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1. WSTĘP 

1.1. Dokument informacyjny obligacji zabezpieczonych na okaziciela serii B 
o oprocentowaniu zmiennym („Dokument Informacyjny”) 

1.2. Nazwa (firma) i siedziba emitenta 

Firma “QUALITY ALL DEVELOPMENT – FUNDUSZ KAPITAŁOWY” 
SPÓŁKA AKCYJNA („Emitent”, „Spółka”) 

Nazwa skrócona “QUALITY ALL DEVELOPMENT – FUNDUSZ KAPITAŁOWY” 
S.A. 

Siedziba, adres ul. Aleje Jerozolimskie 65/79, XVIII piętro, 00-697 Warszawa 

Numer telefonu +48 (22) 826 85 63 

Numer faksu +48 (22) 203 64 39 

Adres strony 
internetowej 

www.qadevelopment.pl  

Adres poczty 
elektronicznej 

sekretariat@qadevelopment.pl  

Sąd Rejestrowy Sąd Rejonowy dla Miasta Stołecznego Warszawy w Warszawie, XII 
Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego 

Nr KRS 0000298740 

REGON  141312109 

NIP 525-241-86-35 

1.3. Nazwa (firma) i siedziba Autoryzowanego Doradcy 

Firma 
Dom Maklerski DF Capital spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 
(„DM DF Capital sp. z o.o.”) 

Siedziba, adres Pl. Piłsudskiego 1 (Metropolitan), 00-078 Warszawa 

Numer telefonu +48 (22) 344 04 00 

Numer faksu +48 (22) 344 04 10 

Adres strony 
internetowej 

www.dfcapital.eu 

Adres poczty 
elektronicznej 

office(at)dfcapital.eu 

Sąd Rejonowy 
Sąd Rejonowy dla Miasta Stołecznego Warszawy w Warszawie, XII 
Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego 

Nr KRS 0000347507 

REGON  142261319 

NIP 
 

525-247-22-15 
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1.4.  Liczba, rodzaj, jednostkową wartość nominalną i oznaczenie emisji dłużnych 
instrumentów finansowych wprowadzanych do obrotu w alternatywnym systemie 
objętych dokumentem informacyjnym 

Dokument Informacyjny obejmuje 1.658 (jeden tysiąc sześćset pięćdziesiąt osiem) sztuk obligacji 
zwykłych na okaziciela serii B spółki Quality All Development – Fundusz Kapitałowy S.A. z 
siedzibą w Warszawie , o jednostkowej wartości nominalnej 1.000 (jeden tysiąc) złotych i łącznej 
wartości nominalnej 1.658.000 (jeden milion sześćset pięćdziesiąt osiem tysięcy) złotych 
(„Obligacje”). 
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2. CZYNNIKI RYZYKA 

Przed podjęciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych dotyczących Obligacji, potencjalni inwestorzy 
powinni dokładnie przeanalizować czynniki ryzyka przedstawione poniżej i inne informacje zawarte w 
Dokumencie Informacyjnym. Każde z omówionych poniżej ryzyk może mieć negatywny wpływ na 
działalność, sytuację finansową i perspektywy rozwoju Emitenta, co z kolei może mieć negatywny 
wpływ na cenę Obligacji lub prawa obligatariuszy wynikające z Obligacji, w wyniku czego mogą oni 
stracić część lub całość zainwestowanych środków. 

Inwestorzy powinni mieć świadomość, że ryzyka przedstawione poniżej mogą nie być jedynymi 
ryzykami, na jakie narażony jest Emitent. Mogą istnieć jeszcze inne czynniki ryzyka, które zdaniem 
Emitenta nie są obecnie istotne lub których Spółka, na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego, 
nie zidentyfikowała, a które mogą wywołać skutki, o których mowa powyżej. 

 

2.1. Ogólne czynniki ryzyka Emitenta 

2.1.1. Ryzyko wpływu sytuacji makroekonomicznej na działalność Emitenta 

Działalność Emitenta oraz osiągane przez niego wyniki finansowe uzależnione są od panującej na 
rynkach sytuacji gospodarczej. Głównymi czynnikami kształtującymi jego sytuację ekonomiczną są: 
poziom Produktu Krajowego Brutto Polski, poziom średniego wynagrodzenia brutto, poziom inflacji, 
wysokość stóp procentowych, system podatkowy, inwestycje podmiotów gospodarczych, stopień 
zadłużenia jednostek gospodarczych i gospodarstw domowych.  

Istnieje zatem ryzyko, iż spowolnienie tempa rozwoju gospodarczego, bądź spadek wynagrodzeń brutto 
i ograniczenie dostępności kredytów spowodują obniżenie popytu na oferowane przez niego produkty i 
usługi, co w konsekwencji może mieć negatywny wpływ na jego wyniki finansowe. 

W przypadku, gdyby koniunktura na rynkach, na których działa Emitent, (na skutek pogorszenia sytuacji 
makroekonomicznej w Polsce i na świecie) uległa pogorszeniu Emitent podejmie wszelkie możliwe 
działania w celu minimalizacji ewentualnych negatywnych skutków takiego procesu, poprzez 
dostosowanie struktur organizacyjnych i dywersyfikację działalności. 

2.1.2. Ryzyko zmian przepisów prawnych 

Zmiany przepisów prawa oraz ich interpretacja, w szczególności w zakresie prawa podatkowego, prawa 
papierów wartościowych czy przepisów regulujących działanie spółek stwarzają ryzyko negatywnych 
skutków dla Emitenta. Praktyka organów skarbowych jak i orzecznictwo sądowe w sferze 
opodatkowania nie są jednolite. W przypadku przyjęcia przez organy podatkowe odmiennej interpretacji 
przepisów podatkowych niż zakładana przez Emitenta, może on liczyć się z niekorzystnymi 
konsekwencjami wpływającymi na jego sytuację finansową, osiągane wyniki oraz perspektywy 
rozwoju.  

Charakteryzujące polski system prawny częste zmiany przepisów mogą rodzić dla Emitenta potencjalne 
ryzyko, iż prognozy w zakresie prowadzonej działalność gospodarczej staną się nieaktualne a jego 
kondycja finansowa ulegnie pogorszeniu. Regulacjami tymi są w szczególności przepisy prawa 
handlowego, przepisy podatkowe, przepisy regulujące działalność gospodarczą, przepisy prawa pracy i 
ubezpieczeń społecznych czy prawa z zakresu papierów wartościowych. Ryzyko takie stwarzają także 
dokonywane przez sądy i inne organy interpretacje dotyczące zastosowania przepisów, będące często 
niejednoznaczne i rozbieżne. Przepisy prawa polskiego znajdują się dodatkowo w procesie 
intensywnych zmian związanych z harmonizacją prawa polskiego z prawem europejskim a także z 
dostosowaniem przepisów prawa do zmieniających się koncepcji gospodarczych. Zmiany te mogą mieć 
istotny wpływ na otoczenie prawne działalności Emitenta i na jego wyniki finansowe, powodując z 
jednej strony zwiększenie kosztów działalności Emitenta, a z drugiej opóźniając osiąganie przychodów 
w danych grupach produktowych lub nawet je zmniejszając. Zmiany te mogą ponadto implikować 
problemy wynikające z niejednolitej wykładni prawa, która obecnie jest dokonywana nie tylko przez 
sądy krajowe, organy administracji publicznej, ale także przez sądy wspólnotowe. Orzecznictwo sądów 
polskich musi bowiem pozostawać w zgodności z orzecznictwem wspólnotowym. Niezharmonizowane 
z prawem unijnym przepisy prawa krajowego mogą budzić wiele wątpliwości interpretacyjnych oraz 
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rodzić komplikacje natury administracyjno-prawnej. W szczególności ryzyko może rodzić zastosowanie 
przepisów krajowych niezgodnych z prawem unijnym, czy też odmiennie od wykładni wspólnotowej 
interpretowanych. Problem ten wynika z faktu, iż orzecznictwo wspólnotowe nie jest jeszcze 
powszechnie znane i w praktyce sądy polskie nie zawsze się do niego stosują. 

W celu minimalizacji powyższego ryzyka Emitent korzysta z porad zewnętrznych, wyspecjalizowanych 
kancelarii prawnych i podatkowych. Dodatkowo Emitent przeprowadza audyty wewnętrzne 
ukierunkowane na zgodność z bieżącymi regulacjami prawnymi. 

2.1.3. Ryzyko niekorzystnych zmian przepisów podatkowych 

Niestabilność i nieprzejrzystość polskiego systemu podatkowego spowodowana jest częstymi zmianami 
przepisów i niespójnymi interpretacjami prawa podatkowego. Stosunkowo nowe przepisy regulujące 
zasady opodatkowania, wysoki stopień sformalizowania regulacji podatkowych oraz rygorystyczne 
przepisy sankcyjne mogą powodować, porównywalną do ryzyka innych podmiotów, niepewność w 
zakresie ostatecznych efektów podatkowych podejmowanych przez Emitenta decyzji inwestycyjnych. 
Dodatkowo, istnieje ryzyko zmian przepisów podatkowych, które mogą spowodować wzrost 
efektywnych obciążeń fiskalnych i w rezultacie wpłynąć na obniżenie wartości aktywów. 

Polski system podatkowy, będący jednym z podstawowych elementów składowych wpływających na 
decyzje przedsiębiorców, charakteryzuje się częstymi zmianami składających się na jego kształt 
przepisów, które nie zostały sformułowane w sposób dostatecznie precyzyjny i brak jest ich 
jednoznacznej wykładni. Interpretacje przepisów podatkowych ulegają częstym zmianom, a zarówno 
praktyka organów skarbowych, jak i orzecznictwo sądowe w sferze opodatkowania, nie są jednolite, co 
powoduje, że w przypadku polskiej spółki zachodzi większe ryzyko prowadzenia działalności niż 
w przypadku spółki działającej w bardziej stabilnych systemach podatkowych. Oczekuje się jednak, że 
wprowadzone od 2004 roku dwuinstancyjne postępowanie przed sądem administracyjnym oraz dorobek 
prawny Wspólnoty Europejskiej wpłyną znacząco na jednolitość orzecznictwa sądowego w sprawach 
podatkowych i tym samym na jednolitość stosowania prawa podatkowego, także przez organy 
podatkowe. 

Istnieje również ryzyko związane ze wzrostem stawek podatkowych, w szczególności stawki VAT. 
Sytuacja taka może się przełożyć negatywnie na sytuację ekonomiczno-finansową przyszłych 
kontrahentów Emitenta. Wynika to przede wszystkim z tego, iż w przetargach, w których uczestniczy 
Emitent ceny podawane są z VAT. W sytuacji wzrostu VAT zakładana rentowność na wygranym 
przetargu spadnie co może przełożyć się negatywnie na wyniki finansowe Emitenta.  

W celu minimalizacji powyższego ryzyka Emitent korzysta z porad zewnętrznych, wyspecjalizowanych 
kancelarii podatkowych. 

2.1.4. Ryzyko wystąpienia nieprzewidywalnych zdarzeń 

W przypadku zajścia nieprzewidywalnych zdarzeń, takich jak np. wojny, ataki terrorystyczne lub 
nadzwyczajne działanie sił przyrody, może dojść do niekorzystnych zmian w koniunkturze 
gospodarczej w szczególności na rynku nieruchomości oraz na rynku finansowym, co może negatywnie 
wpłynąć na finansową efektywność przedsięwzięć realizowanych przez Emitenta. 

 

2.2. Czynniki ryzyka związane z otoczeniem Emitenta 

2.2.1. Ryzyko związane z koniunkturą w branży, w której działa Emitent 

Z uwagi na fakt, iż przychody Emitenta zależą m.in. od panującej koniunktury na rynku budowlanym, 
istnieje ryzyko, że pogorszenie koniunktury na tym rynku może doprowadzić do pogorszenia się 
wyników finansowych Emitenta. 

 

2.2.2. Ryzyko związane z podwykonawcą 

Charakterystyka branży budowlanej, powoduje, iż Emitent współpracuje z wieloma różnymi 
podwykonawcami. Z tego względu wystąpienie opóźnień, kłopotów finansowych podwykonawców, 
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może przełożyć się na trudności w realizacji inwestycji. Emitent ryzyko to ogranicza poprzez 
otrzymywanie od podwykonawców gwarancji rzetelnego wykonania kontraktu lub gwarancji bankowej 
ceny. W związku z tym ewentualne trudności są kompensowane z tego rodzaju ubezpieczeń. 

2.2.3. Ryzyko związane z dostawcami 

W przypadku ewentualnego nie wywiązania się dostawców z zawartych kontraktów na dostawy 
z Emitentem lub podwykonawcami Emitent może być narażony na roszczenia ze strony swoich 
odbiorców, w związku z nie wywiązaniem się z zawartych z nimi umów. Ryzyko to Emitent zabezpiecza 
przyjęciem od podwykonawców gwarancji należytego wykonania kontraktu. Ewentualne nagłe 
zerwanie umów z dotychczasowymi dostawcami wiąże się z koniecznością znalezienia nowych 
dostawców, co może spowodować przejściowe problemy z terminowością wywiązania się Emitenta 
z umów. Ponadto konieczność nawiązania współpracy z nowymi dostawcami może się wiązać 
z przyjęciem nowych (gorszych) warunków finansowych dostaw. 

 

2.3. Czynniki ryzyka dotyczące działalności Emitenta 

2.3.1. Ryzyko związane z sezonowością sprzedaży 

Branża budowlana, charakteryzuje się spadkiem przychodów w miesiącach od listopada do lutego. 
Zjawisko sezonowości powinno być uwzględnione przy ocenie wyników finansowych Emitenta. 
Ograniczenie niniejszego ryzyka następuje poprzez zwiększanie przychodów z działalności finansowej 
Emitenta i działalności projektowo-analitycznej. 

2.3.2. Ryzyko wzrostu cen materiałów i usług budowlanych 

Inwestycje budowlane realizowane są z wykorzystaniem znacznej ilości materiałów budowlanych, 
których ceny uzależnione są od zmian cen podstawowych surowców. Powoduje to ryzyko 
nieprzewidywalnego wzrostu kosztów realizowanych inwestycji w przypadku ewentualnego wzrostu 
cen tych materiałów i surowców, co może przełożyć się negatywnie na rentowność Emitenta. Ryzyko 
to Emitent ogranicza lub obarcza nim podwykonawców, którzy zobowiązują się je ubezpieczyć. 

W przypadku znaczących zmian w zakresie cen materiałów budowlanych Emitent podejmuje działania 
zmierzające do znalezienia źródła tańszych zakupów. 

2.3.3. Ryzyko związane z realizowanymi projektami 

Emitent opiera swoje plany na kluczowych kontraktach, które będą realizowane w latach 2014-2017. 
Szczegółowe zestawienie zawartych kontraktów znajduje w rozdziale DANE O EMITENCIE, pkt. 5.13 
„Opis głównych inwestycji krajowych i zagranicznych emitenta, w tym inwestycji kapitałowych, za 
okres objęty sprawozdaniem finansowym lub skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, 
zamieszczonymi w dokumencie informacyjnym 

 Okres realizacji ostatnich zawartych przez Emitenta transakcji przypada do 2025 r. a kontraktów 
budowlanych do 2015 roku. Tym samym, do tego czasu, Emitent ma zapewnioną ciągłość przychodów. 
Istnieje ryzyko, iż z powodów niezależnych, bądź zależnych, od Emitenta, umowy zostaną zerwane, 
bądź renegocjowane lub też nastąpi przesunięcie harmonogramów realizacji poszczególnych umów. 
Emitent zabezpiecza się gwarancjami wykonawcy lub podwykonawcy. Dodatkowo niniejsze ryzyko 
ograniczone jest poprzez zdywersyfikowanie działalności Emitenta, realizację większej liczby umów 
oraz współpracę z podmiotami posiadającymi odpowiednią wiarygodność i pozycję na rynku. 
Dodatkowo Spółka aktywnie poszukuje nowych kontraktów, które uzupełniałyby już zawarte umowy 
handlowe, a w miarę możliwości mogły zastąpić niektóre z już zawartych kontraktów w przypadku ich 
zerwania lub przesunięcia harmonogramów realizacji.  

2.3.4. Ryzyko utraty kluczowych pracowników i kadry zarządzającej 

Działalność Emitenta w dużym stopniu zależy od wiedzy, doświadczenia i profesjonalizmu kadry 
pracowniczej, w tym przede wszystkim zarządu Emitenta. W Spółce podział pracy jest ściśle określony, 
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a każdy z pracowników ma wydzielone własne zadania. Utrata kluczowych pracowników oraz 
przedstawicieli kierownictwa może wpłynąć niekorzystnie na prowadzoną przez Spółkę działalność. 

Mając na uwadze niniejsze ryzyko, w Spółce realizowany jest system motywacyjny, budujący 
pozytywne relacje z pracownikami. Działania te mają na celu ograniczenie fluktuacji kadry, co ma 
przełożenie na utrzymanie wykwalifikowanych pracowników posiadających odpowiednie 
doświadczenie w branży. 

2.3.5. Ryzyko kwestionowania skuteczności lub ważności niektórych czynności prawnych 
dokonanych przez Emitenta 

Emitent, prowadząc działalność gospodarczą, ponosi ryzyko zakwestionowania skuteczności prawnej 
podejmowanych czynności, w tym podpisywanych umów handlowych a w szczególności związanych z 
obrotem nieruchomościami. W celu ograniczenia ryzyka z tego powodu, Emitent stosuje wewnętrzne 
procedury zapewniające stały nadzór kancelarii prawnych przy istotnych czynnościach realizowanych 
przez Emitenta. 

2.3.6. Ryzyko posiadania niewystarczających ubezpieczeń do pokrycia szkód doznanych 
przez Emitenta lub do zaspokojenia roszczeń zgłaszanych przeciwko Emitentowi 

Ryzyko niewystarczającego ubezpieczenia powstania możliwych szkód jest niewielkie ale nie można 
go wykluczyć. Ze względu na charakter prac budowlanych, nie można jednak wykluczyć zdarzeń 
nadzwyczajnych np. klęski żywiołowe, klęska budowlana spowodowane błędami projektowymi lub 
wykonawczymi. Podjęte przez Emitenta działania w zasadniczy sposób ograniczają to ryzyko. Emitent 
posiada niezbędne ubezpieczenia i zatrudnia wykwalifikowanych konstruktorów z odpowiednimi 
uprawnieniami. 

2.3.7. Ryzyko związane z postępowaniami sądowymi 

Działalność Emitenta wiąże się z ryzykiem wniesienia roszczeń m.in. z tytułu wadliwej budowy, jakości 
projektów lub obiektów, prac naprawczych oraz związanym z nim negatywnym rozgłosem. Nie można 
wykluczyć, że roszczenia nie zostaną wniesione przeciwko Emitentowi w przyszłości lub, że prace 
naprawcze lub inne nie będą konieczne. Ryzyko to objęte jest zakresem ubezpieczenia. 

2.3.8. Ryzyko zdarzeń losowych 

Emitent  narażony jest na ryzyko zdarzeń losowych, które mogą dotknąć zarówno Emitenta, jak i jego 
klientów. Zjawiska takie jak nawałnica czy pożar, których Emitent nie jest w stanie przewidzieć, a które 
pomimo dołożenia należytej staranności mogą nie być w pełni pokryte ubezpieczeniem podmiotów 
finansowanych przez Emitenta, mogą prowadzić do poniesienia istotnych strat nadzwyczajnych, a tym 
samym znaczącego pogorszenia sytuacji finansowej i wyników finansowych Emitenta. Ryzyko to 
Emitent ogranicza poprzez ubezpieczenia OC. 

2.3.9. Ryzyko związane z pozyskiwaniem nowych zleceń 

Ryzyko w dużym stopniu uzależnione jest od sytuacji gospodarczej na głównych rynkach zbytu 
Emitenta, co w konsekwencji przekłada się na koniunkturę panującą w branży i popyt na jego produkty 
i usługi.  

W chwili obecnej ryzyko to jest ograniczone liczbą umów długofalowych, różnorodnością oferty, w tym 
wprowadzonymi innowacjami, a także sprawnym funkcjonowaniem na różnych rynkach zbytu. 

2.3.10. Ryzyko związane ze wzrostem zobowiązań. 

Emitent w celu udzielania finansowania w ramach umów zastępstwa inwestycyjnego w zakresie 
finansowania wykorzystuje środki własne oraz kapitały obce tj.: kredyty bankowe, środki z emisji 
obligacji. W związku z ciągłym rozwojem i zwiększaniem portfela udzielonych finansowań będzie 
wzrastał poziom zobowiązań który może mieć wpływ na sytuację finansową Emitenta. 

Emitent ogranicza to ryzyko poprzez zwiększanie kapitałów własnych w taki sposób aby stosunek 
kapitałów własnych do sumy bilansowej nie był niższy niż 30%.  
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2.4. Czynniki ryzyka związane z inwestycją w Obligacje 

2.4.1. Ryzyko o charakterze ogólnym właściwe dla większości papierów dłużnych 

Obligacja jest instrumentem finansowym, który umożliwia uzyskanie określonej stopy zwrotu przy 
określonym poziomie ryzyka. Wyróżnia się następujące główne rodzaje ryzyka związane z obligacją: 
ryzyko niewypłacalności emitenta, ryzyko inflacji. 

Rosnąca inflacja powoduje, że przepływy pieniężne generowane przez obligacje mają mniejszą wartość 
bieżącą.  Ryzyko stopy procentowej jest konsekwencją ryzyka inflacji. W przypadku zmian stóp 
procentowych zmieniają się ceny obligacji i ich rentowność. W przypadku podwyższenia stóp 
procentowych inwestor może ponieść stratę z uwagi na spadek ceny obligacji. 

2.4.2. Ryzyko niedotrzymania Warunków Emisji Obligacji 

Jednym z czynników ryzyka o charakterze ogólnym jest ryzyko niedotrzymania warunków emisji przez 
Emitenta. Oznacza ono, że Emitent może nie zwrócić kwoty równej wartości nominalnej lub nie zapłacić 
odsetek albo nie wykonać obu tych czynności łącznie. Emitent nie ma problemów z terminową spłatą 
zobowiązań i nie przewiduje wystąpienia jakichkolwiek problemów w tym zakresie. 

W celu zmniejszenia tego ryzyka Emitent zabezpieczył wierzytelności wynikające z Obligacji w sposób 
opisany w punkcie 4.6 „Wysokość i forma ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenia podmiotu 
udzielającego zabezpieczenia”. 

2.4.3. Ryzyko stopy procentowej 

Wartość godziwa obligacji, rozumiana jako wartość bieżąca przyszłych świadczeń pieniężnych dla 
obligatariuszy może podlegać wahaniom związanym ze zmianami rynkowych stóp procentowych 
poprzez zmianę stopy dyskonta właściwej dla tych przepływów. Uzależnienie wartości kuponu od 
rynkowej stopy procentowej WIBOR ma w zamierzeniu chronić obligatariuszy przed tym ryzykiem 
(wzrost rynkowej stopy procentowej oznaczać będzie wzrost właściwej stopy dyskonta, ale również 
wzrost płatności kuponowych), należy jednak mieć na uwadze, iż nie jest to zabezpieczenie doskonałe. 
Może to znajdować odzwierciedlenie w rynkowej cenie Obligacji. 

2.4.4. Ryzyko przedterminowego wykupu 

Warunki Emisji Obligacji przewidują opcję wcześniejszego wykupu Obligacji przez Emitenta (opcja 
opisana w pkt. 4.4.1 ). Istnieje zatem ryzyko, że Emitent może zrealizować wcześniejszy wykup 
Obligacji w odniesieniu do wszystkich lub tylko części Obligacji. Skorzystanie przez Emitenta z tej 
opcji skutkuje zmniejszeniem oczekiwanej wartości należnych obligatariuszowi odsetek ze względu na 
wcześniejszy wykup obligacji. 

2.4.5. Ryzyko związane z obrotem Obligacjami 

Obligacje, zgodnie z zamiarem Emitenta, zostaną wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie 
obrotu prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. („ASO 
CATALYST”)Mimo to istnieje ryzyko związane z płynnością Obligacji, ich zbycie może być 
utrudnione poprzez brak strony zainteresowanej ich nabyciem. Ponadto istnieje ryzyko wykluczenia 
Obligacji z obrotu lub zawieszenia obrotu nimi.  

W celu zwiększenia płynności obrotu Obligacjami w ASO CATALYST, Emitent zamierza zawrzeć z 
wybranym domem maklerskim umowę o wykonywanie w stosunku do Obligacji zadań Animatora 
Rynku na zasadach określonych przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. („GPW”). 

2.4.6. Ryzyko związane z możliwością nałożenia na Emitenta kar przez GPW za nie 
przestrzeganie zasad lub przepisów obowiązujących w ASO CATALYST 

Za nie przestrzeganie zasad lub przepisów obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu lub nie 
wykonywanie lub nienależyte wykonywanie obowiązków określonych w Rozdziale V Regulaminu 
Alternatywnego Systemu Obrotu organizowanego przez GPW. Organizator Alternatywnego Systemu 
może, w zależności od stopnia i zakresu powstałego naruszenia lub uchybienia:  

• upomnieć emitenta,  
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• nałożyć na emitenta karę pieniężną w wysokości do 50 000 zł,  
• zawiesić obrót instrumentami finansowymi emitenta w alternatywnym systemie,  
• wykluczyć instrumenty finansowe emitenta z obrotu w alternatywnym systemie. 

2.4.7. Ryzyko związane z upadłością Emitenta 

„W przypadku ogłoszenia upadłości Emitenta obejmującej likwidację majątku Emitenta, wierzytelności 
z Obligacji stają się wymagalne z dniem ogłoszenia upadłości.  

W celu zmniejszenia ryzyka niewypłacalności Emitenta oraz związanych z tym utrudnień w 
zaspokojeniu wierzytelności wynikających z Obligacji, Emitent doprowadził do ustanowienia 
zabezpieczenia Obligacji. Opis zabezpieczenie znajduje się w pkt. 4.6  „Wysokość i forma ewentualnego 
zabezpieczenia i oznaczenia podmiotu udzielającego zabezpieczenia”. 

W przypadku ogłoszenia upadłości emitenta obligacji na podstawie art. 483 Ustawy Prawo 
Upadłościowe i Naprawcze środki przeznaczone na zaspokojenie praw obligatariuszy z takich obligacji 
nie wchodzą do masy upadłości, a roszczenia obligatariuszy nie podlegają zaspokojeniu w postępowaniu 
upadłościowym. 

Na podstawie art. 488 Ustawy Prawo Upadłościowe i Naprawcze przedmiot zabezpieczenia praw z 
obligacji tworzy osobną masę upadłości przeznaczoną na zaspokojenie praw obligatariuszy. W 
przypadku ogłoszenia upadłości likwidacyjnej nieruchomość, na której została ustanowiona hipoteka 
stanowiąca zabezpieczenie Obligacji tworzy osobną masę upadłości, z której zobowiązania Emitenta 
wynikające z Obligacji spłacane są w pierwszej kolejności, jednakże po pokryciu kosztów likwidacji tej 
masy upadłości.  Interesy Obligatariuszy na podstawie art. 484 Ustawy Prawo Upadłościowe i 
Naprawcze  reprezentuje kurator ustanowiony przez sąd upadłościowy.  

Utworzenie odrębnej masy upadłości nie stanowi jednak gwarancji zaspokojenia całości wierzytelności 
obligatariuszy z tej masy upadłości, gdyż wartość tej masy upadłości zależeć będzie od ceny sprzedaży 
nieruchomości uzyskanej w ramach postępowania upadłościowego. 

Należności obligatariuszy niezaspokojone z osobnej masy upadłości podlegają zaspokojeniu na 
podstawie Art. 490 Ustawy Prawo Upadłościowe i Naprawcze  z funduszu (głównej) masy upadłości, 
zgodnie z ogólnymi zasadami postępowania upadłościowego. Mimo zabezpieczenia Obligacji istnieje 
ryzyko nieuzyskania zwrotu całości lub części zainwestowanych w nabycie Obligacji środków.” 

 

2.4.8. Ryzyko związane z ustanowieniem zabezpieczenia emisji na nieruchomościach 
należących do podmiotu trzeciego. 

Emisja została zabezpieczona poprzez wpis do hipoteki dwóch nieruchomości, które nie należą do 
Emitenta.  Nieruchomości te należą do Brodnickiego Towarzystwa Budownictwa Społecznego Sp. z 
o.o. dla którego zgodnie z celem emisji Emitent realizuję inwestycję w ramach realizacji umowy 
zastępstwa inwestycyjnego w zakresie finansowania.  

Ponadto na pierwszej nieruchomości o wartości 1.384.526,00 zł ( zgodnie z operatem szacunkowym z 
dnia 25 września 2013r.) ustanowiony został wpis do hipoteki na miejscu pierwszym (subintabulat). 

Na drugiej nieruchomości o wartości 15.047.447,00 zł (zgodnie z operatem szacunkowym z dnia 25 
września 2013r.) zabezpieczenie zostało ustanowione poprzez wpis na drugim miejscu do hipoteki. 
(subintabulat). Należy jednak zwrócić uwagę, że łączna wartość zobowiązań związanych z wpisami na 
pierwszym i drugim miejscu wynosi poniżej 35 % wartości nieruchomości. Przy założeniu szybkiej 
sprzedaży nieruchomości, z obniżeniem jej wartości poniżej 50 % w stosunku do bieżącej wartości, 
środki pozyskane ze sprzedaży z nadwyżką pokryją zobowiązania wynikające z wpisów do hipoteki na  
pierwszym i drugim miejscu. 

2.4.9. Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami w ASO CATALYST 

Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy obrót określonymi instrumentami 
finansowymi jest dokonywany w okolicznościach wskazujących na możliwość zagrożenia 
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prawidłowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeństwa obrotu 
dokonywanego w alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesów inwestorów, GPW, na 
żądanie KNF, ma obowiązek zawiesić obrót tymi instrumentami finansowymi na okres nie dłuższy niż 
miesiąc.  

Zgodnie z § 11 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Organizator Alternatywnego Systemu 
może zawiesić obrót instrumentami finansowymi na okres nie dłuższy niż 3 miesiące: 1) na wniosek 
emitenta, 2)jeżeli uzna, że wymaga tego bezpieczeństwo obrotu lub interes jego uczestników. 

2.4.10. Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu Obligacjami w ASO CATALYST 

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy obrót określonymi instrumentami 
finansowymi zagraża w sposób istotny prawidłowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu 
lub bezpieczeństwu obrotu dokonywanego w alternatywnym systemie obrotu, lub powodowałby 
naruszenie interesów inwestorów, GPW, na żądanie KNF, ma obowiązek wykluczyć te instrumenty 
finansowe z obrotu w alternatywnym systemie obrotu. 

Zgodnie z § 12 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Organizator Alternatywnego Systemu 
Obrotu może wykluczyć instrumenty finansowe z obrotu: 1) na wniosek emitenta, z zastrzeżeniem 
możliwości uzależnienia decyzji od spełnienia przez emitenta dodatkowych warunków, 2) jeżeli uzna, 
że wymaga tego interes i bezpieczeństwo uczestników obrotu, 3) wskutek ogłoszenia upadłości emitenta 
albo w przypadku oddalenia przez sąd wniosku o ogłoszenie upadłości z powodu braku środków w 
majątku emitenta na zaspokojenie kosztów postępowania, 4) wskutek otwarcia likwidacji emitenta, 5) 
wskutek podjęcia decyzji o połączeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przekształceniu, 
przy czym wykluczenie instrumentów finansowych z obrotu może nastąpić odpowiednio nie wcześniej 
niż z dniem połączenia, dniem podziału (wydzielenia) albo z dniem przekształcenia. Ponadto 
Organizator Alternatywnego Systemu wyklucza instrumenty finansowe z obrotu: 1) w przypadkach 
określonych przepisami prawa, 2) jeżeli zbywalność tych instrumentów stała się ograniczona, 3) w 
przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentów, 4) po upływie 6 miesięcy od dnia 
uprawomocnienia się postanowienia o upadłości emitenta, obejmującej likwidację jego majątku, lub 
postanowienia o oddaleniu przez sąd wniosku o ogłoszenie tej upadłości z powodu braku środków w 
majątku emitenta na zaspokojenie kosztów postępowania. 

2.4.11.  Ryzyko związane z możliwością niewykupienia Obligacji w terminie wykupu i ryzyko 
niewypłacania odsetek od Obligacji  

Zgodnie z przyjętymi warunkami emisji Obligacji Emitent zobowiązany jest do wykupu Obligacji w 
dniu 1 listopada 2015 r. poprzez wypłatę obligatariuszom środków pieniężnych w wysokości równej 
wartości nominalnej Obligacji i liczby Obligacji. Emitent zobowiązał się także do wypłaty kwoty 
odsetek od Obligacji w ustalonych terminach i wysokości.  

Nie można jednak wykluczyć ryzyka nie wywiązania się przez Emitenta ze swoich zobowiązań wobec 
obligatariuszy. W przypadku, gdy Emitent nie wypełni w całości lub w części zobowiązań wynikających 
z Obligacji, podlegają one przedterminowemu wykupowi na żądanie obligatariusza. Nie można jednak 
zagwarantować, że Emitent zadośćuczyni takiemu żądaniu. W przypadku uchylania się przez Emitenta 
od zobowiązań wynikających z Obligacji, Administrator Zabezpieczeń podejmie działania egzekucyjne, 
zmierzające do zaspokojenia wierzytelności Obligatariuszy.  
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3. OŚWIADCZENIA OSÓB ODPOWIEDZIALNYCH ZA INFORMACJE ZAWARTE 
W DOKUMENCIE INFORMACYJNYM 
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4. DANE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH WPROWADZANYCH DO 
ALTERNATYWNEGO SYSTEMU OBROTU 

4.1. Cele emisji 

Środki finansowe pozyskane w wyniku emisji Obligacji zostaną przeznaczone na realizację inwestycji 
w ramach realizacji umowy zastępstwa inwestycyjnego w zakresie finansowania zawartej z Brodnickim 
Towarzystwem Budownictwa Społecznego Sp. z o.o. z siedzibą w Brodnicy na budowę dwóch 
wielorodzinnych budynków mieszkalno-usługowych z garażami. 

4.2. Wielkość emisji 

W ramach emisji zostało wyemitowanych 1.658 sztuk Obligacji serii B. nominalna wielkość emisji 
Obligacji objętych Dokumentem Informacyjnym wynosi 1 658 000 (słownie: jeden milion sześćset 
pięćdziesiąt osiem tysięcy) złotych. 
 

4.3. Wartość nominalna i cena emisyjna dłużnych instrumentów finansowych lub sposobu jej 
ustalania 

Wartość nominalna jednej Obligacji wynosi 1.000 (jeden tysiąc) złotych. 

Cena Emisyjna jest równa wartości nominalnej i wynosi 1.000 (jeden tysiąc) złotych. 
 

4.4. Warunki wykupu 

Wykup Obligacji zostanie przeprowadzony 1 listopada 2015 r., przypadającym 24 (dwadzieścia cztery) 
miesiące od daty emisji, poprzez wypłatę obligatariuszom kwoty w wysokości równej wartości 
nominalnej Obligacji oraz odsetek naliczonych za okres odsetkowy kończący się w dni 1 listopada 2015 
r. 

Wypłata wartości nominalnej Obligacji będzie dokonywana za pośrednictwem Krajowego Depozytu 
Papierów Wartościowych („KDPW”) i podmiotów prowadzących rachunki papierów wartościowych, 
na których będą zapisane Obligacje, poprzez uznanie rachunku pieniężnego służącego do obsługi 
rachunku papierów wartościowych obligatariusza. 

4.4.1. Przedterminowy wykup Obligacji na żądanie Emitenta (Opcja CALL) 

W każdym czasie Emitent ma prawo do przedterminowego wykupu Obligacji, a obligatariusz ma 
obowiązek sprzedać Emitentowi Obligacje („Opcja CALL”). Opcja CALL może zostać zrealizowana 
w odniesieniu do wszystkich lub tylko do części Obligacji. Emitent może wykonywać Opcję CALL 
wielokrotnie, aż do całkowitego wykupu Obligacji. W przypadku, gdy Opcja CALL będzie realizowana 
w odniesieniu do części Obligacji, przedterminowy wykup zostanie przeprowadzony proporcjonalnie 
do liczby Obligacji zapisanych na poszczególnych rachunkach papierów wartościowych. Nie jest 
dopuszczalny wykup ułamkowej części Obligacji.  

Decyzję o wykonaniu uprawnienia z Opcji CALL oraz liczbie Obligacji podlegających 
przedterminowemu wykupowi, podejmuje Zarząd Emitenta określając jednocześnie, w oparciu 
o aktualnie obowiązujące regulacje KDPW i ASO CATALYST, zasady przedterminowego wykupu 
Obligacji. Opcja CALL będzie realizowana zgodnie z regulacjami KDPW i ASO CATALYST 
obowiązującymi w momencie jej realizacji oraz na warunkach określonych w uchwale Emitenta. 
Obligatariusze zostaną zawiadomieni o przedterminowym wykupie Obligacji w raporcie bieżącym 
opublikowanym przez Emitenta. Skorzystanie przez Emitenta z prawa do przedterminowego wykupu 
wszystkich Obligacji, będzie wymagało zawieszenia obrotu obligacjami na ASO. Decyzję 
o zawieszeniu obrotu obligacjami podejmuje GPW na wniosek Emitenta. 
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Przedterminowy wykup Obligacji może nastąpić w każdym czasie, w dniu roboczym, wskazanym przez 
Emitenta jako dzień wykonania uprawnienia z Opcji CALL („Dzień Przedterminowego Wykupu”). 
Emitent może wskazać Dzień Przedterminowego Wykupu, jako dzień przypadający nie później niż w 
ciągu 2 (dwóch) miesięcy od dnia poinformowania o przedterminowym wykupie Obligacji w raporcie 
bieżącym opublikowanym przez Emitenta. 

W Dniu Przedterminowego Wykupu Emitent dokona wykupu Obligacji płacąc obligatariuszom za 
każdą Obligację objętą przedterminowym wykupem kwotę obliczoną, jako suma wartości nominalnej 
Obligacji i odsetek naliczonych za okres od ostatniego dnia poprzedniego okresu odsetkowego 
(z wyłączeniem tego dnia) do Dnia Przedterminowego Wykupu (włącznie z tym dniem). Bieżący okres 
odsetkowy kończy się w Dniu Przedterminowego Wykupu.  

Wykup Obligacji zostanie dokonany poprzez uznanie rachunku pieniężnego służącego do obsługi 
rachunku papierów wartościowych obligatariusza. 

Wykupione Obligacje podlegają umorzeniu. 

Wypłata wartości nominalnej będzie dokonywana za pośrednictwem KDPW i podmiotów 
prowadzących rachunki papierów wartościowych, na których będą zapisane Obligacje, poprzez uznanie 
rachunku pieniężnego służącego do obsługi rachunku papierów wartościowych obligatariusza. 

Pozostałe warunki i tryb przedterminowego wykupu zostaną określone przez Emitenta. 

4.4.2. Przedterminowy wykup na żądanie obligatariusza 

Każdy obligatariusz może, poprzez pisemne zawiadomienie złożone Emitentowi, żądać 
natychmiastowego wykupu posiadanych Obligacji, na skutek wystąpienia któregokolwiek z poniższych 
przypadków: 

- złożenie wniosku o ogłoszenie upadłości przez Emitenta; 

- złożenie wniosku o ogłoszenie upadłości Emitenta przez inny podmiot, jeżeli spełniona zostanie 
dodatkowo przynajmniej jedna z następujących przesłanek: (a) wniosek taki nie zostanie wycofany, 
oddalony, zwrócony lub odrzucony w terminie 30 dni od jego złożenia z powodów innych, niż 
wskazane w art. 13 Prawa Upadłościowego lub (b) sąd zwoła wstępne zgromadzenie wierzycieli, 
o którym mowa w art. 44 i nast. Prawa Upadłościowego; 

- wszczęcie postępowania naprawczego w stosunku do Emitenta; 

- jeżeli Emitent zaprzestanie prowadzania w całości lub w części podstawowej działalności 
gospodarczej Emitenta, którą prowadził w Dniu Emisji, lub zaistnieje uzasadniona groźba takiego 
zdarzenia; 

− jeżeli Emitent: (i) dokona lub zobowiąże się do wypłaty dywidendy, bądź (ii) dokona lub 
zobowiąże się do dokonania jakichkolwiek innych wypłat na rzecz któregokolwiek z akcjonariuszy 
Emitenta, w tym w szczególności z tytułu obniżenia kapitału zakładowego, umorzenia akcji lub 
nabycia akcji własnych;  

− jeżeli Emitent nie wprowadzi Obligacji do obrotu na ASO CATALYST w okresie dziewięciu 
miesięcy od dnia emisji  Obligacji; 

− zostanie podjęta jakakolwiek decyzja lub uchwała o wykluczenie Obligacji z obrotu na ASO 
CATALYST lub Emitent złoży wniosek o wykluczenie Obligacji z obrotu na ASO CATALYST, 
po ich wprowadzeniu do tego obrotu; 

− walne zgromadzenie Emitenta podejmie uchwałę wyrażającą zgodę na podział Emitenta, chyba że 
plan podziału będzie przewidywać, że prawo użytkowania wieczystego nieruchomości, na której 
została ustanowiona hipoteka stanowiąca zabezpieczenie Obligacji będzie po podziale 
przysługiwać w całości spółce, na którą w ramach podziału przypadać będą w całości zobowiązania 
Emitenta wynikające z Obligacji. 
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Emitent zobowiązany jest do niezwłocznego opublikowania informacji o zaistnieniu sytuacji 
uprawniającej obligatariuszy do żądania przedterminowego wykupu Obligacji w trybie właściwym dla 
przekazywania przez Emitenta informacji bieżących oraz na swojej stronie internetowej.  

Pisemne zawiadomienia z żądaniem przedterminowego wykupu Obligacji będą mogły być doręczone 
Emitentowi nie później, niż w terminie 60 (sześćdziesięciu) dni od dnia przekazania przez Emitenta 
informacji o zaistnieniu powyższej sytuacji do publicznej wiadomości w sposób wskazany powyżej.  

Do czasu przekazania przez Emitenta informacji o zaistnieniu takiej sytuacji, wskazany powyżej termin 
na złożenie żądania przedterminowego wykupu nie biegnie.  

Emitent, w przypadku otrzymania takiego żądania, dokona wykupu Obligacji wraz z odsetkami 
naliczonymi do dnia wykupu, w terminie wynikającym z regulacji KDPW, przy czym nie krótszym niż 
14 (czternaście) dni od otrzymania takiego żądania.  

W przypadku niewykonania przez Emitenta wykupu Obligacji w terminie określonym powyżej, 
Obligatariusz zobowiązany jest do poinformowania o tym fakcie Administratora Zabezpieczeń wraz 
z żądaniem podjęcia czynności w celu zaspokojenia wymagalnych wierzytelności z Obligacji. 
 

4.4.3. Przedterminowy wykup Obligacji na żądanie obligatariusza, zgodnie z art. 24 ust. 2 
Ustawy o Obligacjach 

Obligatariusz będzie miał prawo żądać od Emitenta przedterminowego wykupu Obligacji, a Emitent 
zobowiązany będzie Obligacje wskazane w żądaniu niezwłocznie wykupić, jeżeli Emitent nie wypełni 
w terminie, w całości lub w części zobowiązań wynikających z Obligacji (art. 24 ust. 2 Ustawy 
o Obligacjach). 

W powyższych przypadkach obligatariusz może zażądać od Emitenta przedterminowego wykupu 
Obligacji poprzez wystosowanie do Emitenta pisemnego żądania, zgodnie z którym należące do 
obligatariusza Obligacje staną się natychmiast wymagalne i płatne po doręczeniu żądania. Emitent 
dokona przedterminowego wykupu Obligacji w terminach zgodnych z regulacjami KDPW. 

Przedterminowy wykup Obligacji przez Emitenta odbędzie się poprzez zapłatę wartości nominalnej 
Obligacji. Ponadto w dniu przedterminowego wykupu Obligacji, o którym mowa w niniejszym punkcie, 
Emitent dokona zapłaty odsetek za okres od ostatniego dnia poprzedniego okresu odsetkowego (z 
wyłączeniem tego dnia) do dnia przedterminowego wykupu (łącznie z tym dniem) oraz wszelkich 
innych zaległych kwot z tytułu odsetek. 

Żądanie przedterminowego wykupu Obligacji powinno zostać przesłane przez obligatariusza w formie 
pisemnej na adres Emitenta. Obligatariusz powinien przesłać kopię tego pisma do biura maklerskiego, 
w którym posiada rachunek papierów wartościowych, na którym są zapisane Obligacje oraz do 
Administratora Zabezpieczeń na adres Aleje Jerozolimskie 65/79, XVIII piętro, 00-697 Warszawa. 

Transakcja przedterminowego wykupu na żądanie obligatariusza zostanie przeprowadzona po ustaleniu 
stron transakcji przez KDPW na podstawie informacji otrzymanych z biur maklerskich obligatariuszy, 
którzy poinformowali je o złożeniu żądania przedterminowego wykupu Emitentowi. 
 

4.4.4. Przedterminowy wykup Obligacji w przypadku likwidacji Emitenta (art. 24 ust. 3 
Ustawy o Obligacjach) 

W przypadku likwidacji Emitenta wszystkie Obligacje podlegać będą natychmiastowemu, 
przedterminowemu wykupowi w dniu otwarcia likwidacji Emitenta na warunkach wskazanych poniżej. 
Posiadaczom Obligacji przysługuje wówczas roszczenie o spełnienie świadczenia pieniężnego 
wynoszącego równowartość wartości nominalnej Obligacji oraz odsetek należnych do dnia 
przedterminowego wykupu. 
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Wykup Obligacji nastąpi poprzez przelew środków pieniężnych na rachunek papierów wartościowych 
obligatariusza za pośrednictwem KDPW. Płatności z tytułu wykupu Obligacji dokonywane będą jedynie 
na rzecz podmiotu, na którego rachunku maklerskim, na koniec dnia otwarcia likwidacji Emitenta są 
zapisane Obligacje. 

Z chwilą wykupu Obligacje podlegają umorzeniu. 
 

4.5. Warunki wypłaty oprocentowania 

Wysokość oprocentowania Obligacji jest zmienna.  

Odsetki naliczane są od wartości nominalnej Obligacji, przy uwzględnieniu liczby dni w danym okresie 
odsetkowym przyjmując, że rok liczy 365 dni. 

Odsetki będą naliczane począwszy od dnia emisji (z wyłączeniem tego dnia) do dnia wykupu (włącznie 
z tym dniem). 

Pierwszy okres odsetkowy  rozpoczyna się w dniu emisji (z wyłączeniem tego dnia) i kończy w ostatnim 
dniu okresu odsetkowego (łącznie z tym dniem). Każdy kolejny okres odsetkowy rozpoczyna się w 
dacie ostatniego dnia poprzedniego okresu odsetkowego (z wyłączeniem tego dnia) i kończy w ostatnim 
dniu okresu odsetkowego (łącznie z tym dniem). 

Obligacje są oprocentowane według stopy procentowej równej stawce referencyjnej WIBOR3M 
publikowanej na stronie serwisu Reuters Polska lub każdego jego oficjalnego następcy, na pięć dni 
roboczych przed pierwszym dniem każdego okresu odsetkowego, powiększonej o marżę w wysokości 
7,25% w skali roku. 

W przypadku, gdy stawka WIBOR3M nie zostanie opublikowana, Emitent zwróci się do Banków 
Referencyjnych tj. PKO BP, Pekao SA, mBank SA i ING Bank Śląski SA o podanie stopy procentowej 
dla 3-miesięcznych depozytów złotowych oferowanej przez każdy z Banków Referencyjnych głównym 
bankom działającym na warszawskim rynku międzybankowym i pod warunkiem, że co najmniej dwa 
Banki Referencyjne podadzą stopy procentowe, ustali stopę procentową jako średnią arytmetyczną stóp 
podanych przez Banki Referencyjne, przy czym – jeśli będzie to konieczne - będzie ona zaokrąglona do 
drugiego miejsca po przecinku (a 0,005 będzie zaokrąglone w górę). 

W przypadku, gdy stopa procentowa dla danego okresu odsetkowego nie będzie mogła zostać określona 
zgodnie z podanymi powyżej zasadami, stopa procentowa dla takiego okresu odsetkowego zostanie 
ustalona na poziomie ostatniej obowiązującej stopy procentowej w bezpośrednio poprzedzającym 
okresie odsetkowym. 

Odsetki będą naliczane od każdej Obligacji z dokładnością do jednego grosza (przy czym pół grosza 
będzie zaokrąglone w górę). 
Obligatariuszowi za każdy okres odsetkowy przysługują odsetki obliczone zgodnie z poniższym 
wzorem: 
 
O = N × R × n / 365, gdzie: 
O – kwota odsetek za dany okres odsetkowy od jednej Obligacji (kupon), 
N – wartość nominalna jednej Obligacji, 
R – stopa procentowa dla danego okresu odsetkowego, 
n – liczba dni w danym okresie odsetkowym. 

Ustala się następujące okresy odsetkowe: 
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Tabela 1. Terminarz płatności odsetek 

Nr okresu 
odsetkowego 

Pierwszy dzień 
okresu 

odsetkowego 

Dzień ustalenia praw 
do odsetek (koniec 

dnia) 

Ostatni dzień 
okresu 

odsetkowego 

Dzień płatności 
odsetek 

1. 1 listopada 2013 r. 24 stycznia 2014 r. 1 lutego 2014 r. 1 lutego 2014 r. 

2. 1 lutego 2014 r. 23 kwietnia 2014 r.  1 maja 2014 r. 1 maja 2014 r. 

3. 1 maja 2014 r. 24 lipca 2014 r. 1 sierpnia 2014 r. 1 sierpnia 2014 r. 

4. 1 sierpnia 2014 r. 24 października 2014 r. 1 listopada 2014 r. 1 listopada 2014 
r. 

5. 1 listopada 2014 r. 23 stycznia 2015 r. 1 lutego 2015 r. 1 lutego 2015 r. 

6. 1 lutego 2015 r. 23 kwietnia 2015 r. 1 maja 2015 r. 1 maja 2015 r. 

7. 1 maja 2015 r. 24 lipca 2015 r. 1 sierpnia 2015 r. 1 sierpnia 2015 r. 

8. 1 sierpnia 2015 r. 23 października 2015 r. 1 listopada 2015 r. 1 listopada 2015 
r. 

Podstawą naliczenia i wypłaty odsetek będzie liczba Obligacji zapisana na rachunku papierów 
wartościowych obligatariusza, z upływem dnia ustalenia prawa do otrzymania świadczenia z tytułu 
wypłaty odsetek. Dniem ustalenia praw do odsetek z Obligacji jest 6 (szósty) dzień roboczy przed dniem 
płatności odsetek, z zastrzeżeniem odmiennego ustalenia dla odsetek należnych w związku 
z przedterminowym wykupem Obligacji opisanym w punktach: „Przedterminowy wykup na żądanie 
obligatariusza”, „Przedterminowy wykup Obligacji na żądanie obligatariusza, zgodnie z art. 24 ust. 2 
Ustawy o Obligacjach”, „Przedterminowy wykup Obligacji w przypadku likwidacji Emitenta”. 

Odsetki będą płatne w dniu płatności odsetek lub w dniu wykupu. Jeżeli dzień płatności odsetek lub 
dzień wykupu nie będzie przypadał w dniu roboczym, Emitent zobowiązuje się do zapłaty odsetek w 
pierwszym dniu roboczym przypadającym po dniu płatności odsetek lub dniu wykupu. 

Wypłata odsetek będzie dokonywana zgodnie ze Szczegółowymi Zasadami Działania KDPW, za 
pośrednictwem KDPW i podmiotów prowadzących rachunki papierów wartościowych, na których będą 
zapisane Obligacje, poprzez uznanie rachunku pieniężnego służącego do obsługi rachunku papierów 
wartościowych obligatariusza. 

Naliczanie odsetek od obligacji ustanie w dniu wykupu Obligacji. 
 

4.6. Wysokość i forma ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenia podmiotu udzielającego 
zabezpieczenia 

Należności obligatariuszy wynikające z Obligacji zostały zabezpieczone poprzez ustanowienie na rzecz 
Kancelarii Notarialnej Notariusz Dorota Rynkiewicz-Szafurska pełniącej rolę Administratora 
Zabezpieczeń, reprezentującego obligatariuszy, zabezpieczenia w formie subintabulatu na: 

− nieruchomości, do której prawo własności posiada Brodnickie Towarzystwo Budownictwa 
Społecznego Sp. z o.o., obejmującej działkę nr 2421/21 objętą księga wieczystą nr 
TO1B/00034541/4 prowadzoną przez Sąd Rejonowy w Brodnicy, położonej w Brodnicy przy 
ul. Łyskowskiego 4. 

Zgodnie z operatem szacunkowym z dnia 25 września 2013 r. sporządzonym przez rzeczoznawcę 
majątkowego Bożenę Radecką ( upr. zaw. 266) – wartość rynkowa nieruchomości na dzień sporządzenia 
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wyceny wynosi 15 047 447 zł. Natomiast przyszła wartość nieruchomości, po zakończeniu realizacji 
inwestycji wynosi 19 935 135 zł. 

− nieruchomości, do której prawo użytkowania wieczystego gruntu i prawo własności budynku 
mieszkalnego posiada Brodnickie Towarzystwo Budownictwa Społecznego Sp. z o.o., 
obejmującej działkę nr 977/2 objętą księga wieczystą nr TO1B/00032312/6 prowadzoną przez 
Sąd Rejonowy w Brodnicy, położonej w Brodnicy przy ul. Przykop 13. 
 

Zgodnie z operatem szacunkowym z dnia 25 września 2013 r. sporządzonym przez rzeczoznawcę 
majątkowego Bożenę Radecką (upr. zaw. 266) – wartość rynkowa nieruchomości na dzień sporządzenia 
wyceny wynosi 1 384 526 zł. Natomiast przyszła wartość nieruchomości, po zakończeniu remontu 
wynosi 1 496 056 zł. 

Zgodnie z art. 65  ustawy o księgach wieczystych i hipotece przedmiotem hipoteki może być 
wierzytelność zabezpieczona hipoteką. Subintabulat stanowi zabezpieczenie wierzytelności  
Obligatariuszy ( Administratora) na wierzytelności "QUALITY ALL Development - Fundusz 
Kapitałowy" Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie zabezpieczonej hipoteką.       

Subintabulat jest prawem, na mocy którego  wierzyciel posiadający to prawo, czyli wierzyciel 
subintabulatu  może żądać zaspokojenia z wierzytelności zabezpieczonej wpisem subintabulatu na  
hipotekę z pierwszeństwem przed innymi wierzycielami. Podstawowym uprawnieniem Obligatariuszy 
lub działającemu w ich imieniu (Administratorowi Zabezpieczeń) jest możliwość zaspokojenia się z 
obciążanej wierzytelności hipotecznej w drodze egzekucji sądowej (na podstawie tytułu 
wykonawczego). Stosownie do treści art. 108² ustawy o księgach wieczystych i hipotece wierzyciel 
subintabulatu może do wysokości sumy hipotecznej subintabulatu domagać się zapłaty od dłużnika bez 
prowadzenia postępowania egzekucyjnego jak również zaspokoić się bezpośrednio z nieruchomości 
obciążonej hipoteką główną. Do ustanowienia subintabulatu potrzebne jest oświadczenie o jego 
ustanowieniu. 

W celu zabezpieczenia roszczeń Obligatariuszy serii B aktem notarialnym sporządzonym w dniu 23 
grudnia   2013 roku   przez notariusza w Warszawie  Małgorzatę Brylewską -Iwańczyk , za nr Rep.A-   
4667/2013 ustanowiona została na wierzytelności hipotecznej zabezpieczonej hipoteką łączną wpisaną 
pod numerem 2 w księdze wieczystej Kw Nr TO1B/00034541/4 i pod numerem 1 w księdze wieczystej 
KW Nr TO1B/00032312/6 hipoteka do kwoty  4.500.000,00 zł  (cztery miliony pięćset tysięcy złotych) 
na rzecz Administratora Hipoteki Doroty Moniki Rynkiewicz-Szafurskiej, Pesel: 61052103929 oraz 
wpis w księgach wieczystych, który został dokonany w dniu 10.01.2014 roku. Zatem wszystkie te 
warunki zostały spełnione i powyższe zabezpieczenie spełnia wymogi formalne.  

 W razie konieczności w pierwszej kolejności z ustanowionego zabezpieczenia będą zaspokajani 
obligatariusze w imieniu których działa Administrator Hipoteki. 

W związku z ustanowionym zabezpieczeniem jest możliwość jednoczesnego zaspokojenia roszczeń 
wobec emitenta i właściciela nieruchomości. 

Realizacja uprawnień obligatariuszy w przypadku nie wykupienia obligacji w terminie wykupu przez 
emitenta będzie polegała na egzekwowaniu należności przez Administratora Hipoteki z nieruchomości 
będących zabezpieczeniem emisji. 
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4.7.  Wyciągi z operatów szacunkowych nieruchomości będących zabezpieczeniem emisji. 
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4.8. Szacunkowe dane dotyczące zaciągniętych zobowiązań na ostatni dzień kwartału 
poprzedzającego udostępnienia propozycji nabycia oraz perspektyw kształtowania 
zobowiązań emitenta do czasu całkowitego wykupu dłużnych instrumentów finansowych. 
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Stan zobowiązań i rezerw na zobowiązania Emitenta na dzień 30 września 2013 r. wynosi 49 218,64 
tys. zł. w tym, zobowiązania długoterminowe wynikające z tytułu sfinansowanych inwestycji. W 
kolejnych latach przewiduje się iż zobowiązania wzrosną do poziomu 120 460,31 tys. zł (2014 rok) oraz 
161 618,34 tys. zł. w 2015 roku.    

 

4.9. Ogólne informacje o ratingu przyznanym emitentowi lub emitowanym przez niego 
dłużnym instrumentom finansowym, ze wskazaniem instytucji dokonującej tej oceny, 
oraz odesłanie do szczegółowych warunków ratingu określonych w informacjach 
dodatkowych 

Emitent nie zlecał wykonania oceny ratingowej dla Emitenta ani papierów wartościowych Emitenta. 
Według wiedzy posiadanej przez Emitenta, jego papiery wartościowe ani sam Emitent nie były objęte 
oceną ratingową. 

4.10. Wskazanie oraz szczegółowe opisanie dodatkowych praw z tytułu posiadania 
dłużnych instrumentów finansowych, o ile takie zostały ustanowione 

Poza prawem do otrzymania, należnego oprocentowania(odsetek), prawem do przedstawienia Obligacji 
do wykupu według  wartości nominalnej, obligatariuszom nie przysługują żadne szczególne 
i dodatkowe uprawnienia z tytułu posiadania Obligacji. 

4.11. Ogólne informacje o zasadach opodatkowania dochodów związanych 
z posiadaniem i obrotem dłużnymi instrumentami finansowymi objętymi dokumentem 
informacyjnym 

Zgodnie z obowiązującymi na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej przepisami prawa podatkowego 
dochody z Obligacji podlegają opodatkowaniu. Jakiekolwiek wypłaty z tytułu świadczeń z Obligacji 
podlegają wszelkim przepisom podatkowym, dewizowym i innym przepisom obowiązującym 
w miejscu i dacie płatności. Poniższy opis zasad opodatkowania obrotu Obligacjami ma charakter 
ogólny. Indywidualne przypadki mogą powodować powstanie obowiązku podatkowego innego niż 
wskazane poniżej. W celu uzyskania szczegółowych informacji związanych z opodatkowaniem 
przychodów z Obligacji lub z obrotu nimi Obligatariusze winni zwrócić się do podmiotów 
uprawnionych do świadczenia usług doradztwa podatkowego. 

4.11.1. Podatek dochodowy od osób fizycznych 

Zasady opodatkowania dochodów osiąganych przez osoby fizyczne są uregulowane w Ustawie z dnia 
26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osób fizycznych (Dz.U. z 2012 r., poz. 361, z późn. zm.) 
(„Ustawa o podatku dochodowym od fizycznych”). Na podstawie art. 30a ust. 1 pkt 2 oraz ust. 7 Ustawy 
o podatku dochodowym od osób fizycznych, dochodów (przychodów) z odsetek i dyskonta od papierów 
wartościowych nie łączy się z dochodami opodatkowanymi na zasadach ogólnych (wg skali 
podatkowej) i pobiera się od nich podatek w formie ryczałtu w wysokości 19% uzyskanego dochodu 
(przychodu). Płatnikiem podatku jest dom maklerski prowadzący rachunek papierów wartościowych, 
na którym zapisano papiery wartościowe lub, w przypadku zapisania papierów wartościowych 
w rejestrze sponsora emisji, dom maklerski pełniący rolę sponsora emisji.  

Zgodnie z art. 30b ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych, od dochodów uzyskanych 
z odpłatnego zbycia papierów wartościowych i z realizacji praw z nich wynikających, pobiera się 
podatek dochodowy w wysokości 19% uzyskanego dochodu. Dochód ten oblicza się zgodnie z zasadami 
określonymi w art. 30b ust. 2 Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych. Dochodów 
(przychodów) z przedmiotowych transakcji nie łączy się z pozostałymi dochodami opodatkowanymi na 
zasadach ogólnych (tj. wg skali podatkowej) oraz dochodów z pozarolniczej działalności gospodarczej 
lub działów specjalnych produkcji rolnej opodatkowanych na zasadach określonych w art. 30c Ustawy 
o podatku dochodowym od osób fizycznych. W przypadku dokonania transakcji zbycia obligacji 
płatnikiem podatku jest obligatariusz. Dom maklerski prowadzący rachunek papierów wartościowych, 
na którym są zapisane Obligacje lub będący sponsorem emisji zobowiązany jest przekazać 
obligatariuszom zestawienie dochodów uzyskanych ze sprzedaży papierów wartościowych. W celu 
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umożliwienia spełnienia przez domy maklerskie obowiązków wskazanych powyżej, obligatariusz 
zobowiązany jest przekazać domowi maklerskiemu informacje o posiadanym numerze identyfikacji 
podatkowej oraz o właściwym urzędzie skarbowym, a także inne informacje niezbędne domowi 
maklerskiemu do wypełnienia nałożonych na niego obowiązków. W przypadku obligacji zakładających 
kapitalizację odsetek opodatkowaniu podlega dochód uzyskany przez podatnika w momencie wypłaty 
lub postawienia go do dyspozycji. Zasada ta ma zastosowanie również w przypadku przedterminowego 
wykupu obligacji. Przy realizacji przedterminowego wykupu obligacji opodatkowaniu podlega 
faktyczna kwota dochodu z obligacji stawiana do dyspozycji posiadacza obligacji (naliczone odsetki 
pomniejszone o kwotę pobieraną przy przedterminowym wykupie). 

Zgodnie z art. 30b ust. 4 Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych powyższych zasad 
opodatkowania nie stosuje się jeśli odpłatne zbycie papierów wartościowych następuje w wykonaniu 
działalności gospodarczej. W takim przypadku dochody uzyskane ze zbycia obligacji są opodatkowane 
według ogólnych zasad właściwych dla opodatkowania dochodów z działalności gospodarczej. 

4.11.2. Podatek dochodowy od osób prawnych 

Zasady opodatkowania dochodów osiąganych przez osoby prawne są uregulowane w Ustawie z dnia 15 
lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osób prawnych (Dz.U. z 2011 r. Nr 74, poz. 397 z późn. zm.) 
(„Ustawa o podatku dochodowym od osób prawnych”). Zgodnie z Ustawą o podatku dochodowym od 
osób prawnych dochody uzyskane przez osoby prawne z odsetek oraz od dyskonta od papierów 
wartościowych oraz dochody z odpłatnego zbycia papierów wartościowych podlegają opodatkowaniu 
na zasadach ogólnych. Stawka podatku od dochodów osób prawnych wynosi 19% podstawy 
opodatkowania. 

4.11.3. Podatek od dochodów uzyskanych przez podmioty zagraniczne 

W przypadku podatników, na których ciąży ograniczony obowiązek podatkowy, zasady opodatkowania 
oraz wysokość stawek podatku od dochodów osiąganych przez te osoby na terytorium Rzeczpospolitej 
Polskiej zależne są od postanowień umów o unikaniu podwójnego opodatkowania. Jednakże 
zastosowanie stawek podatku wynikających z właściwej umowy o unikaniu podwójnego 
opodatkowania albo nie pobranie (niezapłacenie) podatku jest możliwe pod warunkiem 
udokumentowania stosownym zaświadczeniem miejsca siedziby bądź zamieszkania podatnika, 
wydanego dla celów podatkowych przez właściwą administrację podatkową (certyfikat rezydencji). 
W przypadku braku certyfikatu zastosowanie znajdą uregulowania zawarte w ustawie o podatku 
dochodowym od osób prawnych oraz ustawie o podatku dochodowym od osób fizycznych, 
w szczególności: 

− w odniesieniu do zagranicznych osób prawnych przepis art. 21 ust. 1 pkt 1 Ustawy o podatku 
dochodowym od osób prawnych, który stanowi, iż podatek dochodowy z tytułu przychodów 
z odsetek ustala się w wysokości 20% przychodów, 

− w odniesieniu do zagranicznych osób fizycznych przepis art. 30a ust. 1 pkt 2 Ustawy o podatku 
dochodowym od osób fizycznych, który stanowi, iż od uzyskanych przychodów z odsetek 
i dyskonta papierów wartościowych pobiera się 19% zryczałtowany podatek dochodowy. 

4.11.4. Podatek od czynności cywilnoprawnych 

Zasady opodatkowania czynności cywilnoprawnych określa Ustawa z dnia 9 września 2000 r. o podatku 
od czynności cywilnoprawnych (Dz.U. 2010 r., Nr 101, poz. 649 z późń. zm.). Zgodnie z art. 9 pkt 9 
przedmiotowej Ustawy sprzedaż praw majątkowych, będących instrumentami finansowymi: 

− firmom inwestycyjnym oraz zagranicznym firmom inwestycyjnym, 

− dokonywana za pośrednictwem firm inwestycyjnych lub zagranicznych firm inwestycyjnych, 

− dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego, 

− dokonywana poza obrotem zorganizowanym przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy 
inwestycyjne, jeżeli prawa te zostały nabyte przez te firmy w ramach obrotu zorganizowanego, 

jest czynnością zwolnioną z podatku od czynności cywilnoprawnych.  
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Ponadto, podatkowi od czynności cywilnoprawnym nie podlegają także czynności prawne, jeżeli 
przynajmniej jedna ze stron z tytułu dokonania tej czynności jest opodatkowana podatkiem od towarów 
i usług lub zwolniona z tego podatku.  

W sytuacji gdy dalsza sprzedaż Obligacji nie będzie dotyczyła żadnego z ww. przypadków, będzie ona 
wówczas podlegała opodatkowaniu podatkiem od czynności cywilnoprawnych, którego stawka wynosi 
1% wartości dokonanej transakcji. 

4.12. Wyniki subskrypcji 

Daty rozpoczęcia i zakończenia subskrypcji lub sprzedaży;  

Rozpoczęcie subskrypcji nastąpiło 23 października 2013 roku. Zakończenie subskrypcji nastąpiło 30 
października 2013 roku.  

Daty przydziału instrumentów finansowych;  

Przydział obligacji serii B nastąpił 31 października 2013 roku.  

Liczby instrumentów finansowych objętych subskrypcją lub sprzedażą;  

Subskrypcją objętych było 7000 (siedem tysięcy) sztuk obligacji serii B 

Stopy redukcji w poszczególnych transzach, w przypadku gdy choć w jednej transzy liczba 
przydzielonych instrumentów finansowych była mniejsza od liczby papierów wartościowych, na 
które złożono zapisy; 

Redukcja nie wystąpiła. 

Liczby instrumentów finansowych, które zostały przydzielone w ramach przeprowadzonej 
subskrypcji lub sprzedaży; 

W ramach przeprowadzonej subskrypcji przydzielone zostało 1658  (jeden tysiąc sześćset pięćdziesiąt 
osiem) sztuk obligacji serii B 

Ceny, po jakiej instrumenty finansowe były nabywane (obejmowane); 

1.000 zł za sztukę - cena emisyjna odpowiadająca wartości nominalnej obligacji;  

Liczby osób, które złożyły zapisy na instrumenty finansowe objęte subskrypcją lub sprzedażą w 
poszczególnych transzach; 

23 osoby. 

Liczby osób, którym przydzielono instrumenty finansowe w ramach 
przeprowadzonej subskrypcji lub sprzedaży w poszczególnych transzach: 

21 osób. 

Nazwy (firmy) subemitentów, którzy objęli instrumenty finansowe w ramach wykonywania umów 
o subemisję, z określeniem liczby papierów wartościowych, które objęli, wraz z faktyczną ceną 
jednostki instrumentu finansowego (cena emisyjna lub sprzedaży, po odliczeniu wynagrodzenia 
za objęcie jednostki instrumentu finansowego, w wykonaniu umowy subemisji, nabytej przez 
subemitenta); 

Nie ma zastosowania;  

Łącznego określenia wysokości kosztów, które zostały zaliczone do kosztów emisji, ze wskazaniem 
wysokości kosztów według ich tytułów, w podziale przynajmniej na koszty:   



27 

 

a) przygotowania i przeprowadzenia oferty, 
b) wynagrodzenia subemitentów, dla każdego oddzielnie,  
c) sporządzenia dokumentu informacyjnego, z uwzględnieniem kosztów doradztwa,  
d) promocji oferty - wraz z metodami rozliczenia tych kosztów w księgach rachunkowych i 
sposobem ich ujęcia w sprawozdaniu finansowym emitenta.  
 

Łączne określenie wysokości kosztów, które zostały zaliczone do kosztów emisji, ze wskazaniem 
wysokości kosztów według ich tytułów: łączne koszty emisji Obligacji serii B wyniosły ok. 65,03 tys. 
zł brutto, w tym:  

̶ koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty: 64,03 tys. zł netto, 
̶ koszty wynagrodzenia subemitentów: brak, 
̶ koszty sporządzenia dokumentu informacyjnego z uwzględnieniem kosztów doradztwa: 1,0 tys. 

zł brutto, 
̶ koszty promocji oferty: brak. 

Koszty emisji Obligacji serii B zostały zaliczone do kosztów usług obcych. 
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5. DANE O EMITENCIE 

5.1. Podstawowe dane o Emitencie 

Firma ”QUALITY ALL DEVELOPMENT – FUNDUSZ 
KAPITAŁOWY” SPÓŁKA AKCYJNA 

Nazwa skrócona “QUALITY ALL DEVELOPMENT – FUNDUSZ 
KAPITAŁOWY” S.A. 

Forma prawna Spółka Akcyjna 
Kraj siedziby 
Siedziba i adres 
Emitenta 

Polska 
Warszawa, ul. Aleje Jerozolimskie 65/79, XVIII piętro, 00-697 
Warszawa 

Numer telefonu +48 (22) 826 85 63 
Adres poczty 
elektronicznej 

sekretariat@qadevelopment.pl 

Adres strony 
internetowej 

www.qadevelopment.pl 

 

5.2. Identyfikator według właściwej klasyfikacji statystycznej oraz numer według właściwej 
identyfikacji podatkowej, lub inny numer, pod którym został wpisany Emitent zgodnie z 
przepisami prawa obowiązującymi w danej jurysdykcji 

Numer KRS 0000298740 
REGON 141312109 
NIP 525 – 241 – 86 – 35 

 

5.3. Wskazanie czasu trwania emitenta, jeżeli jest oznaczony 

Czas trwania Emitenta jest nieoznaczony. 

5.4. Wskazanie przepisów prawa, na podstawie których został utworzony emitent 

Emitent został utworzony jako spółka akcyjna na podstawie przepisów Kodeksu Spółek Handlowych 
oraz innych obowiązujących przepisów prawa. 

5.5. Wskazanie sądu, który wydał postanowienie o wpisie do właściwego rejestru, 
a w przypadku gdy emitent jest podmiotem, którego utworzenie wymagało uzyskania 
zezwolenia - przedmiot i numer zezwolenia, ze wskazaniem organu, który je wydał 

Emitent został wpisany do rejestru przedsiębiorców na podstawie postanowienia Sądu Rejonowego dla 
m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego z dnia 8 lutego 
2008 r. pod numerem KRS: 0000298740. 

5.6. Krótki opis historii emitenta 

"Quality All Development - Fundusz Kapitałowy" S.A. jest funduszem organizującym finansowanie 
inwestycji na rzecz podmiotów z segmentu małych i średnich przedsiębiorstw MŚP do 7 mln zł oraz 
jednostek samorządu terytorialnego JST do 15 mln zł. 

Spółka pod firmą Quality All Development Fundusz Kapitałowy S.A. została powołana 11 lipca 2007 
r. w Warszawie. W lutym 2008 r. została zarejestrowana pod nazwą "Quality All Development - 
Fundusz Kapitałowy" S.A. w Sądzie Rejonowym dla miasta stołecznego Warszawy pod numerem KRS 
0000289740. Kapitał zakładowy spółki wynosił 500.000 złotych i dzielił się na 500.000 akcji serii A o 
wartości nominalnej jeden złoty każda. Założyciele wybrali pierwszą Radę Nadzorczą, w której skład 
wchodzili: Michał Sidor, Marzena Góralska, Janusz Witak. Na pierwszego Prezesa Zarządu został 
wybrany Pan Tadeusz Góralski. 
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Zgodnie ze statutem, spółka została powołana na czas nieograniczony. Spółka może działać na terenie 
Rzeczypospolitej Polskiej i poza jej granicami, we wszystkich możliwych formach i powiązaniach 
organizacyjno-prawnych oraz powoływać oddziały i przedstawicielstwa zarówno w kraju jak i za 
granicą.  

Kalendarium rozwoju Emitenta: 

• lipiec 2007 - zawiązanie Spółki 

• luty 2008 - rejestracja w Krajowym Rejestrze Sądowym 

• lipiec 2009 - zawiązanie podległych spółek wykonawczych, tj. Quality All Development 
Fundusz Kapitałowy S.A. - Non Profit SKA, "Quality All Development Fundusz Kapitałowy" 
S.A. II SKA, "Quality All Development - Fundusz Kapitałowy S.A. - Budownictwo" SKA 

• luty 2010 - podpisanie pierwszej umowy finansowego zastępstwa inwestycyjnego 

• marzec 2010 - podpisanie pierwszej umowy montażu finansowego 

• marzec 2011 - uruchomienie Systemu: „Projektuj-Finansuj-Buduj-Refinansuj” 

• sierpień 2011 – podwyższenie kapitału zakładowego do kwoty 600.000 złotych  

• październik 2011 – podwyższenie kapitału zakładowego do kwoty 2.000.000 złotych 

• grudzień 2011 – nabycie 600 akcji w spółce "Quality All Development - Fundusz Kapitałowy 
S.A. - Budownictwo" SKA; Emitent posiada 1096 z 1100 akcji ww. spółki 

• luty 2012 - podwyższenie kapitału zakładowego do kwoty 4.000.000 złotych 

• marzec 2012 – wprowadzenie i pierwsze notowanie 800 obligacji serii A Spółki na ASO 
CATALYST 

• czerwiec 2012 – podwyższenie kapitału zakładowego do kwoty 6.000.000 złotych 

• sierpień 2012 – podwyższenie kapitału zakładowego do kwoty 8.000.000 złotych 

• wrzesień 2012 – ogłoszenie programu emisji obligacji na kwotę 50.000.000 złotych 

• październik 2012 – podwyższenie kapitału zakładowego do kwoty 16.000.000 złotych 

• październik 2012 – podwyższenie kapitału zakładowego do kwoty 18.000.000 złotych 

• marzec 2013 – wykup 800 obligacji serii A notowanych na ASO CATALYST 

• październik 2013 – emisja 1658 obligacji serii B 

• kwiecień 2014 – emisja 5000 obligacji serii C 

5.7. Określenie rodzajów i wartości kapitałów (funduszy) własnych emitenta oraz zasad ich 
tworzenia 

5.7.1. Kapitał zakładowy  

Na dzień 30 września 2013 r. kapitał zakładowy Emitenta wynosił 18.000.000 (słownie: osiemnaście 
milionów) złotych i dzieli się na: 

500.000 (słownie: pięćset tysięcy) akcji imiennych serii A o numerach od 1 do 500.000 o wartości 
nominalnej 1,00 (słownie: jeden) złoty każda, 

100.000 (słownie: sto tysięcy) akcji imiennych serii B o numerach od 1 do 100.000 o wartości 
nominalnej 1,00 (słownie: jeden) złoty każda, 

1.400.000 (słownie: jeden milion czterysta tysięcy) akcji imiennych serii C o numerach od 1 do 
1.400.000 o wartości nominalnej 1,00 (słownie: jeden) złoty każda, 
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2 000 000 (słownie: dwa miliony) akcji imiennych uprzywilejowanych serii D o wartości nominalnej 
1,00 (słownie: jeden) złoty każda, 

2 000 000 (słownie: dwa miliony) akcji imiennych uprzywilejowanych serii E o wartości nominalnej 
1,00 (słownie: jeden) złoty każda, 

2 000 000 (słownie: dwa miliony) akcji imiennych uprzywilejowanych serii F o wartości nominalnej 
1,00 (słownie: jeden) złoty każda, 

4 000 000 (słownie: cztery miliony) akcji imiennych uprzywilejowanych serii G o wartości nominalnej 
1,00 (słownie: jeden) złoty każda, 

4 000 000 (słownie: cztery miliony) akcji imiennych uprzywilejowanych serii H o wartości nominalnej 
1,00 (słownie: jeden) złoty każda oraz 2 000 000 (słownie: dwa miliony) akcji zwykłych na okaziciela 
serii I o wartości nominalnej 1,00 (słownie: jeden) złoty każda, 

2 000 000 (słownie: dwa miliony) akcji na okaziciela serii I o wartości nominalnej 1,00 (słownie: jeden) 
złoty każda. Akcje serii A, B, C, D, E, F i G Spółki są akcjami uprzywilejowanymi, w ten sposób, że 
każdej akcji uprzywilejowanej przysługuje prawo do 2 głosów na walnym zgromadzeniu, prawo do 
dywidendy wyższej o połowę w stosunku do dywidendy przypadającej na akcje nieuprzywilejowane, 
prawo pierwszeństwa wykonania prawa poboru oraz prawo pierwszeństwa nabycia zbywanych akcji. 

Akcje serii H Spółki są akcjami uprzywilejowanymi, w ten sposób, że każdej akcji uprzywilejowanej 
przysługuje prawo do 2 głosów na walnym zgromadzeniu, prawo pierwszeństwa wykonania prawa 
poboru oraz prawo pierwszeństwa nabycia zbywanych akcji. 

Akcje serii I są akcjami zwykłymi na okaziciela. 

5.7.2. Kapitał zapasowy 

Zgodnie z art. 396 § 1 KSH na pokrycie straty Emitent ma obowiązek utworzyć kapitał zapasowy, do 
którego przelewa się co najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy, dopóki kapitał ten nie osiągnie co 
najmniej jednej trzeciej kapitału zakładowego (analogiczne postanowienia zawarte są także w Statucie 
Emitenta). Do kapitału zapasowego należy przelewać nadwyżki, osiągnięte przy emisji akcji powyżej 
ich wartości nominalnej, a pozostałe - po pokryciu kosztów emisji akcji. Do kapitału zapasowego 
wpływają również dopłaty, które uiszczają akcjonariusze w zamian za przyznanie szczególnych 
uprawnień ich dotychczasowym akcjom, o ile te dopłaty nie będą użyte na wyrównanie nadzwyczajnych 
odpisów lub strat (art. 396 § 2 i 3 KSH). O użyciu kapitału zapasowego i rezerwowego rozstrzyga walne 
zgromadzenie. Jednakże część kapitału zapasowego w wysokości jednej trzeciej części kapitału 
zakładowego może być użyta jedynie na pokrycie straty wykazanej w sprawozdaniu finansowym (art. 
396 § 5 KSH). 

Zgodnie z § 23 Statutu Spółki walne zgromadzenie może tworzyć kapitał rezerwowy przeznaczony na 
pokrycie szczególnych strat i wydatków. Walne zgromadzenie może również tworzyć fundusze celowe 
(§ 24 Statutu Spółki). O użyciu i zmianie przeznaczenia kapitału zapasowego i rezerwowego decyduje 
walne zgromadzenie na wniosek zarządu zaopiniowany przez radę nadzorczą (§ 25 Statutu Spółki). 
Zgodnie z § 6 ust. 5 lit. j Statutu Spółki tworzenie i znoszenie funduszów specjalnych wymaga uchwały 
walnego zgromadzenia. 

5.7.3. Dane o kapitale własnym innym niż kapitał zakładowy 

Na dzień 31 grudnia 2012 r., zgodnie ze sprawozdaniem finansowym skonsolidowanym kapitał własny 
Grupy Kapitałowej, wynosił 27.019.813,51 złotych, a na jego wartość złożyły się następujące pozycje: 

• Kapitał podstawowy w wysokości 16.000.000,00 złotych, 

• kapitał zapasowy w wysokości 7.066.374,28 złotych, 

• kapitał rezerwowy w wysokości 0,00 złotych, 

• zysk z lat ubiegłych w wysokości 1.421,48 złotych, 

• zysk w wysokości 3.952.017,75 złotych. 
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5.8. Informacje o nieopłaconej części kapitału zakładowego 

Kapitał zakładowy Emitenta został w całości opłacony. 

5.9. Informacje o przewidywanych zmianach kapitału zakładowego w wyniku realizacji przez 
obligatariuszy uprawnień z obligacji zamiennych lub z obligacji dających pierwszeństwo 
do objęcia w przyszłości nowych emisji akcji, ze wskazaniem wartości warunkowego 
podwyższenia kapitału zakładowego oraz terminu wygaśnięcia praw obligatariuszy do 
nabycia tych akcji 

Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego Emitent nie przeprowadził żadnych emisji obligacji 
zamiennych na akcje ani obligacji z prawem pierwszeństwa. 

5.10. Wskazanie, na jakich rynkach instrumentów finansowych są lub były notowane 
instrumenty finansowe emitenta lub wystawiane w związku z nimi kwity depozytowe 

Obligacje Emitenta serii A były notowane na ASO Catalyst. Wykup obligacji serii A nastąpił 29 marca 
2013 roku. 

5.11. Podstawowe informacje na temat powiązań kapitałowych emitenta, mających 
istotny wpływ na jego działalność, ze wskazaniem istotnych jednostek jego grupy 
kapitałowej, z podaniem w stosunku do każdej z nich co najmniej nazwy (firmy), formy 
prawnej, siedziby, przedmiotu działalności i udziału emitenta w kapitale zakładowym 
i ogólnej liczbie głosów 

Podmiot – firma, forma prawna 
i siedziba 

Udział Emitenta Podstawowy przedmiot 
działalności 

Quality All Development sp. z 
o.o. z siedzibą w Warszawie 

Udział Emitenta 97,39% , (1 
udział o wartości 1.903.397,00 
złotych) 

Doradztwo w zakresie 
prowadzenia działalności 
gospodarczej, Sporządzanie analiz 
finansowych 

"Quality All Development -
Fundusz Kapitałowy S.A. -
Budownictwo" SKA z siedzibą w 
Warszawie 

Udział Emitenta około 100% 
(cztery akcje posiadane są przez 
innych akcjonariuszy), 1096 akcji 
o wartości 109.600 złotych. 
Emitent, w związku z pełnieniem 
funkcji komplementariusza, pełni 
również funkcje zarządu spółki 

Realizacja projektów 
budowlanych. 

Sporządzanie projektów 
architektonicznych 

5.11.1. Zakres działalności Spółek Powiązanych z Emitentem 

Quality All Development sp. z o.o. zajmuje się przygotowaniem dokumentacji niezbędnej do 
finansowania inwestycji (w tym: weryfikacja i przygotowanie opracowań dotyczących możliwości 
i opłacalności wykonania planowanych inwestycji), dofinansowania oraz marketingiem usług 
świadczonych przez Emitenta i podmioty powiązane. W zależności od zakresu usług spółka zawiera 
zazwyczaj umowy na wykonanie oceny możliwości projektu wraz z koncepcją finansowania lub umowy 
na wykonanie studium realizacji inwestycji i przeprowadzenie procesu pozyskania finansowania. 
Spółka m.in. w ramach działalności pozyskała w kooperacji dla ponad 130 klientów dofinansowanie w 
wysokości ponad 300 mln zł.  

"Quality All Development - Fundusz Kapitałowy S.A. - Budownictwo" SKA świadczy usługi z zakresu 
projektowania i budownictwa, w szczególności usługi kompleksowej realizacji projektów budowlanych 
związanych ze wznoszeniem budynków oraz wykonuje roboty budowlane związane ze wznoszeniem 
budynków mieszkalnych i niemieszkalnych. Ponadto Spółka oferuje również usługi z zakresu projektów 
architektonicznych. Realizacja ww. usług odbywa się na podstawie umów o generalne wykonawstwo 
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robót budowlanych. W 2013 roku Spółka realizowała 9 inwestycji których wartość wynosiła 58,6 mln 
zł. 

Wszystkie wymienione podmioty posiadają różne zakresy przedmiotowe prowadzonej działalności, co 
za tym idzie także różne rodzaje działalności i różne ubezpieczenia OC. Nadzorują jednak proces 
przygotowania, realizacji oraz rozliczenia inwestycji znacznie bardziej niż ma to miejsce w działalności 
np. kredytowej, ponieważ poszczególne podmioty będąc zaangażowane w różne etapy realizacji 
inwestycji, posiadają znacznie większą wiedzę na temat przebiegu inwestycji. Jednocześnie realizując 
tylko jeden zakres inwestycji poszczególne podmioty nie są obciążone ryzykiem działalności w 
pozostałych zakresach (np. działalność budowlana nie obciąża bezpośrednim ryzykiem działalności 
finansowej i odwrotnie – co pozwala uzyskać dla każdej z tych działalności ubezpieczenie 
odpowiedzialności cywilnej), są to ewidentne korzyści z dywersyfikacji ryzyka. Poważną wartość 
stanowią także korzyści z optymalizacji kosztów stałych. 

5.11.2. Wybrane dane finansowe Spółek Powiązanych z Emitentem 

Wybrane dane finansowe Quality All Development sp. z o.o. (w zł). 

WYSZCZEGÓLNIENIE 
01.01.2013  
30.09.2013  

01.01.2012  
31.12.2012  

01.01.2011 
31.12.2011 

PRZYCHODY OGÓŁEM 4 211 703,24 4 421 906,44 7 122 917,67 

Przychody netto ze sprzedaży 4 157 500,00 3 805 492,00 6 760 328,78 
Zysk na sprzedaży 982 352,21 1 036 765,62 803 521,94 
Zysk na działalności operacyjnej 790 655,44 1 197 119,11 959 444,74 
Zysk netto 488 851,33 782 587,73 602 110,46 
Aktywa ogółem 8 460 219,87 8 740 643,20 5 490 698,94 
Aktywa trwałe, w tym: 47 232,50 398 020,00 5 106 961,11 
Należności długoterminowe 0 0,00 965 294,11 
Inwestycje długoterminowe 20 200,00 370 200,00 2 268 865,00 
Aktywa obrotowe, w tym: 8 412 987,37 8 342 623,20 383 737,83 
Należności krótkoterminowe 8 401 622,62 8 289 787,72 344 493,06 
Inwestycje krótkoterminowe 11 364,75 52 835,48 33 345,96 
Kapitał własny w tym: 4 723 493,68 4 234 642,35 3 452 054,62 
- kapitał podstawowy 1 954 397,00 1 954 397,00 1 954 397,00 

- kapitał zapasowy 2 280 245,35 1 497 657,62 895 547,16 

- zysk/strata z lat ubiegłych 0 0,00 0,00 

- zysk netto 488 851,33 782 587,73 602 110,46 

Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania, w tym 
3 736 726,19 

4 506 000,85 2 038 644,32 

- rezerwy na zobowiązania 1 176,00 1 209,00 21 992,00 

- zobowiązania krótkoterminowe 3 332 911,19 4 093 336,39 931 865,17 

- zobowiązania długoterminowe 402 639,00 411 455,46 1 084 787,15 

- rozliczenia międzyokresowe 0 0,00 0,00 

Rentowność sprzedaży netto 11,76% 20,56% 8,91% 
ROA 5,78% 8,95% 10,97% 
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Wybrane dane finansowe "Quality All Development – Fundusz Kapitałowy S.A. – Budownictwo" SKA  

WYSZCZEGÓLNIENIE 
01.01.2013  
30.09.2013  

01.01.2012  
31.12.2012  

01.01.2011 
31.12.2011 

PRZYCHODY OGÓŁEM 16 927 653,86 22 830 613,75 21 412 281,56 

Przychody netto ze sprzedaży 16 926 657,10 22 830 037,60 842 960,20 

Zysk na sprzedaży 260 064,48 678 631,37 107 041,07 

Zysk na działalności operacyjnej 261 061,24 641 077,52 107 041,07 

Zysk netto 260 887,42 641 044,32 1 009 083,67 

Aktywa ogółem 8 896 215,31 9 379 188,47 20 350 159,76 

Aktywa trwałe, w tym: 356 000,00 356 000,00 20 001 423,11 

Należności długoterminowe 0 0,00 19 745 423,11 

Inwestycje długoterminowe 356 000,00 356 000,00 256 000,00 

Aktywa obrotowe, w tym: 8 540 215,31 9 023 188,47 348 736,65 

Należności krótkoterminowe 8 540 215,31 8 909 062,62 346 606,45 

Inwestycje krótkoterminowe   0 93,32 

Kapitał własny w tym: 2 025 187,04 1 764 299,62 1 123 255,30 

- kapitał podstawowy 110 000,00 110 000,00 110 000,00 

- kapitał zapasowy 1 654 299,62 1 013 255,30 4 171,63 

- zysk/strata z lat ubiegłych 0 0 0 

- zysk netto 260 887,42 641 044,32 1 009 083,67 

Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania, w tym 
6 871 028,27 7 614 888,85 19 226 904,46 

- rezerwy na zobowiązania 2 083,31 123 863,18 0 

- zobowiązania krótkoterminowe 6 868 944,96 7 491 025,67 136 236,57 

- zobowiązania długoterminowe 0 0 84 487,89 

- rozliczenia międzyokresowe 0 0 19 006 180,00 

Rentowność sprzedaży netto 1,54% 2,81% 119,71% 

ROA 2,93% 6,83% 4,96% 

 
5.11.3. Powiązania osobowe, majątkowe i organizacyjne występujące pomiędzy Emitentem a 
osobami wchodzącymi w skład organów zarządzających i nadzorczych Emitenta 
 
Tadeusz Góralski – Akcjonariusz Emitenta, oraz Przewodniczący Rady Nadzorczej 
 
5.11.4. Powiązania osobowe, majątkowe i organizacyjne występujące pomiędzy Emitentem lub 

osobami wchodzącymi w skład organów zarządzających i nadzorczych Emitenta a 
znaczącymi akcjonariuszami Emitenta 

 
Marzena Góralska – Członek Rady Nadzorczej, siostra Tadeusza Góralskiego będącego 
Akcjonariuszem Emitenta. 
 
 
5.11.5.Powiązania osobowe, majątkowe i organizacyjne pomiędzy Emitentem, osobami 
wchodzącymi w skład organów zarządzających i nadzorczych Emitenta oraz akcjonariuszami 
Emitenta a Autoryzowanym Doradcą (lub osobami wchodzącymi w skład jego organów 
zarządzających i nadzorczych): 
  
Nie występują powiązania osobowe, majątkowe i organizacyjne pomiędzy Emitentem, osobami 
wchodzącymi w skład organów zarządzających i nadzorczych Emitenta oraz akcjonariuszami 
Emitenta a Autoryzowanym Doradcą oraz osobami wchodzącymi w skład organów zarządzających i 
nadzorczych Autoryzowanego Doradcy. 
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5.11.4.Przebieg typowego procesu inwestycyjnego i podział zadań pomiędzy spółkami 
powiązanymi z Emitentem 

Poniższy opis dotyczy procesu wdrożonego w 2011 roku w zakresie usług montażu finansowego i usług 
budowlanych. W odniesieniu do projektów wcześniejszych, które w dacie Dokumentu Informacyjnego 
są zaawansowane lub których realizacja dobiega końca, poszczególne zadania mogą być wykonywane 
przez inną spółkę, niż wskazano poniżej: 

A. Pozyskanie przyszłych inwestycji (Quality All Development sp. z o.o.) 

-  działania marketingowe; 

-  wstępna analiza i weryfikacja podmiotów; 

-  wykonanie opracowań analitycznych: koncepcji inwestycyjnej, studium realizacji 
inwestycji, oceny skonsolidowanej zasobów własnych klienta, w tym określenie 
bankowej wartości hipotecznej i pozyskanie na tej podstawie zewnętrznych 
zabezpieczeń finansowania; 

-  opracowanie dokumentacji niezbędnej do pozyskania finansowania inwestycji. 

B. Pozyskanie/udzielenie finansowania inwestycji (Emitent)  

- pozyskanie finansowania zewnętrznego (kredyt bankowy);  

-  realizacja inwestycji jako inwestor zastępczy w zakresie finansowania, generalny 
wykonawca (dla podmiotów samorządowych); 

C. Realizacja inwestycji ("Quality All Development - Fundusz Kapitałowy S.A. - 
Budownictwo" SKA) 

-  wykonanie projektu architektonicznego i budowlanego; 

- generalne wykonawstwo robót budowlanych. 

Wszystkie podmioty powiązane organizacyjnie lub kapitałowo z Emitentem posiadają bardzo ściśle 
doprecyzowane specjalizacje i odrębne ubezpieczenia od odpowiedzialności cywilnej. Dla uniknięcia 
wątpliwości, Emitent nie świadczy w żadnym istotnym zakresie usług na rzecz podmiotów powiązanych 
z nim kapitałowo. 

5.12. Podstawowe informacje o produktach, towarach lub usługach, wraz z ich określeniem 
wartościowym i ilościowym oraz udziałem poszczególnych grup produktów, towarów i 
usług albo, jeżeli jest to istotne, poszczególnych produktów, towarów i usług w przychodach 
ze sprzedaży ogółem dla grupy kapitałowej i emitenta, w podziale na segmenty działalności 

5.12.1. Model działalności 

Quality All Development – Fundusz Kapitałowy S.A. zajmuje się realizacją inwestycji jako inwestor 
zastępczy w zakresie finansowania oraz jako generalny wykonawca. Fundusz Kapitałowy zajmuje się 
również udzielaniem finansowania w formie pożyczek ze środków własnych lub pochodzących 
z kredytów bankowych. W 2013 roku Emitent realizował inwestycje dla 63 podmiotów w tym na 
podstawie: 

- umów pożyczek: 51, 
- umów zastępstwa inwestycyjnego w zakresie finansowania: 3, 
- umów wykonawczych: 9. 

Emitent działa w sektorze małych i średnich przedsiębiorstw zgrupowanych w następujących branżach: 

• Samorządowym lub zabezpieczonymi przez sektor samorządowy 
• Ochroną zdrowia 
• Turystyką 
• IT 
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Podstawowym obszarem działalności Emitenta jest finansowanie, pozyskiwanie finansowania 
zewnętrznego bądź refinansowanie nakładów ponoszonych na realizację inwestycji realizowanych 
przez spółki komunalne, towarzystwa budownictwa społecznego oraz podmiotów z branży hotelarskiej, 
medycznej, komercyjnej i innej, na podstawie zawartych umów: zastępstwa inwestycyjnego w zakresie 
finansowania oraz  pożyczkowych. Ponadto Emitent w ramach swojej działalności podpisuje umowy 
generalnego wykonawstwa, umowy zastępstwa inwestycyjnego na wykonanie projektu inwestycji. 

Emitent w celu realizacji zawieranych umów pozyskuje finansowanie z kilku źródeł: 

emisja obligacji – realizacja umów zastępstwa inwestycyjnego w zakresie finansowania inwestycji oraz 
generalnego wykonawstwa (głównie dla podmiotów samorządowych lub zabezpieczonych przez sektor 
samorządowy) 

kredyt bankowy – realizacja umów pożyczkowych 

Emitent do realizacji wyżej wymienionych kontraktów wykorzystuje również środki własne. 

Umowy zastępstwa inwestycyjnego w zakresie finansowania inwestycji zawierane przez Emitenta są 
zazwyczaj zbudowane według następującego schematu: 

a. Umowy zawierane są pomiędzy Emitentem jako Inwestorem Zastępczym w zakresie 
finansowania inwestycji oraz Inwestorem. 

b. Inwestor Zastępczy w zakresie finansowania inwestycji przeznacza środki w szczególności na 
finansowanie budów obiektów samorządowych, samorządowych budynków mieszkalnych 
realizowanych przez Towarzystwa Budownictwa Społecznego, budynków prywatnych klinik 
medycznych, obiektów hotelowych a także galerii handlowych o powierzchni użytkowej 1500 
– 5000 m2 . Standardowa wartość inwestycji finansowanych w ramach zastępstwa 
inwestycyjnego mieści się w przedziale od 3 mln zł do 15 mln zł. 

c. Umowy zastępstwa inwestycyjnego w zakresie finansowania inwestycji zabezpieczane są w 
następujący sposób: obciążenie hipoteki nieruchomości, weksel in blanco z deklaracją 
wekslową, kaucja pieniężna, poddanie się przez pożyczkobiorcę egzekucji z art. 777 § 1 pkt. 5 
Kpc, poręczenie podmiotu uprawnionego albo ubezpieczenie, zastaw rejestrowy na majątku 
Inwestora, cesja praw z polisy ubezpieczeniowej majątku Inwestora, cesja przelewów opłat 
ponoszonych przez odbiorców usług Inwestora, przy czym nie wszystkie formy zabezpieczenia 
łącznie muszą występować w każdej umowie. 

d. Rozpoczęcie realizacji umowy zastępstwa inwestycyjnego w zakresie finansowania inwestycji 
przez Emitenta jest możliwe po ustanowieniu wskazanych w umowie zabezpieczeń. 

e. Do każdej umowy zastępstwa, po utworzeniu zabezpieczeń przewidzianych w umowie, 
sporządzany jest przez Emitenta harmonogram finansowania inwestycji. 

f. Inwestor Zastępczy ma prawo odstąpienia od umowy w przypadku niespełnienia przez 
Inwestora warunków umownych dotyczących ustanowienia zabezpieczeń. 

Inwestor Zastępczy ma prawo dokonania cesji praw z umów na osoby trzecie, bez konieczności 
dodatkowego oświadczenia Inwestora. W wyjątkowych sytuacjach, Emitent może złagodzić warunki 
określone w ww. schemacie. Przyjęty model działalności zapewnia Emitentowi stabilną bazę klientów, 
ułatwia kontrolę ryzyka nie tylko poprzez przyjęte zabezpieczenia, ale także kontrolę całego procesu 
inwestycyjnego począwszy od wstępnego projektu, poprzez realizację aż do refinansowania inwestycji 
oraz stworzenie możliwości dofinansowania kosztów finansowania inwestycji ze środków unijnych. 
Emitent na każdym etapie realizacji inwestycji nie tylko monitoruje rozliczenia, ale dodatkowo wywiera 
wpływ na dobór rozwiązań technicznych i technologicznych wykorzystywanych w przygotowaniu 
projektu, zwiększając w ten sposób jego atrakcyjność rynkową i tym samym możliwości rentownego 
wyjścia z inwestycji. 

Struktura przychodów Emitenta w 2012, 2011, 2010, 2009 r. 

Struktura przychodów Emitenta w 2012, 2011, 2010, 2009 r. (w ujęciu jednostkowym) 
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Przychody ogółem 
2012 2011 2010 2009 

tys. zł % tys. zł % tys. zł % tys. zł % 

Przychody netto ze 
sprzedaży 
produktów, w tym: 48 456,31 94,00 25 087,56 58,06 2 278,88 6,71 329 99,95 

Usługi szkolenia / 
seminaria 0 0 0 0 0 0 0 0 

Pośrednictwo w 
uzyskaniu 
kredytów i 
prowizje od 
pożyczek 

27 918,09 54,16 21 278,72 49,25 66,88 0,2 0 0 

Usługi 
konsultingowe i 
analizy finansowe 

448,5 0,87 1 043,56 2,42 2 212,00 6,51 329 99,95 

Roboty budowlane 
i pozostałe usługi 

20 089,71 38,97 2 765,29 6,40 0,00 0 0 0 

Pozostałe 
przychody 
operacyjne 

274,57 0,53 6,73 0,02 0,00 0 0 0 

Przychody 
finansowe, w tym: 2 816,50 5,46 18 113,51 41,92 31 680,20 93,29 0,17 0,05 

Odsetki, w tym: 
1 965,30 3,81 57,42 0,13 2,40 0,01 0,17 0,05 

- odsetki naliczone 
od pożyczek 1 965,30 3,81 50,26 0,12 2,30 0,01 0 0 

- odsetki naliczone 
od kaucji 0 0 7,16 0,02 0,10 0 0 0 

Inne, w tym: 851,2 1,65 18 056,09 41,79 31 677,80 93,28 0 0 

- przychody ze 
sprzedaży 
wierzytelności 

0 0 18 056,09 41,79 31 267,80 92,07 0 0 

- przychody ze 
sprzedaży 
udziałów 

0 0 0,00 0,00 410,00 1,21 0 0 

Razem  51 547,38 100 43 207,81 100,00 33 959,08 100 329,17 100 
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Struktura przychodów Emitenta w 2012, 2011, 2010 r. (w ujęciu skonsolidowanym) 

Przychody ogółem 
2012 2011 2010 

tys. zł % tys. zł % tys. zł % 
Przychody netto ze 
sprzedaży produktów, w 
tym: 74 880,84 93,03 66 963,65 99,37 34 787,17 99,91 

Usługi szkolenia / 
seminaria 0 0  0 0  0 0  

Pośrednictwo w 
uzyskaniu kredytów i 
prowizje od pożyczek 30 318,09 37,67 21 720,84 32,23 197,71 0,57 

Usługi konsultingowe i 
analizy finansowe 1 994,50 2,48 2 728,41 4,05 4 128,30 11,86 

Roboty budowlane i 
pozostałe usługi 42 568,24 52,89 42 514,40 63,09 30 461,16 87,49 

Pozostałe przychody 
operacyjne 757,00 0,94 368,94 0,55 27,75 0,08 

Przychody finansowe, w 
tym: 4 849,75 6,03 57,93 0,09 2,74 0,01 

Odsetki, w tym: 1 965,88 2,44 50,77 0,08 2,74 0,01 

- odsetki naliczone od 
pożyczek 0  0,00 0  0 0  0  

- odsetki naliczone od 
kaucji 0  0  0  0  0  0  

Inne, w tym: 2 883,87 3,58 7,16 0,01 0  0  

- przychody ze sprzedaży 
wierzytelności 0  0  0  0  0  0 

- przychody ze sprzedaży 
udziałów 0  0  0  0  0  0  

Razem  80 487,59 100,00 67 390,51 100,00 34 817,66 100,00 

 

5.12.2. Otoczenie rynkowe i uwarunkowania prowadzenia działalności Grupy 
Kapitałowej Emitenta 

Grupa Kapitałowa Emitenta działa zarówno w branży związanej z finansowaniem działalności 
inwestycyjnej jak i branży budowlanej.   

W pierwszej połowie 2013 r. obserwuje się w działalności sektora bankowego zaostrzenie kryteriów 
kredytowych we wszystkich kategoriach kredytów dla przedsiębiorstw, w szczególności w przypadku 
małych i średnich przedsiębiorstw. Banki po raz kolejny zaostrzyły większość warunków udzielania 
kredytów dla przedsiębiorstw. Około jedna trzecia banków podwyższyła poza odsetkowe koszty 
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kredytu, zaś około 28% banków skróciło maksymalny okres kredytowania. Zaostrzenie warunków 
dotyczyło również marż pobieranych od kredytów obarczonych wyższym ryzykiem i kredytów ogółem, 
wymaganych zabezpieczeń oraz maksymalnej kwoty kredytu.  

Do głównych przyczyn zaostrzenia polityki kredytowej banki zaliczyły wzrost ryzyka poszczególnych 
branż oraz decyzje NBP w zakresie polityki pieniężnej. Większość ankietowanych banków nie odczuła 
zmian popytu na kredyty ze strony przedsiębiorstw. W ujęciu netto niższy popyt dotyczył kredytów dla 
dużych przedsiębiorstw, w szczególności długoterminowych. Obserwowane zmiany popytu były 
zgodne z przewidywaniami banków sformułowanymi na koniec IV kwartału 2012 r. Wyjątek stanowiły 
kredyty długoterminowe dla małych i średnich przedsiębiorstw, w przypadku których banki oczekiwały 
istotnego spadku popytu w I kwartale 2013 r. 

W opinii banków niższy popyt na kredyty ze strony przedsiębiorstw wynikał przede wszystkim ze 
zmniejszonego zapotrzebowania na finansowanie środków trwałych i inwestycji. Około 60% banków 
wskazało również na negatywne konsekwencje spowolnienia gospodarczego.  

Podmioty sektora małych i średnich przedsiębiorstw odczuwają niedostateczną dostępność kredytów 
i jako istotne problemy w stosunkach z instytucjami bankowymi wskazują: 

• odmowę udzielenia kredytu, 

• wygórowane koszty kredytów, 

• problemy z realizacją transakcji, 

• trudności z bankowością elektroniczną, 

• niedotrzymanie terminów przez banki, 

• kolejki w placówkach bankowych, 

• reklamacje, 

• zmiany cen oferowanych usług, 

• zmiany warunków umowy o współpracy. 

Jednakże wskazać należy, że przyczyny tego stanu rzeczy leżą również po stronie 
przedsiębiorców, a w szczególności: 

• brak lub zbyt słabe zabezpieczenie, 

• brak historii lub zdolności kredytowej klientów, 

• wątpliwa ocena powodzenia przedsięwzięcia, 

• wątpliwy biznes plan, 

• niska wiarygodność finansowa, 

• nikłe rozpoznanie otoczenia gospodarczego, 

• niska wiarygodność wnioskodawców, 

• nieuporządkowany stan prawny firmy, 

• nieprawidłowo sporządzone dokumenty. 

Powyższa sytuacja powoduje rosnące znaczenie instytucji niebankowych udzielających innych form 
finansowania, zastępując w ten sposób umowy kredytowe oferowane przez banki. 

Zgodnie z Biuletynem Informacyjnym Krajowego Systemu Usług z maja 2013 r. na polskim rynku 
funkcjonowało 70 funduszy pożyczkowych z czego 44 ma zawarte porozumienie o współpracy z Polską 
Agencją Rozwoju Przedsiębiorczości PARP.  

Również Raport Ministerstwa Gospodarki z badania „Oceny efektywności wykorzystania RPO 
i JEREMIE w działalności funduszy pożyczkowych i poręczeniowych oraz rozwoju 
przedsiębiorczości”, w oparciu o dane Polskiego Związku Funduszy Pożyczkowych(PZPF), podaje, że 
w 2012r. w Polsce działało 70 funduszy dysponujących kapitałem o wartości 1,8 mld złotych. W latach 
2005 – 2012 kapitał pożyczkowy wzrósł ponad trzykrotnie z poziomu 558 mln do 1,8 mld zł. W 2011r. 
fundusze w Polsce udzieliły ilościowo 8,7 tys. pożyczek na łączną wartość ok. 570 mln zł. Po 3 
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kwartałach 2012r. ich liczba szacowana jest na ok 5,6 tys., o wartości 436 mln zł. Średnia wartość 
udzielonej pożyczki to 78 tys. zł. 

W ostatnich latach wyraźnie zmieniła się struktura kapitałów pożyczkowych funduszy. Na łączną kwotę 
ok. 1,8 mld zł większość (około 1 mld zł) stanowią środki pochodzące z dotacji (w ramach krajowych i 
międzynarodowych programów, np. PHARE, TOR#10 oraz SPO WKP), jednostek samorządu 
terytorialnego (środki przeznaczone na rozwój przedsiębiorczości) oraz środki własne i prywatne. Coraz 
większą część środków umożliwiających udzielanie pożyczek stanowią jednak dotacje na realizację 
projektów RPO (44%) oraz w ramach Inicjatywy JEREMIE – produkt „Pożyczka globalna”(34%). 

W przypadku funduszy dokapitalizowanych ze środków publicznych w związku z krótkim i nie 
określonym horyzontem czasowym preferowanym okresem pożyczek są albo maksymalnie 60 miesięcy 
bądź maksymalnie 5 lat. 

Emitent zajmuje się realizacją inwestycji budowlanych oraz realizacją umów zastępstwa 
inwestycyjnego w zakresie finansowania głównie dla pomiotów Jednostek Samorządu Terytorialnego 
(JST) oraz podmiotów zależnych od JST. Współpraca z takimi podmiotami jest atrakcyjna ze względu 
na ograniczony poziom ryzyka. 

Jednostki Samorządu Terytorialnego mogą korzystać z różnych źródeł finansowania inwestycji. 
W związku z tym, że JST zaliczane są do sektora finansów publicznych, zdecydowana większość 
środków finansowych niezbędnych do realizacji podejmowanych przez samorząd inwestycji, pochodzi 
z podatków i opłat lokalnych oraz dochodów związanych z gospodarowaniem mieniem komunalnym, a 
także redystrybucji środków między budżetem państwa a strukturami lokalnymi. Jednak w przypadku 
niedoboru środków finansowych na realizację planowanej inwestycji, JST mogą skorzystać z innych 
dostępnych źródeł finansowania. 

Podmioty samorządowe postrzegane są jako podmioty wiarygodne, których zadłużenie zostanie 
spłacone, m.in. z uwagi na to, iż JST nie może ogłosić upadłości. Ponadto dochody i wydatki JST są 
dość stabilne i cykliczne, co ułatwia szacowanie przyszłych przepływów pieniężnych. Gospodarka JST 
jest jawna i realizowana w ramach budżetów rocznych. Jeśli JST będzie miała problemy ze spłatą 
zobowiązań np. z powodu niewłaściwego gospodarowania środkami finansowymi, może liczyć na 
pożyczkę z budżetu państwa na zaspokojenie wierzycieli. 

Finansowanie inwestycji samorządowych powinno być dostosowane oddzielnie do każdego rodzaju 
projektu. Finansowanie powinno uwzględniać charakterystyczne uwarunkowania przedsięwzięcia 
inwestycyjnego głównie o charakterze infrastrukturalnym. Atrakcyjne dla JST finansowanie powinno 
pokrywać co najmniej 80% nakładów inwestycyjnych. Ponadto powinno być długoterminowe, 
udzielone na co najmniej 10 lat, z niskim oprocentowaniem. 

 

5.12.3. Strategia rozwoju Grupy Kapitałowej Emitenta 

 

Emitent realizuje strategię systematycznego i bezpiecznego rozwoju. Zgodnie z założeniami 
zamieszczonymi w Dokumencie Informacyjnym Emitent systematycznie zwiększa poziom 
przychodów. 

Na przychody Emitenta składają się głownie przychody z tytułu realizacji umów zastępstwa 
inwestycyjnego i umów montażowych, przychody z tytułu odsetek i prowizji z zawartych umów 
pożyczkowych, oraz przychody z tytuły sprzedaży wierzytelności. 

Wg danych szacunkowych za lata 2011 – 2012 zawartych w Dokumencie Informacyjnym z marca 2012 
roku, Emitent w 2011 roku miał osiągnąć przychody na poziomie 43 177,7 tys. zł. W rezultacie Grupa 
Kapitałowa zanotowała przychody wyższe o 56% w stosunku do szacunkowych (przychody ogółem 
skonsolidowane w kwocie 67 390,5 tys. zł.). W 2012 roku Grupa Kapitałowa osiągnęła przychody w 
wysokości 80 487,6 tys. zł. Porównując z danymi szacunkowymi, Emitentowi udało się w 95% 
zrealizować zamierzone cele. 
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W kolejnych latach zakłada się systematyczny wzrost przychodów. Emitent posiada podpisane umowy 
pożyczkowe, umowy zastępstwa inwestycyjnego w zakresie finansowania itp. na realizacje dużych 
inwestycji (np. galerie handlowe) w najbliższych latach. Stąd zakłada się, iż przychody w 2013 roku 
wzrosną o 14% w stosunku do roku 2012. W latach 2014-2016 zakłada się średnio 11% wzrost 
przychodów z podstawowej działalności. 

Poniżej zaprezentowano prognozowane przychody skonsolidowane ogółem (w tys. zł.) 

Wyszczególnienie 2014* 2015* 2016* 

Przychody ogółem 92 400,00 104 100,00 118 000,00 

EBIT 9 100,00 10 400,00 11 900,00 

Zysk netto 7 600,00 9 700,00 11 600,00 
∗ Podane w tabeli powyżej wartości mają charakter szacunkowy i mogą ulec zmianie, założenia do 

szacunków nie były oceniane przez biegłego rewidenta   

 

Strategia inwestycyjna Quality All Development – Fundusz Kapitałowy S.A. od momentu złożenia 
wniosku o wprowadzenie na ASO Catalyst będzie polegała na finansowaniu inwestycji realizowanych 
przez takie podmioty jak: 

1. Start-Up - do kwoty 5 mln zł przy założeniach: 
a. wkład własny - min 25% 
b. obciążenie hipoteki nieruchomości ze wskazaniem pierwszego miejsca do wartości nie 

mniejszej niż 150% kwoty zaangażowania 
c. poręczenie jednego funduszu poręczeniowego 
d. weksel in blanco 
e. ewentualnie dodatkowe zabezpieczenia 

2. Start-Up – do kwoty 7 mln zł przy założeniach: 
a. wkład własny – min 35% 
b. obciążenie hipoteki nieruchomości ze wskazaniem pierwszego miejsca do wartości nie 

mniejszej niż 150% kwoty zaangażowania 
c. poręczenie dwóch funduszy poręczeniowych 
d. weksel in blanco 
e. ewentualnie dodatkowe zabezpieczenia 

3. Podmioty JST - do kwoty 10 mln zł przy założeniach: 
a. wkład własny - min 25% 
b. obciążenie hipoteki nieruchomości ze wskazaniem pierwszego miejsca do wartości nie 

mniejszej niż 150% kwoty finansowania 
c. poręczenie jednego funduszu poręczeniowego 
d. weksel in blanco 
e. ewentualnie dodatkowe zabezpieczenia 

4. Podmioty samorządowe – do kwoty 15 mln zł przy założeniach: 
a. wkład własny – min 35% 
b. obciążenie hipoteki nieruchomości ze wskazaniem pierwszego miejsca do wartości nie 

mniejszej niż 150% kwoty finansowania 
c. poręczenie dwóch funduszy poręczeniowych 
d. weksel in blanco 
e. hipoteka na nieruchomości 
f. ewentualnie dodatkowe zabezpieczenia 

5. W przypadku rezygnacji z realizowania inwestycji – zgodnie z zalecaniami audytora – umowy 
rozwiązywane są za pomocą ugód sądowych. 
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5.13. Opis głównych inwestycji krajowych i zagranicznych emitenta, w tym inwestycji 
kapitałowych, za okres objęty sprawozdaniem finansowym lub skonsolidowanym 
sprawozdaniem finansowym, zamieszczonymi w dokumencie informacyjnym 

 

W okresie objętym sprawozdaniem finansowym, oprócz podpisania umów o organizację finansowania 
(w tym umów pożyczkowych), Emitent realizował krajowe inwestycje budowlane, pełniąc rolę 
inwestora zastępczego. Poniżej, w tabeli zaprezentowano główne informacje, dotyczące zrealizowanych 
inwestycji w zakresie projektowania, finansowania, jak również budowania: 

Lp. Podmiot 
Przedmiot 
inwestycji 

Zakres 
Etap 

inwestycji 

Wartość 
inwestycji (w 

zł) 

Zakończenie 
inwestycji 

1. TBS 

Budowa budynku 
wielorodzinnego 

z lokalami 
użytkowymi 

finansowanie zakończono 1 600 000,00 23.02.2012 

2. TBS 
Budowa dwóch 

budynków 
wielorodzinnych 

finansowanie zakończono 3 665 046,00 14.11.2011 

3. TBS 

Budowa budynku 
mieszkalnego z 

parkingiem i 
infrastrukturą 
towarzyszącą 

budowanie zakończono 6 428 466,60 08.01.2013 r. 

4. MPK 
Finansowanie 
zakupu taboru 
autobusowego 

finansowanie zakończono 13 300 000,00 20.02.2012 

5. Spółka z o.o. 
Budowa obiektu 

handlowo- 
usługowego 

finansowanie zakończono 3 190 000,00 04.04.2013 r. 

6. Hurtownia 

Zakup 
nieruchomości, 
modernizacja, 
wyposażenie 

nieruchomości 

finansowanie zakończono 850 000,00 09.2011 

7. TBS 

Przebudowa 
budynku „A” na 
cele mieszkalno- 

usługowe 

budowanie 
w tracie 
realizacji 

7 028 598,86 
w trakcie 
realizacji 

8. TBS 

Przebudowa 
pawilonu „C” na 
siedzibę spółki i 
lokale użytkowe 

finansowanie i 
budowanie 

obiekt 
zamknięty, 
wykonana 
elewacja 
proces 

zaawansowania 
66,32% 

2 443 300,00 
w trakcie 
realizacji 

9. 
Spółka 

komandytowa 

Budowa budynku 
handlowo- 

usługowego 

finansowanie i 
budowanie 

stan surowy 
zamknięty 

2 500 000,00 
w trakcie 
realizacji 

10. Szpital* 

modernizacja 
części 

pomieszczeń 
budynku 

szpitalnego 

finansowanie i 
budowanie 

Inwestycja 
rozpoczęta w 
2013 roku. W 

trakcie 
realizacji 

11 120 199,26 
w trakcie 
realizacji 



42 

 

11. TBS* 

Budowa dwóch 
wielorodzinnych 

budynków 
mieszkalno- 

usługowych z 
garażami 

Projektowanie, 
finansowanie i 

budowanie 

Inwestycja 
rozpoczęta w 
2013 roku. W 

trakcie 
realizacji 

P-F-B 
13 144 044,00 

w trakcie 
realizacji 

* Inwestycja z 2013 roku.  

Emitent planuje w najbliższym czasie rozpocząć realizację kolejnych inwestycji, których zakres oraz 
przedmiot zaprezentowano w poniższej tabeli. 

Lp. Podmiot Przedmiot inwestycji Termin realizacji 
Etap 

inwestycji 
Wartość 

inwestycji (w zł) 

1. TBS 
Budowa budynków 

mieszkalnych 

Planowany termin 
rozpoczęcia prac 

budowlanych: 
I kw. 2014 r. - 

budowanie 

3 500 000,00 
Planowane 

zakończenie 
I kw. 2015 roku 

2. TBS 
Budowa budynków 

mieszkalnych 

Planowany termin 
rozpoczęcia prac 

budowlanych: 
I kw. 2014 r. - 

budowanie 

2 000 000,00 
Planowane 

zakończenie 
I kw. 2015 roku 

3. 
Zakład 

komunalny 
Modernizacja sieci 

ciepłowniczej 

Planowany termin 
rozpoczęcia inwestycji: 

IV kw. 2013 r. - 
finansowanie 

500 000,00 
Planowane 

zakończenie 
w 2014 rok 

 

Emitent za okres objęty skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, zamieszczonym w niniejszym 
dokumencie , nie realizował żadnych inwestycji zagranicznych. 

5.14. Informacje o wszczętych wobec emitenta postępowaniach: upadłościowym, 
układowym lub likwidacyjnym 

 

Wobec Emitenta nie wszczęto postępowań: upadłościowego, układowego lub likwidacyjnego. 

 

5.15. Informacje o wszczętych wobec emitenta postępowaniach: ugodowym, arbitrażowym 
lub egzekucyjnym, jeżeli wynik tych postępowań ma lub może mieć istotne znaczenie 
dla działalności emitenta 

 

Wobec Emitenta nie wszczęto postępowań ugodowego, arbitrażowego lub egzekucyjnego, których 
wynik ma lub może mieć istotne znaczenie dla działalności Emitenta. 

 

5.16. Informacje na temat wszystkich innych postępowań przed organami rządowymi, 
postępowań sądowych lub arbitrażowych, włącznie z wszelkimi postępowaniami w 
toku, za okres obejmujący co najmniej ostatnie 12 miesięcy, lub takimi, które mogą 
wystąpić według wiedzy emitenta, a które to postępowania mogły mieć lub miały w 
niedawnej przeszłości, lub mogą mieć istotny wpływ na sytuację finansową emitenta, 
albo zamieszczenie stosownej informacji o braku takich postępowań 

 

Emitent nie jest stroną postępowań przed organami rządowymi, postępowań sądowych lub 
arbitrażowych za okres obejmujący co najmniej ostatnie 12 miesięcy, lub takimi, które mogą wystąpić 
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według wiedzy Emitenta, a które to postępowania mogły mieć lub miały w niedawnej przeszłości, lub 
mogą mieć istotny wpływ na sytuację finansową Emitenta. 

5.17. Zobowiązania emitenta istotne z punktu widzenia realizacji zobowiązań wobec 
posiadaczy instrumentów finansowych, które związane są w szczególności 
z kształtowaniem się jego sytuacji ekonomicznej i finansowej 

 

Wartość zobowiązań Emitenta według danych na 31 grudnia 2013 r. wynosiła 50 204 142,9 złotych (dane 
jednostkowe, audytowane) – przy jednoczesnym wzroście należności i inwestycji długo- i 
krótkoterminowych do poziomu 74 400 946,4 zł oraz kapitałów własnych Emitenta do poziomu 
25 780 262,6 zł. 

 

5.18. Zobowiązania pozabilansowe emitenta oraz ich struktura w podziale czasowym i 
rodzajowym 

 

Emitent nie posiada zobowiązań pozabilansowych. 

 

5.19. Informacja o nietypowych okolicznościach lub zdarzeniach mających wpływ na wyniki 
z działalności gospodarczej, za okres objęty sprawozdaniem finansowym lub 
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, zamieszczonymi w dokumencie 
informacyjnym 

 

Nie wystąpiły takie okoliczności. 

 

5.20. Wskazanie wszelkich istotnych zmian w sytuacji gospodarczej, majątkowej 
i finansowej emitenta i jego grupy kapitałowej oraz innych informacji istotnych dla ich 
oceny, które powstały po sporządzeniu danych finansowych, o których mowa w § 20 

 

Poziom zobowiązań Emitenta w stosunku do poziomu z dnia 31 grudnia 2012 r. (tj. 41 856 370,29 
złotych) uległ zwiększeniu. 

Stan zobowiązań Emitenta na dzień 31 grudnia 2013 r. wynosi 50 204 142,9 (w złotych) w tym, 
zobowiązania długoterminowe wynikające z tytułu sfinansowanych inwestycji (dane jednostkowe 
audytowane): 

Zobowiązania 2011 2012 2013 
długoterminowe 13 616 719,9 37 945 717,6 41 532 579,6 

krótkoterminowe 1 437 046,5 3 879 354,5 8 671 563,3 

RAZEM 15 053 766,4 41 825 072,1 50 204 142,9 

Zmiana w stanie zobowiązań na dzień 31 grudnia 2013 r. została spowodowana modelem finansowania 
inwestycji przyjętym przez Emitenta, opierającym się na kredytach bankowych zaciąganych na 
finansowanie inwestycji oraz sprzedaży wierzytelności (wpływy z kaucji, z których m.in. realizowana 
jest inwestycja księgowany jest jako zobowiązanie do czasu jej zrealizowania). 

Wraz ze wzrostem zobowiązań Emitent zwiększa poziom kapitałów własnych, tak aby nie przekroczyć 
wskaźnika zadłużenia. 

Stosunek kapitału 
własnego do sumy 
bilansowej 

2011 2012 2013 

23% 36% 34% 
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Wzrost zobowiązań spowodowany modelem finansowania inwestycji powoduje wzrost należności 
i w dalszej kolejności przychodów Emitenta. Poziom należności Emitenta przedstawiono poniżej. 

Należności i Inwestycje 2011 2012 2013 

długoterminowe 16 115 762,9 54 479 802,6 66 139 705,7 

krótkoterminowe 1 581 616,8 8 743 973,2 8 261 240,7 

RAZEM 17 699 390,8 63 225 787,8 74 400 946,4 

 

5.21. W odniesieniu do osób zarządzających i osób nadzorujących emitenta: imię, nazwisko, 
zajmowane stanowisko oraz termin upływu kadencji, na jaką zostali powołani 

 

Zarząd Emitenta 

Imię i nazwisko Łukasz Jacek Maj 

Funkcja Członek Zarządu Emitenta  

Edukacja Wyższa Szkoła Zarządzania i Prawa im. Heleny Chodkowskiej w 
Warszawie – Finanse i Bankowość 

Doświadczenie 
Doświadczenie zawodowe 
Finryan International Sp. z o.o. - Asystent Analityka 
Quality All Development Sp. z o.o. - Z-ca Dyrektora Generalnego ds. 
Marketing 
Quality All Development Fundusz Kapitałowy S.A. - Dyrektor 
Operacyjny, członek Zarządu 

 
 

 

Imię i nazwisko Marek Tarnowski 

Edukacja Politechnika Gdańska ,Wydział Mechaniczno - Technologiczny 

Doświadczenie Doświadczenie zawodowe w latach 1972-2011 
Finryan International Ltd. – Dyrektor Projektu 
Warmińskie Przedsiębiorstwo Budowlane S.A.- Prezes Zarządu, 
„VIPO” Ltd Kaliningrad Rosja – Prezes Zarządu, Dyrektor, 
Fabryka Maszyn „FADROMA” S.A.- Prezes Zarządu, Dyrektor 
Generalny, 
VGB-Consulting, Sambia Consulting Ltd Kaliningrad Rosja – 
Dyrektor, 
ZM „ZAMECH”, PPU „ELZAM” S.A. – Prezes Zarządu – Dyrektor 
Generalny, 

 
 
 

Imię i nazwisko Łukasz Orzana 
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Funkcja Prokurent  

Edukacja UW; Wydział Organizacji i Zarządzania; kierunek: Zarządzanie 
Finansami. Tytuł Magistra 

Doświadczenie 
Quality All Development Sp. z o.o., Warszawa: ‘Menedżer Funduszy 
Wewnętrznych’ 
Quality All Development Sp. z o.o., Warszawa: ‘Analityk Finansowy’ 
Bank Zachodni WBK S.A., Warszawa: ‘Doradca Klienta 
Detalicznego’ – Sprzedaż produktów i obsługa klienta w kluczowym 
oddziale banku. 

Bank Zachodni WBK S.A., Warszawa: ‘Opiekun Klienta’ – Sprzedaż 
produktów bankowych oraz bieżąca obsługa klientów w oddziałach 
banku. 

 

Imię i nazwisko Jerzy Rajzyngier 

Funkcja Prokurent  

Edukacja Szkoła Główna Planowania i Statystyki w Warszawie, wydział: 
ekonomiczno - społeczny 

Doświadczenie 
Conryan Sp. z o.o., Warszawa  
Print & Display Sp. z o.o., Warszawa  
Hurtownia ELF, Milanówek  
PHU Apol Sp. z o.o., Grodzisk Maz. 
BUDOSTOL, Komorów  
SWAPOL Sp. z o.o., Grodzisk Maz. 

 
Zgodnie ze statutem Emitenta pierwszy zarząd jest powoływany na okres dwóch lat, następne na 
okresy trzy letnie. 

Rada Nadzorcza Emitenta 

Imię i nazwisko Tadeusz Adam Góralski 

Funkcja Przewodniczący Rady Nadzorczej 

 
 
 

Imię i nazwisko Tadeusz Trędota 

Funkcja Wiceprzewodniczący Rady Nadzorczej 

 
Imię i nazwisko Marzena Agnieszka Góralska 

Funkcja Członek Rady Nadzorczej 
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Imię i nazwisko Janusz Witak 

Funkcja Członek Rady Nadzorczej 

 
 

Imię i nazwisko Tomasz Sypuła 

Funkcja Członek Rady Nadzorczej 

 
Imię i nazwisko Krzysztof Grabowski 

Funkcja Członek Rady Nadzorczej 

 
Kadencja Członków Zarządu trwa 3 lata. Mandaty Członków Zarządu wygasają z dniem odbycia 
Walnego Zgromadzenia zatwierdzającego sprawozdanie finansowe Spółki za ostatni pełny rok pełnienia 
funkcji Członka Zarządu. 

Kadencja Członków Rady Nadzorczej trwa 3 lata. Mandaty Członków Rady Nadzorczej wygasają 
najpóźniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzającego sprawozdanie finansowe Spółki 
za ostatni pełny rok obrotowy urzędowania Rady Nadzorczej. 

 

5.22. W przypadku spółek - dane o strukturze akcjonariatu bądź udziałów emitenta, ze 
wskazaniem akcjonariuszy lub wspólników posiadających co najmniej 5% głosów na 
walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspólników 

 

Akcjonariusz Seria Liczba akcji 
Wartość 

nominalna akcji 
Udział 

w kapitale  

Udział 
głosach 
na WZ 

„Quality Góral’s 
Management Spółka 
Akcyjna” spółka 
komandytowa 

B, C, D, E, 
F, G, H 
oraz I 

12.400.000 12.400.000,00 zł 68,9% 70,0% 

TF- Góral’s Spółka 
Akcyjna 

E, F, G, H 
oraz I 

5.100.000 5.100.000,00 zł 28,3% 27,1% 

Quality Góral’s 
Management Spółka 
Akcyjna non profit s.k.a 

A 300.000 300.000,00 zł 1,7% 1,8% 

Tadeusz Góralski A 200.000 200.000,00 zł 1,1% 1,2% 

Razem  18.000.000 18.000.000 zł 100% 100% 
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6. SPRAWOZDANIA FINANSOWE 

6.1. Sprawozdanie finansowe emitenta za ostatni rok obrotowy, sporządzone 
zgodnie z przepisami obowiązującymi emitenta ,zbadane zgodnie 
z obowiązującymi przepisami i normami zawodowymi. 
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6.2. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapitałowej emitenta za 
ostatni rok obrotowy, sporządzone zgodnie z przepisami obowiązującymi 
emitenta, zbadane zgodnie z obowiązującymi przepisami i normami 
zawodowymi,  
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6.3. Opinie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdań finansowych o 
badanych sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach 
finansowych, o których mowa w pkt. 6.1 i 6.2 sporządzone zgodnie z 
obowiązującymi przepisami i normami 
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6.4. Opinie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdań finansowych o 
badanych sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach 
finansowych, o których mowa w pkt. 6.1 i 6.2 sporządzone zgodnie z 
obowiązującymi przepisami i normami zawodowymi.  
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7. ZAŁĄCZNIKI 

7.1.  Aktualny odpis KRS Emitenta 
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7.2. Ujednolicony, aktualny tekst statutu Emitenta  
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7.3. Pełny tekst uchwał Emitenta stanowiących podstawę emisji Obligacji 
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7.4. Warunki emisji Obligacji 
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7.5. Definicje i objaśnienia skrótów  

• Alternatywny System Obrotu, ASO: Alternatywny system obrotu, o którym mowa w art. 3 pkt 
2 Ustawy o obrocie, organizowany przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A., 
zgodnie z Regulaminem ASO  

• Administrator Zabezpieczeń – Kancelaria Notarialna Notariusz Dorota Rynkiewicz-Szafurska 
• CATALYST: System autoryzacji i obrotu dłużnymi instrumentami finansowymi prowadzony 

przez GPW oraz BondSpot, zgodnie z Zasadami Działania Catalyst  
• Dokument Informacyjny: Niniejszy dokument sporządzony na potrzeby wprowadzenia 

obligacji na okaziciela Serii B Spółki o wartości nominalnej 1000,00 zł każda do obrotu w ASO 
CATALYST.  

• GPW: Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie S.A.  
• KDPW, Krajowy Depozyt: Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A. z siedzibą w 

Warszawie  
• KSH :Ustawa z dnia 15 września 2000 r. - Kodeks spółek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 

z późn. zm.)  
• KNF: Komisja Nadzoru Finansowego  
• KPC : Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. - Kodeks postępowania cywilnego (Dz. U. Nr 43, poz. 

296, z późn. zm.)  
• KRS: Krajowy Rejestr Sądowy  
• Obligacje: Do 1658 szt. obligacji na okaziciela serii B Emitenta o nominale 1.000,00 (jeden 

tysiąc) złotych każda z terminem wykupu 1 listopada 2015 roku o oprocentowaniu zmiennym 
WIBOR 3M + marża 7,25% w stosunku rocznym, emitowanych na podstawie uchwały Nr 1 
/2013 Zarządu Emitenta z dnia 23 lipca 2013 roku, Uchwały Zarządu Emitenta z dnia 22 
października 2013 r. w sprawie emisji obligacji serii B oraz w sprawie ustalenia szczegółowych 
warunków emisji obligacji serii B, Uchwała Zarządu Emitenta z dnia 30 października 2013 roku 
w sprawie zmiany uchwały z dnia 22 października 2013 r. w sprawie emisji obligacji serii B 
oraz ustalenia szczegółowych warunków emisji obligacji serii B. 

• PLN: polski złoty, jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej  
• Regulamin ASO: Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu uchwalony Uchwałą Nr 

147/2007 z dnia 1 marca 2007 r. (z późn. zm.) Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w 
Warszawie S.A.  

• Spółka, Emitent: “QUALITY ALL DEVELOPMENT – FUNDUSZ KAPITAŁOWY” 
SPÓŁKA AKCYJNA 

• UOKiK : Urząd Ochrony Konkurencji i Konsumentów  
• Ustawa o obrocie: Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst 

jednolity Dz. U. z 2010 r. Nr 211 poz. 1384 z późn. zm.)  
• Ustawa o ofercie: ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania 

instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych 
(tekst jednolity: Dz.U. z 2013 r., poz.1382) 
   

 
   

 

 

 

 


