 
T: +48 58 782 07 41 - 42 

Pon - Pt  
8.45-17.15 

Gorz·w Wielkopolski 

ul. Sikorskiego 22 
66-400 Gorz·w Wielkopolski 

T: +48 95 724 13 10 - 14  
F: +48 95 729 98 11 

Pon - Pt  
8.45-17.15 

Kalisz 
ul. Chopina 26-28 

62-800 Kalisz 
T: +48 62 757 12 00 - 03  

F: +48 62 757 12 27 
Pon - Pt  

8.45-17.15 

Katowice 

ul. Staromiejska 17 
40-013 Katowice 

T: +48 32 601 25 16  
F: +48 32 220 70 13 

Pon - Pt  
8.45-17.15 

Kielce 
ul. Sienkiewicza 78A 

25-501 Kielce 
T: + 48 41 345 99 90  
F: +48 41 345 99 89 

Pon - Pt  
8.45-17.15 

Koszalin 

ul. Krzywoustego 2/4 
75-064 Koszalin 

T: + 48 94 347 50 91 - 92  
F: +48 94 343 54 62 

Pon - Pt  
8.45-17.15 

Krak·w 

ul. Kr·lewska 57 
30-081 Krak·w 

T: +48 12 655 70 08  
F: +48 12 637 16 21 

Pon - Pt  
8.45-17.15 

Krak·w 

ul. Radziwiğğowska 33/35 
31-026 Krak·w 

T: +48 12 628 53 55 - 56  
F: +48 12 422 01 80 

Pon - Pt  
8.45-17.15 

Ğ·dŦ 

ul. Sienkiewicza 82/84 
90-318 Ğ·dŦ 

T: +48 42 630 88 05,42 634 35 60 - 66  
F: +48 42 630 11 25 

Pon - Pt  
8.45-17.15 

PoznaŒ 

ul. Paderewskiego 6 
61-770 PoznaŒ 

T: +48 61 855 02 44, 61 855 02 40  
F: +48 61 851 06 51 

Pon - Pt  
8.45-17.15 

Pszczyna 

ul. Piastowska 22 
43-200 Pszczyna 

T: +48 32 447 16 11  
F: +48 32 447 16 22 

Pon - Pt  
8.45-17.15 

Radom 

ul. ŧeromskiego 65 
26-600 Radom 

T: +48 48 360 17 79, 48 360 23 36 
Pon - Pt  

8.45-17.15 

Szczecin 

ul. NiepodlegğoŜci 30 
70-412 Szczecin 

T: +48 91 43 42 555 - 556  
F: +48 91 43 42 564 

Pon - Pt  
8.45-17.15 

https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
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ZağŃczniki 

Capital Park SA  185 

 

ToruŒ 

ul. GrudziŃdzka 46-48 
87-100 ToruŒ 

T: +48 56 660 01 51 - 52 
F: 56 660 01 53 

Pon - Pt  
8.45-17.15 

Warszawa 

ul. Wsp·lna 62 
00-648 Warszawa 

T: +48 22 323 23 92 - 93 
F: +48 22 323 23 94 

Pon - Pt  
8.45-17.15 

Warszawa 

ul. Domaniewska 39A 
02-672 Warszawa 

T: +48 22 208 23 26, 25 - 28  
F: +48 22 208 23 24 

Pon - Pt  
8.45-17.15 

Warszawa 

ul. Przyokopowa 33 
01-208 Warszawa 

T: +48 22 213 22 11 
Pon - Pt  

8.45-17.15 

Wrocğaw 

ul. Piğsudskiego 13 
50-048 Wrocğaw 

T: +48 71 323 08 36 - 37  
F: +48 71 341 20 09 

Pon - Pt  
8.45-17.15 

Wrocğaw 

ul. PowstaŒc·w ślŃskich 73-95 
53-332 Wrocğaw 

T: +48 71 338 22 10 - 11 
Pon - Pt  

8.45-17.15 

https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
https://noblesecurities.pl/o-nas/oddzialy#mapka
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ZaĠńcznik nr 7 Raport z wyceny portfela nieruchomoŝci Grupy 
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