
 

 

 

 

 

 

 

NOTA INFORMACYJNA 

dla Obligacji serii Y 

o wartości nominalnej 1.000 PLN każda i łącznej wartości nominalnej 40.000.000 PLN 

Emitent: 

KREDYT INKASO S.A. 

z siedzibą w Warszawie 

 

 

Niniejsza nota informacyjna została sporządzona w związku z ubieganiem się o wprowadzenie 
instrumentów finansowych objętych tą notą do obrotu w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym 
przez BondSpot S.A. oraz do obrotu w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez Giełdę 
Papierów Wartościowych w Warszawie S.A.   

Wprowadzenie instrumentów finansowych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu nie stanowi 
dopuszczenia ani wprowadzenia tych instrumentów do obrotu na regulowanym rynku pozagiełdowym 
prowadzonym przez BondSpot S.A. nie stanowi również dopuszczenia ani wprowadzenia tych 
instrumentów do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w 
Warszawie S.A. (rynku podstawowym lub równoległym). 

Inwestorzy powinni być świadomi ryzyka, jakie niesie ze sobą inwestowanie w instrumenty finansowe 
notowane w alternatywnym systemie obrotu, a ich decyzje inwestycyjne powinny być poprzedzone 
właściwą analizą, a także, jeżeli wymaga tego sytuacja, konsultacją z doradcą inwestycyjnym. 

Treść niniejszej noty informacyjnej nie była zatwierdzana przez BondSpot S.A. ani przez Giełdę 
Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. pod względem zgodności informacji w niej zawartych ze 
stanem faktycznym lub przepisami prawa. 

 

Data sporządzenia: 29 stycznia 2016 r. 



 

 

Emitent oświadcza, że według jego najlepszej wiedzy i przy dołożeniu należytej staranności, by zapewnić 
taki stan, informacje zawarte w niniejszej Nocie Informacyjnej są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem 
faktycznym oraz, że nie pominięto w niej żadnych faktów, które mogłyby wpływać na jego znaczenie i 
wycenę instrumentów dłużnych wprowadzanych do obrotu, a także że opisuje ona rzetelnie czynniki 
ryzyka związane z udziałem w obrocie tymi instrumentami. 
 

 

Akcje Emitenta notowane są na GPW. Zgodnie z postanowieniami § 18 ust. 18 pkt 1) Regulaminu ASO 
GPW Emitent, posiadając instrumenty finansowe notowane na rynku regulowanym, został zwolniony z 
obowiązku zawierania umowy z Autoryzowanym Doradcą.  
  



 

 

Czynniki ryzyka związane z Emitentem i wprowadzanymi instrumentami dłużnymi, w szczególności związane z 

sytuacją gospodarczą, majątkową i finansową Emitenta i jego grupy kapitałowej. 

1. OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKÓW RYZYKA I ZAGRO ŻEŃ 

1.1 Ryzyko związane z działalnością Grupy 

(a) Ryzyko inwestycji oraz wyceny portfeli wierzytelności, w tym portfeli zagranicznych 

Obecnie Grupa nabywa przede wszystkim pakiety wierzytelności nieregularnych od banków oraz firm 

telekomunikacyjnych. Są to w przeważającej części należności od konsumentów. Ostateczne ceny 

oferowane przez rynek za wystawione do sprzedaży pakiety wierzytelności są uzależnione od szeregu 

czynników, takich jak m.in.: 

(i) rodzaj (status prawny, cechy osobowe) dłużnika; 

(ii)  parametry długu; 

(iii)  tytuł zobowiązania; 

(iv) etap „życia” długu; 

(v) czynności windykacyjne podejmowane przed sprzedażą; lub 

(vi) siła konkurencji. 

Rozwój rynku w ostatnim czasie powoduje, że zwiększa się różnorodność parametrów oferowanych 

pakietów wierzytelności, a w konsekwencji danych, jakie Grupa musi przeanalizować przed podjęciem 

decyzji inwestycyjnej. 

Ponadto od początku 2013 roku Grupa nabywa pakiety wierzytelności poza terytorium Polski tj. 

głównie w Rumunii, Bułgarii oraz Rosji. Grupa posiada mniejsze doświadczenie w wycenie 

zagranicznych lub nowych rodzajowo pakietów wierzytelności, w szczególności w porównaniu z 

podmiotami konkurencyjnymi, które na wymienione wyżej rynki zagraniczne weszły wcześniej. 

Wycena pakietów wierzytelności jest procesem oceny statystycznej i eksperckiej. Wobec tego, że 

każdy oferowany do sprzedaży pakiet wierzytelności jest odmienny, przy czym różnice zachodzą już 

na poziomie pakietów pochodzących z tego samego kraju, istnieje ryzyko niewłaściwej wyceny jego 

wartości. 

Należy mieć na względzie, że proces odzyskiwania należności z zakupionych przez Grupę 

wierzytelności jest na ogół rozciągnięty w czasie. Brak możliwości odzyskania większej części 

należności w określonym czasie może mieć wpływ na rentowność Grupy. Przy większym błędzie w 

wycenie nabywanych wierzytelności odzyskana kwota może nie pokryć kosztów zakupu danego 

pakietu wierzytelności i kosztów operacyjnych dochodzenia należności. 

Grupa posiada wykwalifikowany personel dedykowany do wyceny pakietów wierzytelności, a ponadto 

ze względu na wieloletnie doświadczenie, realizuje wyceny na profesjonalnym eksperckim poziomie. 

(b) Ryzyko związane z przetwarzaniem, przechowywaniem i bezpieczeństwem danych osobowych 

Ze względu na charakter działalności Grupa na znaczną skalę przetwarza dane osobowe oraz zarządza 

istotnej wielkości bazami danych osobowych. Przetwarzanie danych osobowych musi być dokonywane 

w sposób zgodny z przepisami dotyczącymi ochrony danych osobowych. Grupa nie może jednak 



 

 

wykluczyć, że pomimo stosowanych środków technicznych i organizacyjnych zapewniających ochronę 

przetwarzanych danych osobowych, dojdzie do naruszenia obowiązków prawnych w tym zakresie, w 

szczególności do incydentalnego ujawnienia danych osobowych osobom nieupoważnionym. W 

przypadku naruszenia przepisów prawnych związanych z ochroną danych osobowych, w szczególności 

ujawnienia danych osobowych w sposób niezgodny z prawem, Grupa może być narażona na sankcje 

karne i/lub sankcji administracyjne. Bezprawne ujawnienie danych osobowych może również 

skutkować dochodzeniem roszczeń o naruszenie dóbr osobistych, jak również negatywnie wpłynąć na 

wizerunek Grupy. 

Grupa minimalizuje wyżej opisane ryzyko poprzez stosowane wysokie standardy techniczne i 

organizacyjne zarządzania, obiegu i ochrony danych osobowych, zaawansowane technologicznie 

systemy, a ponadto precyzyjne procedury wewnętrzne oraz powołany w strukturze wewnętrznej 

personel, odpowiedzialny za należyte przetwarzanie danych osobowych i bezpieczeństwo obiegu 

informacji. 

(c) Ryzyko przestoju w działalności oraz awarii systemów teleinformatycznych 

Działalność Grupy uzależniona jest od wykorzystywania zaawansowanych i dedykowanych systemów 

informatycznych. W sytuacji utraty urządzeń, oprogramowania lub danych Grupa może być narażona 

na przestój w działalności operacyjnej i nie wypełnianie bieżących obowiązków. W zależności od 

długości przestoju w obsłudze wierzytelności Grupa może być narażona na nieznaczne zmniejszenie 

wpływów w chwili przestoju lub na zmniejszenie wpływów w przyszłości, gdyby nie było możliwe 

szybkie usunięcie skutków przestoju. W zależności od powodu przestoju systemów Grupy może być 

narażona na poniesienie dodatkowych kosztów przywrócenia ich działania. 

W celu zminimalizowania możliwości powstania przestojów w działalności Grupa posiada wdrożone 

procedury bieżącego tworzenia kopii bazy danych oraz odpowiednie zaplecze sprzętowe gotowe do 

czasowego wsparcia systemów i sprzętu, który mógłby ulec czasowej awarii lub zniszczeniu. 

Grupa opiera swoją działalność na wykorzystywaniu nowych rozwiązań w zakresie sprzętu 

komputerowego, oprogramowania i systemów telekomunikacyjnych. Są to czynniki decydujące o 

konkurencyjności, rentowności działalności i możliwości rozwoju inwestycji własnych lub rozwijania 

usług zarządzania wierzytelnościami nie stanowiącymi własności Grupy. Fakt ten nabiera 

szczególnego znaczenia w chwili, gdy wielkość własnego lub obsługiwanego portfela wierzytelności 

istotnie będzie rosnąć. Grupa jest narażona na ryzyko, że nie będzie przygotowana do istotnych zmian 

technologicznych w przyszłości, a inne podmioty, które wprowadzą lepsze rozwiązania 

technologiczne, będą bardziej konkurencyjne. Z tego względu w oparciu o wykwalifikowane służby 

informatyczne Grupa stale rozwija i koryguje posiadane systemy informatyczne i na bieżąco 

monitoruje zmiany dokonujące się na rynku wierzytelności oraz nowe rozwiązania i oferty z branży IT. 

Ponieważ jednak zmiany w nowych technologiach zachodzą bardzo szybko, może się okazać, że 

posiadane zasoby sprzętowe i oprogramowanie będą niewystarczające i konieczne będzie zakupienie 

nowych, co może wpłynąć na wysokość kosztów działalności Grupy. 

Ponadto rozwój technologii teleinformatycznych we wszystkich sferach życia gospodarczego 

powoduje niedobór na rynku wykwalifikowanych informatyków lub innych specjalistów, co wprost 

przekłada się na koszty ich pracy. Konieczność zatrudnienia dodatkowych programistów w związku z 

rozwojem posiadanych systemów informatycznych lub wzrost ich wynagrodzeń może wpłynąć na 

zwiększenie kosztów związanych z działem IT Grupy. 

(d) Ryzyko związane z zakończeniem współpracy z Kancelarią Prawniczą FORUM radca prawny 

Krzysztof Piluś i spółka sp. k. 



 

 

Usługi prawnicze na rzecz Grupy świadczy Kancelaria Prawnicza FORUM radca prawny Krzysztof 

Piluś i spółka sp. k. Jest to jedna z nielicznych kancelarii prawnych, która jest w stanie świadczyć 

Grupie usługi, co wynika z faktu, że świadczenie tego typu usług wymaga posiadania unikalnych 

zasobów, w szczególności znajomości obsługi specjalistycznego systemu informatycznego 

stworzonego na potrzeby obsługi spraw Grupy i przeszkolonego personelu, know-how organizacyjno-

prawnego oraz doświadczenia w skutecznym i ekonomicznym prowadzeniu wielu tysięcy postępowań 

jednocześnie. Zakończenie współpracy pomiędzy Emitentem a kancelarią może czasowo utrudnić 

Emitentowi dochodzenie od dłużników zapłaty, co będzie miało negatywny wpływ na działalność, 

sytuację finansową i osiągane wyniki. 

Emitent wskazuje, że możliwość zmaterializowania się niniejszego ryzyka jest ograniczona, ze 

względu na fakt posiadania przez Emitenta 85% udziałów w Kancelarii Prawniczej FORUM radca 

prawny Krzysztof Piluś i spółka sp. k., za pośrednictwem spółki zależnej Emitenta pod firmą 

Kancelaria FORUM S.A. będącej komandytariuszem w Kancelarii Prawniczej FORUM radca prawny 

Krzysztof Piluś i spółka sp. k., co pozwala Emitentowi mieć istotny wpływ na działalność tej 

kancelarii. 

(e) Ryzyko związane z utratą kluczowych pracowników 

Czynnikiem niezbędnym dla działalności i rozwoju Grupy jest wiedza i doświadczenie wysoko 

wykwalifikowanych pracowników i kadry zarządzającej. Jest to charakterystyczne dla przedsiębiorstw, 

których przedmiotem działalności są usługi finansowe. 

Istnieje ryzyko, iż utrata kluczowych pracowników oraz współpracowników może wpłynąć 

krótkoterminowo na efektywność działania Grupy. Konkurencja na rynku pracodawców może także 

zwiększyć ponoszone przez Grupę koszty pracy, co w efekcie wpłynie na wyniki finansowe. 

Szybki rozwój wymaga także zatrudniania wysoko kwalifikowanych kadr, co przy ograniczonej liczbie 

osób z wysokimi kwalifikacjami może spowodować trudności z pozyskaniem kadr, a co za tym idzie 

spowolnienie tempa wzrostu. 

Grupa stara się minimalizować ryzyko związane z utratą kluczowych pracowników poprzez 

ograniczenie ich odpływu, co realizuje się przez zapewnianie atrakcyjnych warunków zatrudnienia. 

Ponadto, Grupa tak określa zakresy obowiązków związanych z danym funkcjami lub stanowiskami, by 

w miejsce brakującego kluczowego pracownika stosowne obowiązki, czasowo mogły być 

kontynuowane lub wykonywane przez inne osoby z organizacji. Rozwiązanie to pozwala uniknąć 

przynajmniej długotrwałych przestojów rozpoczętych procesów. 

(f) Ryzyko utraty zezwolenia KNF na zarządzanie sekurytyzowanymi wierzytelnościami funduszu 

sekurytyzacyjnego 

Emitent posiada zezwolenie KNF na zarządzanie sekurytyzowanymi wierzytelnościami funduszu 

sekurytyzacyjnego, wydane na mocy decyzji z dnia 15 lutego 2012 roku, na podstawie którego w 

ramach swej podstawowej działalności świadczy usługi zarządzania sekurytyzowanymi 

wierzytelnościami funduszy sekurytyzacyjnych zarówno z Grupy, jak również funduszy spoza Grupy. 

Posiadane przez Emitenta zezwolenie umożliwia uzyskiwanie przychodów z działalności podstawowej 

w postaci zarządzania wierzytelnościami, głównie bankowymi, dostępnymi jedynie dla funduszy 

sekurytyzacyjnych. Działalność podmiotu zarządzającego, w rozumieniu art. 192 ust. 1 Ustawy o 

Funduszach daje Emitentowi konkurencyjną pozycję w branży. 

Zgodnie z Ustawą o Funduszach, Emitent, jako podmiot zarządzający sekurytyzowanymi 

wierzytelnościami jest obowiązany prowadzić działalność w zakresie zarządzania sekurytyzowanymi 



 

 

wierzytelnościami z zachowaniem zasad uczciwego obrotu oraz w sposób należycie zabezpieczający 

interesy uczestników funduszu sekurytyzacyjnego. 

Istnieje ryzyko, iż w przypadku nienależytego wykonywania przez Emitenta obowiązków 

wynikających z otrzymanego zezwolenia na zarządzanie sekurytyzowanymi wierzytelnościami, 

uzyskane zezwolenie może zostać przez KNF zawieszone lub cofnięte. W takim przypadku Grupa 

może utracić możliwość uzyskiwania dodatkowych źródeł przychodów z tytułu zarządzania 

wierzytelnościami oraz możliwość dalszego rozwoju działalności podstawowej z nim powiązanej i 

zwiększania udziału przychodów z tytułu działalności podmiotu zarządzającego w zysku. 

Emitent ogranicza niniejsze ryzyko poprzez dokładanie należytej staranności, aby wszystkie przepisy 

prawa, zasady uczciwego obrotu oraz procedury związane z zarządzaniem sekurytyzowanymi 

wierzytelnościami funduszu sekurytyzacyjnego były zachowane i prowadzone zgodnie z przepisami 

prawa. 

(g) Ryzyko związane z obecnością podmiotów zależnych Emitenta w podatkowo korzystnych 

jurysdykcjach 

Jednostka zależna Emitenta, spółka Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. jest 

spółką kapitałową z siedzibą w Wielkim Księstwie Luksemburga, do której to spółki stosuje się 

przepisy luksemburskiego prawa handlowego i sekurytyzacyjnego. Zgodnie z prawem Wielkiego 

Księstwa Luksemburga, Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. w pełni podlega 

opodatkowaniu podatkiem dochodowym w wysokości 28,59%. Jednakże wypłata dywidendy lub 

odsetek na rzecz Emitenta znacząco zmniejsza podstawę opodatkowania podatkiem dochodowym. 

Ponadto, jako że spółka Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. podlega w pełni 

opodatkowaniu podatkiem dochodowym od całości swoich dochodów w Wielkim Księstwie 

Luksemburga, stosuje się do niej zapisy umów o unikaniu podwójnego opodatkowania. Zgodnie z 

obecnie obowiązującymi przepisami podatkowymi dywidenda wypłacana przez Kredyt Inkaso 

Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. na rzecz Emitenta będzie zwolniona z opodatkowania 

podatkiem dochodowym. 

Z kolei inna jednostka zależna Emitenta, spółka Kredyt Inkaso Investments RO S.A. z siedzibą w 

Bukareszcie w pełni podlega prawodawstwu rumuńskiemu, zgodnie z którym w obszarze podatków 

spoczywa na niej podatek dochodowy od osób prawnych wynoszący w Rumunii 16%. W zakresie 

podatku VAT nabywanie wierzytelności przez spółkę, podobnie jak usługi dochodzenia wierzytelności 

własnych, o ile podatnik spełni dodatkowe warunki ustawowe, nie podlegają podatkowi VAT. 

Jednostka zależna Emitenta, Kredyt Inkaso Investments BG EAD z siedzibą w Sofii w pełni podlega 

prawodawstwu bułgarskiemu, zgodnie z którym w obszarze podatków spoczywa na niej podatek 

dochodowy od osób prawnych wynoszący w Bułgarii 10%. W zakresie podatku VAT nabywanie 

wierzytelności przez spółkę, podobnie jak usługi dochodzenia wierzytelności własnych nie podlegają 

podatkowi VAT. 

Inna jednostka zależna Emitenta, Kredyt Inkaso RUS LLC z siedzibą w obwodzie Moskiewskim w 

pełni podlega prawodawstwu rosyjskiemu, zgodnie z którym w obszarze podatków spoczywa na niej 

podatek dochodowy od osób prawnych wynoszący w Rosji 18%. W zakresie podatku VAT nabywanie 

wierzytelności przez spółkę, podobnie jak usługi dochodzenia wierzytelności własnych nie podlegają 

podatkowi VAT. 

W sytuacji, w której Emitent posiada zagraniczne jednostki zależne, istnieje ryzyko związane z 

możliwością zmian uregulowań dotyczących obrotu instrumentami finansowymi, przepisów 

dotyczących spółek, prowadzenia działalności gospodarczej, przepisów podatkowych, celnych i innych 



 

 

w danych jurysdykcjach. Wszystkie elementy zmian w ustawodawstwie Polski, Luksemburga, 

Rumunii, Bułgarii i Rosji oraz Unii Europejskiej wymienione powyżej mogą powodować polepszenie 

lub pogorszenie warunków działalności gospodarczej. Ponadto działalność w obcym systemie 

prawnym generuje podwyższone ryzyko nieprawidłowego rozpoznania obowiązków prawnych, w tym 

podatkowych, co w konsekwencji może potencjalnie skutkować negatywnym wpływem na wyniki 

finansowe Grupy. 

Jednakże, pomimo powyższego, zwłaszcza jurysdykcja luksemburska wykazuje daleko posuniętą 

stabilność w stosunku chociażby do ustawodawstwa polskiego, a nadto zapewnia nadal bardzo 

korzystną optymalizację podatkową, stąd struktury zależne Emitenta, w tym podmioty zależne w 

Rumunii, Bułgarii i Rosji opierają się o kapitał własny będący w większości w posiadaniu podmiotu 

zależnego w Wielkim Księstwie Luksemburga, co zapewnia efektywną podatkową strukturę Grupy i 

łagodzi finansowe skutki ewentualnego pogorszenia środowiska prawno-podatkowego, w którym 

funkcjonują inne podmioty zależne. 

(h) Ryzyko związane z nowymi obszarami działalności 

W drugim półroczu 2012 roku utworzono w ramach Grupy spółkę zależną – FINSANO Consumer 

Finance Spółka Akcyjna spółka komandytowa, której głównym przedmiotem działalności jest 

oferowanie określonym grupom potencjalnych klientów, dedykowanych i zindywidualizowanych 

produktów finansowych o charakterze pożyczkowym. 

FINSANO Consumer Finance jest wyspecjalizowanym podmiotem działającym w branży finansowej 

opierającym się o doświadczenie i wiedzę Grupy w zakresie restrukturyzacji zadłużenia, co umożliwia 

trafny dobór produktów gotówkowych dopasowanych do potrzeb klienta. Poprzez działalność 

FINSANO Consumer Finance Grupa oferuje nowy rodzaj usług i produktów finansowych w ramach 

funkcjonowania w branży finansowej. 

Inwestycja kapitałowa Grupy w podmiot zależny i wyjście na rynek z nowym rodzajem produktów 

finansowych rodzi ryzyko nie uzyskania oczekiwanej stopy zwrotu i spodziewanych zysków, a przez to 

stwarza ryzyko utraty zainwestowanego kapitału. Wobec tego na początkowym etapie rozwoju nowej 

spółki zależnej Grupa dokonała jej kapitalizacji na umiarkowanym poziomie i prowadzi politykę 

uruchamia pożyczek o niewielkich nominałach, wprowadzając efektywny system monitoringu 

bazujący na wrażliwych wskaźnikach i czynnikach ryzyka. 

Poza ryzykiem finansowym nowo prowadzonego projektu, istnieje również ryzyko prawne. Przed 

uruchomieniem działalności pożyczkowej w ramach Grupy dokonano wnikliwego rozpoznania 

otoczenia prawnego oraz potrzeb rynku, w tym Klientów mających zobowiązania wobec Grupy, co 

pozwala zminimalizować ryzyka prawne. Ponadto FINSANO Consumer Finance dokłada należytej 

staranności w przestrzeganiu tak przepisów prawa, jak i dobrych obyczajów przedsiębiorstw 

finansowych oraz wewnętrznych procedur postępowania. 

Grupa jest również aktywnym członkiem Konferencji Przedsiębiorstw Finansowych w Polsce, 

zrzeszającej przedsiębiorstwa finansowe w celu wyznaczania w działalności gospodarczej wysokich 

standardów postępowania we wszystkich relacjach z klientami i kontrahentami oraz nadzorowania 

stosowania się do nich przez przedsiębiorstwa finansowe, dla tworzenia i potwierdzania opinii, 

uznających te przedsiębiorstwa za instytucje zaufania publicznego. 

(i) Ryzyko połączenia z BEST S.A. 

W dniu 28 września 2015 r. Emitent podpisał umowę, zgodnie z którą wspólnie z BEST S.A. rozpoczął 

negocjacje w sprawie połączenia Kredyt Inkaso S.A. z BEST S.A. oraz Gamex sp. z o.o. Strony 



 

 

ustaliły zasady współpracy w związku z zamierzonym połączeniem, które zostanie przeprowadzone na 

podstawie art. 492 § 1 pkt 1 KSH poprzez przeniesienie całego majątku Emitenta oraz całego majątku 

Gamex sp. z o.o. jako spółek przejmowanych na BEST S.A. jako spółkę przejmującą (połączenie przez 

przejęcie). 

Realizacja połączenia uzależniona będzie od: (i) uzyskania wymaganych prawem zgód i zezwoleń 

związanych z połączeniem, w tym zgody Prezesa Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów na 

koncentrację (ta zgoda została już uzyskana) i zatwierdzenia przez Komisję Nadzoru Finansowego 

memorandum informacyjnego, które zostanie sporządzone w związku z emisją akcji połączeniowych 

przez BEST S.A.; oraz (ii) podjęcia przez walne zgromadzenie Emitenta, walne zgromadzenie BEST 

S.A. oraz zgromadzenie wspólników Gamex sp. z o.o. uchwał dotyczących połączenia. 

Celem połączenia jest doprowadzenie do zwiększenia skali działania i udziału w rynku, a w 

konsekwencji wzmocnienia pozycji na europejskim rynku windykacji należności. Dodatkowym celem 

połączenia jest również optymalizacja źródeł pozyskiwania kapitału, wzmocnienie oferty skierowanej 

do wierzycieli i dłużników (w szczególności dotyczy to wierzytelności pozabankowych) oraz 

udoskonalenie procesów windykacji. W wyniku połączenia możliwe będzie stworzenie jak 

najlepszego, innowacyjnego otoczenia teleinformatycznego dla pionów operacyjnych poprzez wybór i 

wykorzystywanie najlepszych rozwiązań technicznych oraz ich optymalizację kosztową. 

Emitent identyfikuje ryzyko nieosiągnięcia zamierzonych celów połączenia w przypadku braku 

uzyskania niezbędnych zgód, zezwoleń oraz uchwał. Dodatkowo istnieje ryzyko, że połączenie przez 

przejęcie nie zapewni uzyskania oczekiwanych korzyści. 

Mając na uwadze powyższe oraz nieosiągnięcie z BEST S.A. konsensusu w zakresie ustalenia 

szczegółowych warunków połączenia, w szczególności w przedmiocie ustalenia parytetu wymiany 

akcji Emitenta na akcje BEST S.A., w dniu 5 stycznia 2016 r. Emitent zakończył negocjacje w sprawie 

połączenia Emitenta z BEST S.A. i Gamex sp. z o.o. oraz skierował do BEST S.A. pisemne 

wypowiedzenie wyżej wymienionej umowy o współpracy z dnia 28 września 2015 r. z zachowaniem 

dwutygodniowego okresu wypowiedzenia. 

Jednakże niezależnie od decyzji Emitenta ryzyko połączenia z BEST S.A. oraz Gamex sp. z o.o. jest 

nadal aktualne i zależy w szczególności od: (i) dalszych kroków BEST S.A., ponieważ pomimo decyzji 

Zarządu Emitenta, BEST S.A. będzie dążył do połączenia przez przejęcie Emitenta wbrew stanowisku 

Zarządu Emitenta; oraz (ii) walnego zgromadzenia Emitenta, które obok walnego zgromadzenia BEST 

S.A. oraz zgromadzenia wspólników Gamex sp. z o.o. może być, zgodnie z odpowiednimi przepisami 

prawa, zwoływane w celu powzięcia uchwał dotyczących połączenia.  

(j) Ryzyko zmian w przepisach prawnych 

Zmiany w przepisach prawnych, w szczególności ograniczające lub wprowadzające restrykcyjne 

wymogi formalne, w tym w zakresie postępowań sądowych związanych z trybami właściwymi dla 

dochodzenia zapłaty wierzytelności, mogą w sposób istotny wpłynąć na prowadzoną przez Grupę 

działalność gospodarczą. 

Wejście w życie nowych regulacji obrotu gospodarczego może wiązać się z problemami 

interpretacyjnymi, niejednolitym orzecznictwem sądów, niekorzystnymi interpretacjami 

przyjmowanymi przez organy administracji publicznej. Każda zmiana przepisów może spowodować 

wzrost kosztów działalności Grupy i wpłynąć na wyniki finansowe oraz powodować trudności w 

ocenie skutków przyszłych zdarzeń i decyzji. Grupa ogranicza niniejsze ryzyko poprzez bieżącą 

obserwację zachodzących zmian w otoczeniu prawnym i prowadzeniu działalności zgodnie z 

obowiązującymi przepisami. 



 

 

W obecnej chwili Grupa na bieżąco monitoruje, jaki wpływ na prowadzoną przez nią działalność mają 

nowe regulacje odnoszące się do upadłości konsumenckiej, które weszły w życie 31 grudnia 2014 r. na 

podstawie Ustawy z dnia 29 sierpnia 2014 r. o zmianie ustawy - Prawo upadłościowe i naprawcze, 

ustawy o Krajowym Rejestrze Sądowym oraz ustawy o kosztach sądowych w sprawach cywilnych. 

Szczególną uwagę Grupa zwraca na kształtowanie się orzecznictwa sądów powszechnych w zakresie 

nowowprowadzonych do wspomnianej ustawy przesłanek uprawniających do oddalenia wniosku o 

upadłość (umyślność lub rażące niedbalstwo dłużnika) oraz przesłanek umorzenia zobowiązań 

upadłego bez ustalania planu spłaty (brak zdolności upadłego do dokonania jakichkolwiek spłat ze 

względu na osobistą sytuację upadłego). Z punktu widzenia Grupy istotne jest aby linia orzecznicza 

była jednolita, co ułatwi oszacowanie ryzyka związanego ze zgłaszaniem przez konsumentów 

wniosków o upadłość oraz ewentualnych umorzeń zobowiązań wobec nich. 

Należy zwrócić również szczególną uwagę na konsekwencje wydania w dniu 14 kwietnia 2015 r. przez 

Trybunał Konstytucyjny (sygn. akt P 45/12) wyroku, w którym Trybunał Konstytucyjny uznał 

niezgodność art. 96 ust. 1 i art. 97 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. – Prawo bankowe z art. 32 

ust. 1 Konstytucji RP. Wyżej wymienione przepisy tracą moc co prawda dopiero z dniem 1 sierpnia 

2016 r. jednak już obecnie bieżącej obserwacji oraz analizy wymagają orzeczenia sądów w zakresie 

nadawania klauzul wykonalności bankowym tytułom egzekucyjnym, w perspektywie utraty mocy 

prawnej przez wyżej cytowane przepisy. W tym zakresie należy przytoczyć orzeczenie Sądu 

Najwyższego, z którego wynika, iż przepis uznany za niezgodny z Konstytucją RP, nawet w przypadku 

odroczenia utraty jego mocy wiążącej, nie powinien być stosowany ani przed wydaniem wyroku, ani 

po jego ogłoszeniu (Wyrok Sądu Najwyższego z dnia 20 maja 2009 r., sygnatura akt I CSK 379/08). 

(k) Ryzyko związane z wymogiem uzyskania ponad 60% większości głosów oddanych dla przyjęcia 

każdej uchwały Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Emitenta 

Stosownie do postanowień § 7 ust. 8 Statutu dla przyjęcia uchwały przez Walne Zgromadzenie 

Emitenta wymagane jest uzyskanie większości ponad 60% oddanych głosów, o ile ustawa z dnia 15 

września 2000 r. Kodeks spółek handlowych lub Statut nie przewidują dalej idących wymogów. Zapis 

taki ma zapobiegać nadużywaniu kontroli nad Emitentem przez jednego akcjonariusza posiadającego 

największą liczbę głosów na Walnym Zgromadzeniu. Takie rozwiązanie rodzi jednak ryzyko, że w 

przypadku rozbieżnego stanowiska pomiędzy akcjonariuszami, Walne Zgromadzenie Emitenta może 

nie być w stanie podjąć uchwał ze względu na brak możliwości uzyskania większości ponad 60% 

oddanych głosów za daną uchwałą (także w tych przypadkach, w których prawo wymaga podjęcia 

uchwały, np. w kwestii zatwierdzenia sprawozdań finansowych za dany rok obrotowy lub wyboru 

członków Rady Nadzorczej), co sparaliżowałoby prace Walnego Zgromadzenia lub wymagałby 

zwołania kolejnego Walnego Zgromadzenia gdy przy zmienionej liście uprawnionych do głosowania i 

liczbie reprezentowanych głosów mogłoby dojść do podjęcia uchwał. 

(l) Ryzyko związane z różnicami kulturowymi w jednostkach Grupy  

Grupa składa się z dziewięciu jednostek działających w Polsce oraz czterech działających za granicą (w 

Wielkim Księstwie Luksemburga, Rumunii, Bułgarii i Rosji). W związku z powyższym, mogą istnieć 

ryzyka niezidentyfikowane na chwilę obecną, związane z różnicami kulturowymi na poziomie 

organizacji (hierarchia, struktura, procesy decyzyjne, planowanie, zarządzanie itp.) oraz na poziomie 

relacji międzyludzkich (zwyczaje i normy dotyczące kontaktów międzyludzkich, komunikacja itp.). 

Trudno jest ocenić wpływ wystąpienia tego zjawiska na wyniki Grupy. Wystąpienie różnic 

kulturowych w obrębie Grupy może spowodować pogorszenie dynamiki rozwoju Grupy. 

(m) Ryzyko związane z dokonywaniem transakcji z podmiotami powiązanymi 



 

 

Emitent zawierał i planuje zawierać transakcje z podmiotami powiązanymi, które mogą podlegać 

badaniu przez organy podatkowe. Kluczowym kryterium badania jest analiza, czy były one zawierane 

na warunkach rynkowych. W ocenie Grupy transakcje zawarte z podmiotami powiązanymi były, są i 

będą zawierane na warunkach rynkowych. Nie można jednak wykluczyć, że ocena takich transakcji 

przez organy podatkowe będzie odmienna niż ocena dokonana przez Grupę, co mogłoby pociągnąć za 

sobą konsekwencje w postaci odmiennie ustalonego dochodu podatkowego i konieczności zapłaty 

dodatkowego podatku wraz z odsetkami za zwłokę. Istnieje ryzyko związane z dokonywaniem 

transakcji z podmiotami powiązanymi. Może to negatywnie wpłynąć na działalność, pozycję rynkową, 

wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Emitenta lub Grupy. 

1.2 Ryzyko związane z otoczeniem Grupy 

(a) Ryzyko braku nowych zakupów portfeli wierzytelności oraz nowych zleceń windykacji wierzytelności 

Grupa jest zainteresowana nabywaniem nowych pakietów wierzytelności oraz świadczeniem usług 

windykacji wierzytelności na rzecz pierwotnych wierzycieli, ponieważ zwiększają one zarówno 

bieżące jak i przyszłe przychody oraz osiągany zysk. Jednak ze względu na działalność firm 

konkurencyjnych lub ze względu na zmianę sposobu postępowania przez zbywców wierzytelności 

Grupa może być narażona na ryzyko trudności w nabywaniu nowych, atrakcyjnych pakietów 

wierzytelności oraz nowych zleceń windykacji wierzytelności. W obecnej sytuacji gospodarczej 

ograniczeniem w nabywaniu kolejnych pakietów wierzytelności mogą być ograniczenia w dostępie do 

kapitału, natomiast ograniczeniem w nabywaniu kolejnych zleceń może być prowadzenie windykacji 

wierzytelności przez wyspecjalizowane działy pierwotnych wierzycieli. Możliwa jest także sytuacja 

odwrotna, kiedy to Grupa pozyska kapitał, a nie zostanie on wykorzystany na inwestycje w pakiety 

wierzytelności, która to sytuacja rodzi dla Grupy ryzyko ponoszenia kosztów finansowych 

pozyskanego kapitału bez czerpania z niego pożytku. Sytuacja ta byłaby istotnym zagrożeniem w 

przypadku długoterminowego braku nowych zakupów portfeli wierzytelności. Obecnie nawet w 

przypadku krótkoterminowej przerwy w nabywaniu wierzytelności, przychód Grupy i zyski powinny 

utrzymywać się na dotychczasowym poziomie w oparciu o pakiety wierzytelności zakupione w 

ostatnim roku obrotowym i latach poprzednich. Jest to racjonalną konsekwencją charakteru inwestycji, 

jaką są pakiety wierzytelności, które ze swej natury generują regularne przepływy w długoterminowej 

perspektywie. Jednak w dłuższej perspektywie czasowej rozwój Grupy może być obaczony ryzykiem 

spowolnienia, jeśli cyklicznie nie będą następowały zakupy nowych pakietów wierzytelności. 

(b) Ryzyko braku możliwości pozyskania w przyszłości kapitału w wyniku pogorszenia sytuacji na rynku 

finansowym 

Niestabilna sytuacja na rynkach finansowych w ostatnich latach okresowo utrudniała wykorzystanie 

możliwości pozyskania kapitału dla dalszego rozwoju działalności Grupy, a w szczególności kapitału 

własnego. Także pozyskiwanie kapitału dłużnego przez niektórych emitentów z branży windykacyjnej 

było utrudnione. Niepewna kondycja rynków finansowych i ewentualne okresowe pogorszenie 

sentymentu inwestycyjnego do branży windykacyjnej może spowodować trudności w uzyskaniu 

dostępu do finansowania udziałowego i/lub dłużnego. Utrzymanie się takiej sytuacji w dłuższym 

terminie mogłoby przyczynić się do spowolnienia nowych inwestycji, a w konsekwencji pogorszenia 

wyników finansowych Grupy. 

(c) Ryzyko zmiany struktury rynku portfeli wierzytelności 

Zmiany w skali działalności banków oraz oferowanych przez nie produktów, w tym większy udział 

kredytów hipotecznych mogą znacząco zwiększyć wielkość portfeli wierzytelności wystawianych na 

sprzedaż. Istnieje ryzyko, że Grupa nie będzie w stanie samodzielnie startować w przetargach na 



 

 

zakupy największych portfeli wierzytelności i będzie zmuszona do skoncentrowania się na zakupach 

mniejszych portfeli gdzie istnieje znacznie większa konkurencja, co przełoży się na poziom cen tych 

portfeli. Aby zminimalizować to ryzyko Grupa podejmuje współpracę z największymi podmiotami z 

branży dysponującymi dostępem do taniego finansowania w celu dokonywania wspólnych inwestycji i 

obsługi portfeli wierzytelności. 

(d) Ryzyko pogorszenia płynności finansowej 

Wydatki inwestycyjne na zakupy pakietów wierzytelności Grupa finansuje środkami własnymi, jak 

również kredytami bankowymi oraz środkami z emisji obligacji. 

W przypadku pogorszenia się płynności finansowej Grupy, skutkującej brakiem możliwości spłaty 

zadłużenia bądź naruszeniem zobowiązań zawartych w dokumentacji finansowej Grupy, dług Grupy 

może zostać postawiony w stan natychmiastowej wymagalności. W takim wypadku obligatariusze 

mogliby zażądać przedterminowego wykupu obligacji, a zabezpieczone aktywa zostać przejęte przez 

instytucje finansowe. 

Działania podejmowane działania w celu ograniczenia ryzyka wystąpienia braku możliwości spłaty 

przez Grupę jej zobowiązań w momencie ich wymagalności obejmują właściwe zarządzanie 

płynnością finansową Grupy oraz umiejętne kształtowanie struktury kapitałów własnych i obcych 

zaangażowanych w przedsiębiorstwie Grupy. 

(e) Ryzyko uprzywilejowania wierzycieli funduszy sekurytyzacyjnych 

Z uwagi na model biznesowy Emitenta środki pozyskiwane w ramach emisji Obligacji mogą być 

przeznaczane na objęcie certyfikatów inwestycyjnych funduszy sekurytyzacyjnych nabywających 

portfele wierzytelności. Poza emisją certyfikatów inwestycyjnych fundusze te mogą także pozyskiwać 

środki finansowe poprzez emisję obligacji, do wysokości określonej w Ustawie o Funduszach. W takiej 

sytuacji wierzytelności obligatariuszy z tytułu objęcia obligacji funduszy mogą mieć charakter 

uprzywilejowany w stosunku do wierzytelności Emitenta z tytułu posiadania certyfikatów 

inwestycyjnych.  

(f) Ryzyko pogorszenia sytuacji finansowej dłużników 

Działalność Grupy odbywa się w szeroko rozumianej branży usług finansowych. Podobnie jak cały 

rynek finansowy, branża ta jest wyjątkowo wrażliwa na ogólną kondycję gospodarczą tak mikro, jak i 

makroekonomiczną. Wielkość wpływów z tytułu pakietów wierzytelności jest uzależniona od kondycji 

finansowej dłużników. 

Pogorszenie sytuacji finansowej dłużników, niezależnie od ich rodzaju (osoby fizyczne lub 

przedsiębiorstwa), wpływa bezpośrednio na wielkość zwrotu z inwestycji z pakietów wierzytelności. 

Ryzyko to, aby mogło stanowić istotne zagrożenie, tj. by istotnie wpływało na wpływy z 

windykowanych wierzytelności musi mieć charakter globalny - musi odnosić się do dużej grupy 

dłużników oraz trwać odpowiednio długo i mieć cechy permanentności. 

Grupa stara się mitygować ryzyko pogorszenia sytuacji finansowej dłużników poprzez poszerzanie 

instrumentów związanych z pozaprawną windykacją wierzytelności, w tym programów i kampanii 

motywacyjnych dla dłużników oraz poprzez dokonywanie zakupów nowych portfeli wierzytelności i 

ich odpowiednią dywersyfikację, co skutkuje poszerzeniem i dywersyfikacją bazy dłużników. W 

rezultacie pozwala to zdywersyfikować ryzyko pogarszającej się sytuacji finansowej dłużników, 

ograniczyć ekspozycję na słabnącą kondycję finansową określonego sektora gospodarczego i 

określonej grupy dłużników, również poprzez skierowanie działań Grupy do nowych dłużników, w 



 

 

tym dłużników osiągających dochody z tych obszarów gospodarki, które nie są w ogóle dotknięte 

słabnącą koniunkturą, albo są nią dotknięte w mniejszym stopniu. 

(g) Ryzyko niewydolności wymiaru sprawiedliwości i egzekucji komorniczej 

Działalność Grupy w zakresie likwidacji pakietów wierzytelności w znacznej mierze korzysta z drogi 

postępowania sądowego przed sądami powszechnymi, w szczególności na postępowaniu 

elektronicznym i wykorzystywaniu egzekucji komorniczej. Z tego względu istotne jest usprawnianie 

procedur dotyczących w szczególności postępowania przed sądami powszechnymi, które mają za 

zadanie przyspieszenie postępowania sądowego. 

Działania podejmowane przez Ministerstwo Sprawiedliwości i zwiększanie nakładów inwestycyjnych 

na wymiar sprawiedliwości powoduje, że w ostatnich latach systematycznie skracał się okres 

oczekiwania na uzyskanie tytułu wykonawczego. Istnieje jednak ryzyko, że w wyniku cięć 

budżetowych i zmniejszenia budżetu wymiaru sprawiedliwości mogą ulec zwiększeniu zaległości 

sądów w wykonywaniu czynności związanych z wniesionymi pozwami (wysyłanie korespondencji, 

wydawanie tytułów wykonawczych, zwroty należnych opłat). W sytuacji nieuzasadnionej zwłoki ze 

strony sądów w rozstrzyganiu sporów, stronie przysługuje ponadto prawo wniesienia skargi i 

możliwość uzyskania odszkodowania za nierozpatrzenie przez sąd sprawy w rozsądnym terminie. W 

dniu 1 maja 2009 roku weszła w życie nowelizacja ustawy z dnia 17 czerwca 2004 roku o skardze na 

naruszenie praw strony do rozpoznania sprawy w postępowaniu przygotowawczym prowadzonym lub 

nadzorowanym przez prokuratora i postępowaniu sądowym bez nieuzasadnionej zwłoki, która 

wprowadza minimalną kwotę odszkodowania w wysokości 2.000 zł w każdym przypadku stwierdzenia 

nieuzasadnionej przewlekłości postępowania. Pozytywną tendencją jest fakt, że sądownictwo w coraz 

szerszym stopniu wykorzystuje techniki informatyczne, co wiąże się z możliwością istotnego 

zwiększania liczby zgłaszanych spraw do rozpatrzenia sprzężonej z podniesieniem efektywności sądów 

w zakresie rozpatrywania pozwów. 

W związku z istotnym zwiększeniem liczby prowadzonych spraw i kierowanych pozwów o zapłatę, 

Grupa jest narażona na opóźnienia w uzyskiwaniu tytułów wykonawczych. W dniu 9 stycznia 2009 

roku Sejm uchwalił ustawę o zmianie ustawy Kodeks postępowania cywilnego oraz niektórych innych 

ustaw, umożliwiającą składanie pozwów drogą elektroniczną, co przyczyniło się do przyspieszenia 

postępowania sądowego w sprawach o zapłatę, które stanowią większość spraw inicjowanych w toku 

dochodzenia wierzytelności. 

Jednakże ostatnie zmiany ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postępowania cywilnego, które 

weszły w życie z dniem 7 lipca 2013 roku, ograniczają możliwość dochodzenia w elektronicznym 

postepowaniu upominawczym roszczeń, które stały się wymagalne w okresie późniejszym niż 3 lata 

przed dniem wniesienia pozwu, a ponadto zwiększono rygory formalne tego postępowania. 

Wobec powyższego w większym niż w ciągu ostatnich trzech lat zakresie Grupa będzie zmuszona 

korzystać ze „zwykłych” postępowań w sprawach o zapłatę, które są zarówno droższe, jak i bardziej 

czasochłonne niż EPU. 

Grupa minimalizuje powyższe ryzyko poprzez dostosowanie polityki inwestycyjnej i selekcję pakietów 

wierzytelności, a także modelowanie procesu dochodzenia wierzytelności, mając na względzie ryzyko 

długiego postępowania sądowego, w przypadku niemożliwości skierowania sprawy na drogę EPU. 

Wpływ na prowadzone przez Grupę postępowania egzekucyjne będą miały również nowe regulacje 

odnoszące się do zasad wyboru komorników sądowych przez wierzycieli, które weszły w życie w dniu 

8 listopada 2015 r. na podstawie ustawy z dnia 9 kwietnia 2015 r. o zmianie ustawy o komornikach 

sądowych i egzekucji. Nowelizacja przewiduje obligatoryjną odmowę wszczęcia egzekucji przez 



 

 

komornika sądowego, w przypadku zaistnienia pewnych szczegółowych przesłanek odnoszących się 

do skuteczności oraz liczby prowadzonych przez niego postępowań egzekucyjnych. Powyższe 

ograniczenia mogą powodować konieczność modyfikacji obecnego modelu prowadzenia postępowań 

egzekucyjnych w Grupie poprzez zmianę zasad współpracy z kancelariami komorników sądowych, z 

którymi obecnie współpracujemy. Może mieć to wpływ na wzrost kosztów działalności Grupy.  

Grupa minimalizuje powyższe ryzyko w szczególności poprzez bieżące monitorowanie spraw, które 

zostały przekazane do poszczególnych komorników sądowych, analizowanie skuteczności 

podejmowanych przez nich działań oraz zaległości w prowadzonych postępowaniach jak również 

poprzez wszczynanie postepowań egzekucyjnych przez komorników sądowych według właściwości. 

(h) Ryzyko wprowadzenia ograniczeń w sprzedaży wierzytelności 

Działalność prowadzona przez Grupę jest uzależniona od możliwości nabywania pakietów 

wierzytelności zbywanych przez pierwotnych wierzycieli. Hipotetyczne wprowadzenie zakazu 

zbywania wierzytelności przez pierwotnych wierzycieli lub znaczące ograniczenie tej możliwości 

miałoby istotny wpływ na podstawową działalność Grupy. 

W stosunku do wierzytelności wobec konsumentów miały miejsce próby ograniczenia zbywania 

wierzytelności przez pierwotnych wierzycieli podejmowane przez Generalnego Inspektora Ochrony 

Danych Osobowych wespół z Prezesem UOKiK. W oparciu o opinię UOKiK Generalny Inspektor 

Ochrony Danych Osobowych wydał w przeszłości szereg decyzji, którymi zakazał nabywcom 

wierzytelności przetwarzania danych osobowych dłużników, a tym samym uniemożliwiał 

wykonywanie praw z nabytych wierzytelności. W wyniku zaskarżenia decyzji problem rozpatrywany 

był przez Naczelny Sąd Administracyjny, który w orzeczeniach z dnia 16 grudnia 2004 roku (sygnatura 

akt OSK 829/2004) i z dnia 6 czerwca 2005 roku (sygnatura akt I OPS 2/2005) potwierdził możliwość 

zbywania wierzytelności konsumenckich. 

(i) Ryzyko związane z nieprecyzyjnymi uregulowaniami prawno-podatkowymi w kwestii obrotu 

wierzytelnościami 

W ramach przyjętego obecnie przez Grupę modelu działalności, Grupa nabywa głównie pakiety 

wierzytelności „trudnych” (czyli takich których wartość nominalna jest wyższa niż rzeczywista wartość 

ekonomiczna). Istnieją wątpliwości, czy czynności nabycia wierzytelności pozostają poza zakresem 

opodatkowania Podatkiem VAT. Zgodnie z orzecznictwem TSUE, orzecznictwem polskich sądów 

administracyjnych oraz organów podatkowych nabywanie wierzytelności „trudnych” nie stanowi 

usługi w rozumieniu Ustawy o VAT, a zatem nie powstaje po stronie nabywcy obowiązek zapłaty 

Podatku VAT przy takiej transakcji. 

W związku z powyższym, istnieje ryzyko, że prowadzone w ramach modelu działalności Grupy 

transakcje nabycia pakietów wierzytelności „trudnych” zostaną uznane przez organy podatkowe lub 

sądy za podlegające opodatkowaniu Podatkiem PCC. Obecna praktyka orzecznicza organów 

podatkowych jest w tym zakresie niejednolita, a biorąc pod uwagę przypadki nabywania wierzytelności 

przez fundusze sekurytyzacyjne w ramach umowy o sekurytyzację skłania się nawet ku uznaniu, że 

transakcje nabywania pakietów wierzytelności nie są objęte obowiązkiem zapłaty Podatku PCC. 

Nie można więc wykluczyć ryzyka, że w stosunku do Emitenta, w związku z nabyciem przez niego 

pakietów wierzytelności może powstać obowiązek zapłaty Podatku PCC albo (w przypadku np. zmiany 

dotychczasowej linii orzeczniczej) Podatku VAT, co może skutkować zwiększeniem kosztów 

działalności Grupy, pogorszeniem się sytuacji ekonomicznej Grupy i w efekcie wpłynąć negatywnie na 

możliwość spełnienia przez Emitenta świadczeń z Obligacji,  



 

 

Ze względu na istotność tego zagadnienia Grupa na bieżąco obserwuje zarówno dalsze ewentualne 

nowelizacje przepisów, jak i zmiany linii orzeczniczej sądów oraz stanowiska organów podatkowych 

odnośnie Podatku VAT, jak również Podatku PCC. 

(j) Ryzyko makroekonomiczne 

Ryzyko makroekonomiczne związane jest z sytuacją gospodarczą kraju, poprzez powiązanie 

koniunktury makroekonomicznej ze zdolnością spłaty wierzytelności przez dłużników. Pogorszenie się 

sytuacji gospodarczej może skutkować: wzrostem stopy bezrobocia, wzrostem zatorów płatniczych, 

spadkiem stóp procentowych, spadkiem popytu, spadkiem realnych dochodów. Zmiany te wpływają w 

bezpośredni sposób na sytuację finansową dłużników, co ma bezpośredni wpływ na ich zdolność do 

regulowania swoich zobowiązań finansowych (dotyczy to zarówno osób fizycznych jak i 

przedsiębiorstw). 

Dopóki w gospodarce występują cykle lepszej i gorszej sytuacji makroekonomicznej nie jest to 

szczególnie ryzykowne dla Grupy, ponieważ w okresie pogorszenia się sytuacji w gospodarce 

zwiększa się wolumen wierzytelności trudnych, które mogą być nabywane na korzystniejszych 

warunkach i które mogą być następnie odzyskiwane w cyklu poprawy sytuacji makroekonomicznej. 

Może jednak nastąpić w gospodarce sytuacja długotrwałego pogorszenia się sytuacji 

makroekonomicznej. Wówczas Grupa może osiągać zmniejszone przychody z windykacji, co może 

mieć negatywny wpływ na jej wyniki finansowe. 

(k) Ryzyko związane ze zmianami stóp procentowych oraz zmianą stopą odsetek ustawowych 

Jednym z najważniejszych czynników wpływających na sytuację gospodarstw domowych oraz 

przedsiębiorstw, w tym między innymi na możliwość regulowania zobowiązań, jest wysokość stóp 

procentowych. Wzrost stóp procentowych może powodować wzrost kosztów refinansowania. W 

konsekwencji może to mieć negatywny wpływ na popytowe mechanizmy rynkowe oraz osłabiać 

wzrost gospodarczy. 

W celu finansowania działalności i planów rozwojowych Grupa korzysta z kapitału zewnętrznego w 

postaci kredytów bankowych oraz obligacji. W zawartych umowach kredytowych oraz warunkach 

emisji obligacji oprocentowanie zapewnionego finansowania ustalone jest zwykle według zmiennej 

stopy procentowej, powiększonej o marżę. Istnieje ryzyko, iż znaczący wzrost stóp procentowych 

przełoży się na wzrost kosztów finansowych Grupy związanych ze spłatą zaciągniętych zobowiązań, 

co w konsekwencji może przełożyć się na pogorszenie się jej wyników finansowych. 

Zmiany stóp procentowych mają także swoje przełożenie na wysokość stopy odsetek ustawowych. 

Podwyżka stopy odsetek ustawowych jest pochodną wzrostu podstawowych stóp procentowych NBP. 

Wysokość odsetek ustawowych bezpośrednio przekłada się na osiągane przez Grupę przychody z 

odsetek od przeterminowanych wierzytelności. Obserwacje historyczne pokazują, że zmiany stóp 

odsetek ustawowych często nie nadążają za zmianami stóp procentowych NBP. W interesie Grupy 

leży, aby poziom stóp ustawowych był jak najwyższy. Jako ryzyko należy tu wskazać przede 

wszystkim potencjalną możliwość zmian poziomu stóp niedostosowanych do realiów rynkowych. 

(l) Ryzyko obniżenia wartości godziwej portfeli wierzytelności w wyniku wzrostu stóp procentowych 

Wartość godziwa nabywanych przez Grupę pakietów wierzytelności szacowana jest przy użyciu stopy 

dyskontowej. Częścią składową tej stopy jest stopa wolna od ryzyka, która zależy od poziomu 

rynkowych stóp procentowych. Dlatego też wzrost stóp procentowych na rynku wpłynie na wzrost 

stopy dyskontowej i w efekcie na obniżenie wartości godziwej posiadanych przez Grupę portfeli 



 

 

wierzytelności. Skutki takiej zmiany będą widoczne nie tylko w aktywach Grupy, ale również w jej 

wyniku finansowym. 

(m) Ryzyko związane ze zmiennością kursów walut 

Emitent prowadzi działalność na rynkach zagranicznych i jest narażony na ryzyko walutowe głównie z 

tytułu inwestycji w zakupy portfeli wierzytelności oraz z tytułu prowadzenia działalności podstawowej 

tj. obsługi nabytych wierzytelności w walutach obcych. Zmiana kursu walut wobec złotego może być 

przyczyną osiągnięcia niższych od zamierzonych wyników. Wahania kursów walut wpływają na wynik 

finansowy poprzez: 

(i) zmiany wyrażonej w złotówkach wartości przychodów z rynków zagranicznych i wyrażonych 

w złotówkach kosztów w części dotyczącej działalności operacyjnej na rynkach 

zagranicznych; 

(ii)  zmiany w wartości portfeli wierzytelności za granicą (cena nabycia i wycena), których 

wartość wyrażona w złotówkach jest uzależniona od kursów walut; oraz 

(iii)  niezrealizowane różnice kursowe z wyceny rozrachunków na dzień bilansowy. 

Wpłaty od dłużników na rynkach zagranicznych stanowią ok. 10% obrotów Emitenta. Dominującą 

walutą jest leja rumuńska. Odzyski na rynku rumuńskim są akumulowane i reinwestowane w walucie 

lokalnej. W opinii Emitenta, z uwagi na naturalny hedging oraz skalę i etap rozwoju na rynkach 

zagranicznych, ekspozycja na ryzyko walutowe jest niewielka. 

(n) Ryzyko związane z konkurencją branżową 

Od kilku lat na rynku firm zajmujących się obrotem wierzytelnościami zachodzi zjawisko 

wyodrębniania się podmiotów o liczącej się pozycji na rynku z jednoczesnym zjawiskiem 

wycofywania się podmiotów słabszych. 

Bardziej znane podmioty, które działają na naszym rynku, w zdecydowanej większości zostały 

dokapitalizowane w poprzednich latach przez inwestorów zewnętrznych, głównie przez fundusze 

private equity i venture capital. Przedsiębiorstwa te w znacznej mierze działają w segmencie 

windykacji na zlecenie lub obsługują (serwisują) fundusze sekurytyzacyjne. 

W ostatnim czasie daje się zaobserwować tendencja upubliczniania podmiotów czy to na rynku 

podstawowym GPW czy NewConnect. Branża zauważyła korzyści płynące z uczestnictwa w rynku 

publicznym, w szczególności w zakresie pozyskiwania kapitału. 

Grupa jest w stanie skutecznie konkurować z innymi podmiotami w zakresie doświadczenia w 

nabywaniu pakietów wierzytelności (pierwsze transakcje na rynku Grupa realizowała już 13 lat temu), 

a także w zakresie reputacji i osiąganych wyników. Portfel wierzytelności jest istotnym czynnikiem 

uniezależniającym Grupę od krótkoterminowych wahań popytu i podaży pakietów wierzytelności, a 

także działań konkurencyjnych wpływających na poziom cen. 

Na polskim rynku zakupów wierzytelności na własny rachunek funkcjonuje kilka znaczących 

podmiotów, w tym również spółki publiczne, a także mniejsze podmioty. Rok 2015 przyniósł zmiany 

na na polskim rynku zakupów wierzytelności w postaci wejści konkurencji zagranicznej i kapitału 

zagranicznego, w szczególności PRA Group, które utworzyło w Polsce PRA Group Polska sp. z o.o. i 

przy współpracy z Emitentem dokonało znaczącej koninwestycji w wierzytelności, oraz Grupa 

Lindorff, która nabyła 100% akcji Casus Finanse S.A. 



 

 

Ponadto w branży funkcjonuje 30 podmiotów posiadających zezwolenie KNF na zarządzanie 

sekurytyzowanymi wierzytelnościami funduszu sekurytyzacyjnego, w tym: Kruk S.A., Ultimo Sp. z 

o.o., getBack S.A., EGB Investments S.A., EOS KSI Polska Sp. z o.o., Intrum Justitia Sp. z o.o., Debt 

Trading Partners Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością SKA. 

Wobec powyższego materializuje się ryzyko pojawienia się największych konkurentów branżowych z 

zagranicy z dostępem do tanich źródeł finansowania i budujących swoją własną historię spłacalności 

pakietów tak własnych, jak i wyników bazujących na czynnikach skuteczności zarządzania 

sekurytyzowanymi wierzytelnościami funduszu sekurytyzacyjnego. Może to wywołać zmiany na rynku 

obrotu wierzytelnościami i negatywnie wpłynąć na poziom cen pakietów wierzytelności oraz 

wynagrodzeń za zarządzanie sekurytyzowanymi wierzytelnościami. Wskutek wzrostu cen Grupa może 

mieć ograniczone możliwości nabywania nowych pakietów wierzytelności. 

Grupa stara się minimalizować to ryzyko poprzez nawiązywanie współpracy z największymi nowymi 

graczami na rynku w celu dokonywania wspólnych inwestycji i jednoczesnego pozyskiwania zleceń na 

obsługę portfeli wierzytelności. Wpływ powyższych ryzyk Grupa ogranicza poprzez posiadane 

doświadczenie, stałą profesjonalizację oraz najwyższą staranność i wrażliwość na popyt rynkowy, 

strategie konkurencji i potrzeby biznesowe w branży. 

(o) Ryzyko związane z systemem podatkowym 

Polskie przepisy podatkowe bywają często zmieniane, wielokrotnie na niekorzyść podatników. Zmiany 

te mogą polegać nie tylko na podwyższaniu stawek podatkowych, rozszerzaniu zakresu 

opodatkowania, lecz również na wprowadzaniu nowych obciążeń podatkowych. Zmiany prawa 

podatkowego mogą także wynikać z konieczności wdrażania nowych rozwiązań przewidzianych w 

prawie Unii Europejskiej, wynikających z wprowadzenia nowych lub zmiany już istniejących regulacji 

w zakresie podatków. Częste zmiany przepisów prawa oraz rozbieżności interpretacyjne w zakresie 

stosowania przepisów podatkowych przez organy podatkowe mogą się okazać niekorzystne dla 

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

Emitenta. 

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

odniesieniu do stawek podatkowych oraz sposobu poboru podatku przez płatnika. Może to negatywnie 

wpływać na zwrot z kapitału zainwestowanego w Obligacje. 

1.3 Ryzyka związane z emisją Obligacji przez Emitenta  

(a) Ryzyko braku zaspokojenia wierzytelności Obligatariuszy w przypadku upadłości Emitenta 

Obligacje będą emitowane jako obligacje niezabezpieczone i Emitent nie ma obowiązku ustanowienia 

zabezpieczenia wierzytelności Obligatariuszy wynikających z Obligacji. W przypadku ogłoszenia 

upadłości Emitenta wierzytelności Obligatariuszy będą zaspokajane po zaspokojeniu wierzytelności 

innych, uprzywilejowanych wierzycieli Emitenta, w tym wierzycieli, na rzecz których ustanowiono 

zabezpieczenia na majątku Emitenta. W związku z tym istnieje ryzyko, że wierzytelności 

Obligatariuszy w przypadku upadłości Emitenta i braku aktywów wystarczających na zaspokojenie 

wszystkich wierzycieli Emitenta nie zostaną zaspokojone w całości lub w części. 

(b) Ryzyko wcześniejszego wykupu Obligacji w wyniku naruszenia Warunków Emisji lub wystąpienia 

ustawowej przesłanki wymagalności Obligacji 



 

 

W przypadku wystąpienia przypadku naruszenia Warunków Emisji, Obligatariusz może zażądać 

wcześniejszego wykupu Obligacji. Dodatkowo, w przypadku wystąpienia zdarzeń wskazanych w 

Ustawie o Obligacjach, mogą one podlegać natychmiastowemu wykupowi. 

W takim wypadku, Obligacje będą podlegać wykupowi przed pierwotnie wskazanym terminem 

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

(c) Ryzyko wcześniejszego wykupu Obligacji na żądanie Emitenta 

Opcja wcześniejszego wykupu Obligacji może obniżyć ich wartość rynkową. W okresie, w którym 

Emitentowi będzie przysługiwało prawo wcześniejszego wykupu Obligacji, wartość rynkowa Obligacji 

co do zasady nie powinna wzrosnąć znacząco ponad wartość, po której Emitent może dokonać ich 

wcześniejszego wykupu. Taka sytuacja może nastąpić również w okresie poprzedzającym okres, w 

którym Emitentowi będzie przysługiwało prawo wcześniejszego wykupu Obligacji. 

Można się spodziewać, że Emitent skorzysta z prawa do wcześniejszego wykupu Obligacji w sytuacji, 

gdy jego potencjalne koszty finansowania będą niższe niż oprocentowanie Obligacji. W takim okresie 

(nawet uwzględniając premię wypłaconą inwestorowi przez Emitenta zgodnie z Warunkami Emisji) 

inwestor może nie mieć możliwości zainwestowania środków uzyskanych z wcześniejszego wykupu 

Obligacji w sposób, który zapewniłby mu stopę zwrotu w takiej wysokości jak stopa zwrotu od 

Obligacji będących przedmiotem wcześniejszego wykupu. 

(d) Ryzyko podjęcia przez zgromadzenie Obligatariuszy uchwały będącej w sprzeczności z 

indywidualnymi interesami Obligatariusza 

Zgodnie z Warunkami Emisji oraz Ustawą o Obligacjach zgromadzenie Obligatariuszy może 

podejmować uchwały w sprawie zmiany postanowień Warunków Emisji oraz w innych sprawach 

wskazanych w Warunkach Emisji. Zgodnie z Ustawą o Obligacjach oraz postanowieniami Warunków 

Emisji, na uchwałę zmieniającą Warunki Emisji zgodę muszą wyrazić wszyscy obecni na 

zgromadzeniu Obligatariusze. Zgromadzenie Obligatariuszy będzie ważnie zwołane, jeśli będzie na 

nim reprezentowana co najmniej połowa skorygowanej łącznej wartości nominalnej Obligacji. Z tego 

względu istnieje możliwość podjęcia przez zgromadzenie Obligatariuszy uchwały bez zgody 

wszystkich Obligatariuszy, a treść uchwały zgromadzenia Obligatariuszy może być sprzeczna z 

indywidualnymi interesami pojedynczego Obligatariusza. 

1.4 Ryzyka związane z decyzją o wprowadzeniu Obligacji do obrotu na ASO 

(a) Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami na ASO 

GPW może zawiesić obrót Obligacjami na okres nie dłuższy niż trzy miesiące (§ 11 ust. 1 Regulaminu 

ASO GPW), z zastrzeżeniem § 12 ust. 3 Regulaminu ASO GPW i § 17c ust. 5 Regulaminu ASO GPW: 

(i) na wniosek Emitenta; lub 

(ii)  jeśli uzna, że wymaga tego bezpieczeństwo obrotu lub interes uczestników ASO.  

(iii)  W przypadkach określonych przepisami prawa GPW zawiesza obrót Obligacjami na okres nie 

dłuższy niż miesiąc (§ 11 ust. 2 Regulaminu ASO GPW). 

BondSpot może zawiesić obrót Obligacjami na okres nie dłuższy niż trzy miesiące (§ 13 ust. 1 

Regulaminu ASO BondSpot), z zastrzeżeniem § 14 ust. 3 Regulaminu ASO BondSpot i § 20b ust. 5 

Regulaminu ASO BondSpot: 



 

 

(i) na wniosek Emitenta; lub  

(ii)  jeśli uzna, że wymaga tego interes i bezpieczeństwo uczestników obrotu.  

(iii)  W przypadkach określonych w art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi 

BondSpot zawiesza obrót instrumentami dłużnymi na okres nie dłuższy niż miesiąc (§ 13 ust. 

2 Regulaminu ASO BondSpot). W przypadku powstania sytuacji nadzwyczajnej 

uniemożliwiającej korzystanie z urządzeń i środków technicznych ASO BondSpot, przez co 

najmniej pięć podmiotów dopuszczonych do działania na ASO BondSpot, BondSpot może 

zawiesić obrót wszystkimi instrumentami dłużnymi (§ 13 ust. 3 Regulaminu ASO BondSpot). 

(b) Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu na ASO 

GPW może wykluczyć Obligacje z obrotu (§ 12 ust. 1 Regulaminu ASO GPW):  

(i) na wniosek Emitenta, z zastrzeżeniem możliwości uzależnienia decyzji w tym zakresie od 

spełnienia przez Emitenta dodatkowych warunków; 

(ii)  jeżeli uzna, że wymaga tego interes i bezpieczeństwo uczestników obrotu; 

(iii)  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; 

(iv) wskutek otwarcia likwidacji Emitenta; lub 

(v) wskutek podjęcia decyzji o połączeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub 

przekształceniu, przy czym wykluczenie Obligacji z obrotu może nastąpić odpowiednio nie 

wcześniej niż z dniem połączenia, dniem podziału (wydzielenia) albo z dniem przekształcenia. 

GPW wyklucza Obligacje z obrotu (§ 12 ust. 2 Regulaminu ASO GPW): 

(i) w przypadkach określonych przepisami prawa; 

(ii)  jeżeli zbywalność Obligacji stała się ograniczona; 

(iii)  w przypadku zniesienia dematerializacji Obligacji; lub 

(iv) po upływie sześciu miesięcy od dnia uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu 

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. 

Przed podjęciem decyzji o wykluczeniu Obligacji z obrotu GPW może zawiesić obrót Obligacjami (§ 

12 ust. 3 Regulaminu ASO GPW). Do terminu zawieszenia w tym przypadku nie stosuje się 

postanowienia § 11 ust. 1 Regulaminu ASO GPW. 

BondSpot może wykluczyć Obligacje z obrotu (§ 14 ust. 1 Regulaminu ASO BondSpot): 

(i) na wniosek Emitenta, z zastrzeżeniem możliwości uzależnienia decyzji w tym zakresie od 

spełnienia przez Emitenta dodatkowych warunków; 

(ii)  jeżeli uzna, że wymaga tego interes i bezpieczeństwo uczestników obrotu; 



 

 

(iii)  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; 

(iv) wskutek otwarcia likwidacji Emitenta. 

BondSpot wyklucza Obligacje z obrotu (§ 14 ust. 2 Regulaminu ASO BondSpot): 

(i) w przypadkach określonych przepisami prawa; 

(ii)  jeżeli zbywalność Obligacji stała się ograniczona; 

(iii)  w przypadku zniesienia dematerializacji Obligacji; lub 

(iv) po upływie 6 miesięcy od dnia uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu upadłości 

Emitenta, obejmującej likwidację jego majątku, lub postanowienia o oddaleniu przez sąd 

wniosku o ogłoszeniu tej upadłości z powodu braku środków w majątku Emitenta na 

zaspokojenie kosztów postępowania. 

Przed podjęciem decyzji o wykluczeniu Obligacji z obrotu BondSpot może zawiesić obrót Obligacjami 

(§ 14 ust. 3 Regulaminu ASO BondSpot). Do terminu zawieszenia w tym przypadku nie stosuje się 

postanowienia § 13 ust. 1 Regulaminu ASO BondSpot. 

(c) Ryzyko nałożenia przez BondSpot lub GPW kary pieniężnej na Emitenta 

Zgodnie z § 20b Regulaminu ASO BondSpot, jeżeli Emitent nie przestrzega zasad lub przepisów 

obowiązujących na ASO, lub nienależycie wykonuje obowiązki określone w Rozdziale V Regulaminu 

ASO BondSpot, w szczególności obowiązki określone w §§ 18 – 20a BondSpot może udzielić 

Emitentowi upomnienia lub wymierzyć karę pieniężną w wysokości do 50.000 PLN. 

W przypadku, gdy Emitent nie wykonuje nałożonej na niego kary albo pomimo jej nałożenia nadal nie 

przestrzega zasad lub przepisów obowiązujących na Rynku lub nie wykonuje albo nienależycie 

wykonuje obowiązki określone w Rozdziale V Regulaminu ASO BondSpot, lub też nie wykonuje 

obowiązków nałożonych na niego na podstawie § 20b ust. 2 Regulaminu ASO BondSpot, BondSpot 

może: 

(i) nałożyć na Emitenta karę pieniężną, przy czym kara ta łącznie z karą nałożoną na podstawie § 

20b ust. 1 pkt. 2 Regulaminu ASO BondSpot nie może przekraczać 50.000 PLN; 

(ii)  zawiesić obrót Obligacjami Emitenta na Rynku; lub 

(iii)  wykluczyć Obligacje Emitenta z obrotu na Rynku. 

Zgodnie z § 17c Regulaminu ASO GPW, GPW może, jeżeli Emitent nie przestrzega zasad lub 

przepisów obowiązujących na ASO, lub nie wykonuje bądź nienależycie wykonuje obowiązki 

określone w Rozdziale V Regulaminu ASO GPW, w szczególności obowiązku określone w § 15a, § 

15b, § 17-17b, udzielić Emitentowi upomnienia lub nałożyć karę pieniężną w wysokości do 50.000 

PLN. 

W przypadku, gdy Emitent nie wykonuje nałożonej na niego kary albo pomimo jej nałożenia nadal nie 

przestrzega zasad lub przepisów obowiązujących na ASO lub nie wykonuje albo nienależycie 

wykonuje obowiązki określone w Rozdziale V Regulaminu ASO GPW, lub też nie wykonuje 

obowiązków nałożonych na niego na podstawie § 17c ust. 2 Regulaminu ASO GPW, GPW może: 



 

 

(i) nałożyć na Emitenta karę pieniężną, przy czym kara ta łącznie z karą nałożoną na podstawie § 

17c ust. 1 Regulaminu ASO GPW nie może przekraczać 50.000 PLN; 

(ii)  zawiesić obrót Obligacjami Emitenta na ASO; lub 

(iii)  wykluczyć Obligacje Emitenta z obrotu na ASO. 

(d) Ryzyko nałożenia przez KNF kary pieniężnej na Emitenta 

Na podstawie art. 176a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy Emitent nie 

wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki wynikające z art. 5 Ustawy o Obrocie Instrumentami 

Finansowymi, KNF może nałożyć na Emitenta karę pieniężną do wysokości 1.000.000 PLN. 

(e) Ryzyko wahań kursu notowań Obligacji oraz ryzyko płynności  

Nie można zapewnić, że po wprowadzeniu Obligacji do obrotu na ASO powstanie płynny rynek. Nie 

można również przewidzieć poziomu zainteresowania inwestorów Obligacjami. W związku z tym nie 

można wykluczyć występowania znacznych wahań kursów Obligacji, ani że inwestorzy nie będą w 

stanie kupić lub sprzedać Obligacji po oczekiwanych cenach lub w oczekiwanych terminach. 

Ponadto, na kurs notowań Obligacji może wpływać szereg innych czynników, w tym m.in. ogólne 

trendy ekonomiczne, zmiany ogólnej sytuacji na rynkach finansowych, zmiany prawa i innych 

regulacji w Polsce i UE, zmiany prognoz przez analityków giełdowych oraz faktyczne lub 

przewidywane zmiany w działalności, sytuacji lub wynikach finansowych Emitenta. Wahania na rynku 

papierów wartościowych w przyszłości mogą również mieć niekorzystny wpływ na działalność, wyniki 

finansowe, sytuację finansową oraz perspektywy rozwoju Emitenta, a w konsekwencji, na jego 

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

Obligacji. 

(f) Ryzyko zmiany stóp procentowych 

Począwszy od dnia emisji Obligacji do dnia ich wykupu, nie można wykluczyć istotnych zmian stóp 

procentowych, w tym stopy bazowej Obligacji. W stosunku do Obligacji stopę procentową dla danego 

okresu odsetkowego stanowi stopa bazowa (równa stawce WIBOR dla depozytów 

sześciomiesięcznych wyrażonych w PLN) powiększona o marżę. Obniżenie stóp procentowych, w tym 

stopy bazowej, w szczególności związane z pogarszającymi się warunkami gospodarczymi, może 

wpłynąć na obniżenie rentowności Obligacji. Z drugiej strony, znaczne podwyższenie podstawowych 

stóp procentowych, a także stopy bazowej, może zwiększyć koszty obsługi zadłużenia wynikającego z 

Obligacji i negatywnie wpłynąć na działalność, wyniki finansowe, sytuację finansową oraz 

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

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

2. CEL EMISJI  

Emitent, na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej, przeznaczył 100 procent środków pozyskanych z 

emisji Obligacji na zrefinansowanie swojego Zadłużenia Finansowego wynikającego z obligacji serii 

U1 i serii U2. 

3. OKREŚLENIE RODZAJU EMITOWANYCH OBLIGACJI  

Obligacje są obligacjami na okaziciela i nie mają formy dokumentu. 

Obligacje zostały wyemitowane na podstawie: 



 

 

(a) art. 33 ust. 2 Ustawy o Obligacjach; 

(b) uchwały Rady Nadzorczej Emitenta nr III/21/1/2015 z dnia 1 grudnia 2015 r.; oraz 

(c) uchwały Zarządu Emitenta nr VIII/1/12/2015 z dnia 16 grudnia 2015 r. 

Obligacje zostały wyemitowane w dniu 21 grudnia 2015 r. 

Niniejsza Nota Informacyjna obejmuje następujące Obligacje: 
 

Seria Kod ISIN  Nazwa skrócona 
Catalyst 

Dzień Emisji  Dzień Wykupu  

Y PLKRINK00162 KRI0619 21 grudnia 2015 r. 21 czerwca 2019 r. 

4. WIELKO ŚĆ EMISJI  

Wartość nominalna wszystkich Obligacji, które obejmuje niniejsza Nota Informacyjna, wynosi 

40.000.000 PLN.  

5. WARTO ŚC NOMINALNA I CENA EMISJI OBLIGACJI 

Wartość nominalna jednej Obligacji wynosi 1.000 PLN. Cena emisyjna jednej Obligacji wynosiła 

1.000 PLN. 

6. INFORMACJE O WYNIKACH SUBSKRYPCJI LUB SPRZEDA ŻY INSTRUMENTÓW 
DŁUŻNYCH BĘDĄCYCH PRZEDMIOTEM WNIOSKU O WPROWADZENIE  

6.1 Data rozpoczęcia i zakończenia subskrypcji lub sprzedaży  

Obligacje zostały zaoferowane w sposób określony w art. 33 pkt 2 Ustawy o Obligacjach tj. poprzez 

skierowanie propozycji nabycia obligacji do maksymalnie 149 oznaczonych adresatów. Otwarcie 

subskrypcji nastąpiło w dniu 17 grudnia 2015 r., a zakończenie subskrypcji nastąpiło w dniu 18 grudnia 

2015 r.  

6.2 Data przydziału instrumentów dłużnych  

Obligacje zostały przydzielone inwestorom w dniu 21 grudnia 2015 r. 

6.3 Liczba instrumentów dłużnych objętych subskrypcją lub sprzedażą  

 80.000. 

6.4 Stopa redukcji w poszczególnych transzach (w przypadku gdy choć w jednej transzy liczba 

przydzielonych instrumentów dłużnych była mniejsza od liczby papierów wartościowych, na które 

złożono zapisy) 

W związku z emisją Obligacji nie dokonano wyodrębnienia poszczególnych transz. Stopa redukcji 

wyniosła zero. 

6.5 Liczba instrumentów dłużnych, które zostały przydzielone w ramach przeprowadzonej subskrypcji lub 

sprzedaży 



 

 

40.000. 

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

Cena po jakiej nabywano Obligacje wynosiła 1.000 PLN za jedną Obligację i była równa wartości 

nominalnej jednej Obligacji. 

6.7 Liczba osób, które złożyły zapisy na instrumenty dłużne objęte subskrypcją lub sprzedażą w 

poszczególnych transzach 

W ramach subskrypcji Obligacji oświadczenia o przyjęciu propozycji nabycia Obligacji złożyło  

sześciu inwestorów. 

6.8 Liczba osób, którym przydzielono instrumenty dłużne w ramach przeprowadzonej subskrypcji lub 

sprzedaży w poszczególnych transzach 

W ramach przeprowadzonej subskrypcji przydzielono Obligacje sześciu inwestorom. 

6.9 Nazwa (firmy) subemitentów, którzy objęli instrumenty dłużne w ramach wykonywania umów o 

subemisję, z określeniem liczby papierów wartościowych, które objęli, wraz z faktyczną ceną jednostki 

instrumentu dłużnego (cena emisyjna lub sprzedaży, po odliczeniu wynagrodzenia za objęcie jednostki 

instrumentu dłużnego, w wykonaniu umowy subemisji, nabytej przez subemitenta) 

Nie dotyczy. 

6.10 Łączne określenie wysokości kosztów, które zostały zaliczone do kosztów emisji, ze wskazaniem 

wysokości kosztów według ich tytułów, w podziale przynajmniej na koszty: a) przygotowania i 

przeprowadzenia oferty; b) wynagrodzenia subemitentów, dla każdego oddzielnie; c) sporządzenia 

dokumentu informacyjnego, z uwzględnieniem kosztów doradztwa; i d) promocji oferty, wraz z 

metodami rozliczenia tych kosztów w księgach rachunkowych i sposobem ich ujęcia w sprawozdaniu 

finansowym Emitenta 

(a) Koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty wyniosły: 520.000 PLN; 

(b) Wynagrodzenie subemitenta wyniosło: Nie dotyczy; 

(c) Koszty sporządzenia dokumentu informacyjnego, z uwzględnieniem kosztów doradztwa 

wyniosły: 79.215,08  PLN; oraz 

(d) Koszty promocji oferty wyniosły: zero PLN. 

Koszty emisji wpłyną na wycenę Obligacji skorygowaną ceną nabycia. Koszty emisji zostaną ujęte w 

sprawozdaniu finansowym Emitenta jako koszty finansowe, rozliczane proporcjonalnie przez okres 

trwania Obligacji. 

7. WARUNKI WYKUPU I WARUNKI WYPŁATY OPROCENTOWANIA OBL IGACJI 

7.1 Warunki wykupu Obligacji  

Obligacje podlegać będą jednorazowemu wykupowi według wartości nominalnej powiększonej o 

należne odsetki. Emitent wykupi wszystkie Obligacje w Dniu Wykupu, to jest w dniu 21 czerwca 2019 

r. Uprawnionymi do otrzymania świadczeń z tytułu Obligacji, będą Obligatariusze posiadający 

Obligacje na swoim rachunku papierów wartościowych w KDPW na pięć dni roboczych przed Dniem 

Wykupu, tj. w dniu 13 czerwca 2019 r. 



 

 

Ponadto, zgodnie z par. 13 Warunków Emisji, Emitent może dokonać wcześniejszego wykupu 

wszystkich lub części Obligacji. Emitent zawiadomi Obligatariuszy o wcześniejszym wykupie 

Obligacji z wyprzedzeniem co najmniej 30 dni przed datą wcześniejszego wykupu. Wcześniejszy 

wykup Obligacji może nastąpić w następujących Dniach Płatności Odsetek: 21 czerwca 2018 r. lub 21 

grudnia 2018 r. 

Zgodnie z par. 13(a) Warunków Emisji w dniu wcześniejszego wykupu Obligacji, Emitent zapłaci 

Obligatariuszowi kwotę równą sumie wartości nominalnej Obligacji będących przedmiotem wykupu 

oraz premii za wcześniejszy wykup Obligacji o wysokości wskazanej poniżej: 

 

Dzień Płatności Odsetek Premia od jednej Obligacji 

21 czerwca 2018 r. 0,50 procent wartości nominalnej Obligacji 

21 grudnia 2018 r. 0,25 procent wartości nominalnej Obligacji 

 

Zgodnie z § 123 ust. 3 Szczegółowych Zasad Działania KDPW, w przypadku skorzystania przez 

Emitenta z opcji przedterminowego, obligatoryjnego wykupu Obligacji, Emitent składa wniosek do 

GPW oraz BondSpot o zawieszenie obrotu Obligacjami począwszy od trzeciego dnia roboczego 

poprzedzającego Dzień Ustalenia Praw do przedterminowego wykupu Obligacji do dnia 

przedterminowego wykupu Obligacji. 

Zgodnie z par. 14 Warunków Emisji możliwe jest dokonanie wcześniejszego wykupu Obligacji na 

żądanie Obligatariuszy. Każdy Obligatariusz może żądać natychmiastowego wykupu Obligacji w 

przypadkach określonych w Ustawie o Obligacjach lub w przypadku wystąpienia przypadku 

naruszenia wskazanego w par. 14.1 Warunków Emisji. Przed złożeniem żądania natychmiastowego 

wykupu Obligacji w razie wystąpienia przypadku naruszenia wskazanego w par. 14.1(c), 14.1(e), 

14.1(g), 14.1(h), 14.1(i), 14.1(j), 14.1(k), 14.1(n) lub 14.1(o) Warunków Emisji, wymagane jest 

podjęcie przez zgromadzenie obligatariuszy uchwały o wyrażeniu zgody na złożenie takiego żądania. 

Przed złożeniem żądania natychmiastowego wykupu Obligacji w razie wystąpienia przypadku 

naruszenia wskazanego w par. 14.1(a), 14.1(b), 14.1(d), 14.1(f), 14.1(l) lub 14.1(m) Warunków Emisji, 

nie jest wymagane podjęcie przez zgromadzenie obligatariuszy uchwały o wyrażeniu zgody na 

złożenia takiego żądania. Na dzień sporządzenia niniejszej noty informacyjnej nie wystąpiły 

jakiekolwiek przesłanki uprawniające Obligatariuszy do złożenia żądania wcześniejszego wykupu. 

7.2 Warunki wypłaty oprocentowania  

Obligacje są oprocentowane według zmiennej stopy procentowej, ustalonej zgodnie z poniższymi 

postanowieniami. 

Odsetki płatne są w PLN w Dniu Płatności Odsetek za pośrednictwem KDPW i podmiotów 

prowadzących Rachunki Papierów Wartościowych i Rachunki Zbiorcze. 

Stopa Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego będzie równa sumie stawki referencyjnej WIBOR 

dla depozytów sześciomiesięcznych i marży wynoszącej 3,95 procent w skali roku. 

W przypadku gdy poziom Wskaźnika Finansowego przekroczy 200 procent, Marża zostanie 

podwyższona o 25 punktów bazowych w skali roku (Podwyższona Marża). Podwyższona Marża 

będzie miała zastosowanie do ustalenia stopy procentowej dla Okresów Odsetkowych przypadających 



 

 

bezpośrednio po Okresie Odsetkowym, w którym poziom Wskaźnika Finansowego przekroczył 200 

procent. Podwyższona Marża nie będzie podstawą do ustalania stopy procentowej dla Okresów 

Odsetkowych przypadających bezpośrednio po Okresie Odsetkowym, w którym poziom Wskaźnika 

Finansowego został obniżony do co najwyżej 200 procent.  

Wskaźnik Finansowy będzie obliczany na podstawie skonsolidowanych kwartalnych, 

skonsolidowanych półrocznych lub zbadanych przez biegłego rewidenta skonsolidowanych rocznych, 

sprawozdań finansowych Emitenta. Emitent przekaże Obligatariuszom informację o wysokości 

Wskaźnika Finansowego wraz z publikacją odpowiedniego skonsolidowanego sprawozdania 

finansowego Emitenta lub w terminie pięciu Dni Roboczych od dnia publikacji odpowiedniego 

skonsolidowanego sprawozdania finansowego Emitenta będącego podstawą do obliczenia Wskaźnika 

Finansowego. W przypadku, gdy informacja o wysokości Wskaźnika Finansowego nie zostanie 

przekazana obligatariuszom wraz publikacją odpowiedniego skonsolidowanego sprawozdania 

finansowego Emitenta, przekazanie informacji o wysokości Wskaźnika Finansowego nastąpi poprzez 

publikację na stronie internetowej Emitenta http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/ lub każdej innej, 

która ją zastąpi. 

Jeżeli Dzień Płatności Odsetek przypadnie na dzień niebędący Dniem Roboczym, zapłata Odsetek 

nastąpi w pierwszym Dniu Roboczym przypadającym po Dniu Płatności Odsetek, bez prawa żądania 

odsetek za opóźnienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych płatności. 

Odsetki są naliczane od Dnia Emisji (nie wliczając tego dnia) do Dnia Wykupu lub dnia 

wcześniejszego wykupu (wliczając ten dzień). W kolejnych Okresach Odsetkowych dzień ustalenia 

stopy procentowej i Dzień Płatności Odsetek przypada: 
 

Numer 
Okresu 

Odsetkowego 

Pierwszy 
dzień Okresu 
Odsetkowego 

Ostatni dzień 
Okresu 

Odsetkowego 

Dzień 
Ustalenia 

Stopy 
Procentowej 

Dzień 
Ustalenia 

Praw 

Dzień 
Płatności 
Odsetek 

1 2015-12-22 2016-06-21 2015-12-18 2016-06-14 2016-06-21 

2 2016-06-22 2016-12-21 2016-06-15 2016-12-14 2016-12-21 

3 2016-12-22 2017-06-21 2016-12-15 2017-06-13 2017-06-21 

4 2017-06-22 2017-12-21 2017-06-14 2017-12-14 2017-12-21 

5 2017-12-22 2018-06-21 2017-12-15 2018-06-14 2018-06-21 

6 2018-06-22 2018-12-21 2018-06-15 2018-12-14 2018-12-21 

7 2018-12-22 2019-06-21 2018-12-17 2019-06-13 2019-06-21 

7.3 Płatności z tytułu Obligacji  

Wszystkie płatności z tytułu Obligacji będą dokonywane za pośrednictwem KDPW oraz podmiotów 

prowadzących Rachunki Papierów Wartościowych i Rachunki Zbiorcze, zgodnie z odpowiednimi 

regulacjami KDPW. Płatności będą dokonywane na rzecz Obligatariuszy, na rzecz których prawa z 

Obligacji są zarejestrowane na Rachunkach Papierów Wartościowych lub Rachunkach Zbiorczych na 

koniec Dnia Ustalenia Praw. 



 

 

Jeżeli Dzień Wykupu przypadnie na dzień niebędący Dniem Roboczym, płatność świadczeń z 

Obligacji nastąpi w pierwszym Dniu Roboczym przypadającym po tym dniu, bez prawa żądania 

odsetek za opóźnienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych płatności. 

8. WYSOKOŚĆ I FORMY ZABEZPIECZENIA I OZNACZENIA PODMIOTU 
UDZIELAJ ĄCEGO ZABEZPIECZENIA  

Wierzytelności Obligatariuszy wynikające z Obligacji nie są zabezpieczone. 

9. WARTO ŚĆ ZACIĄGNIĘTYCH ZOBOWI ĄZAŃ NA OSTATNI DZIE Ń KWARTAŁU 
POPRZEDZAJĄCEGO UDOSTĘPNIENIE PROPOZYCJI NABYCIA OBLIGACJI ORAZ 
PERSPEKTYWY KSZTAŁTOWANIA ZOBOWI ĄZAŃ EMITENTA DO CZASU 
CAŁKOWITEGO WYKUPU OBLIGACJI 

Wartość zaciągniętych przez Emitenta zobowiązań na ostatni dzień kwartału poprzedzającego 

udostępnienie propozycji nabycia Obligacji, tj. na dzień 30 września 2015 r. wynosi 257.434.122 PLN. 

Emitent ocenia, że do czasu całkowitego wykupu Obligacji, wartość jego zobowiązań nie przekroczy 

225 procent skonsolidowanych kapitałów własnych Emitenta. 

Emitent jest spółką publiczną i z tego powodu przy bieżącej ocenie perspektyw kształtowania się 

zobowiązań Emitenta należy uwzględnić wszelkie informacje udostępnione przez Emitenta do 

publicznej wiadomości. 

Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej, Emitent posiada następujące zobowiązania 

wynikające z tytułu obligacji notowanych na ASO (innych niż Obligacje): 

 

Seria Wartość nominalna w PLN Dzień wykupu 

S03 15.000.000 4 kwietnia 2016 r. 

U03 30.000.000 5 września 2016 r. 

S05 18.000.000 8 grudnia 2016 r. 

W1 53.000.000 13 lipca 2017 r. 

W2 17.000.000 15 stycznia 2018 r. 

X 69.000.000 29 października 2018 r. 

 

10. DANE UMOŻLIWIAJ ĄCE POTENCJALNYM NABYWCOM ORIENTACJ Ę W EFEKTACH 
PRZEDSIĘWZI ĘCIA, KTÓRE MA BY Ć SFINANSOWANE Z EMISJI ORAZ ZDOLNO ŚĆ 
EMITENTA DO WYWI ĄZANIA SI Ę Z ZOBOWI ĄZAŃ WYNIKAJ ĄCYCH Z 
INSTRUMENTÓW DŁU ŻNYCH, JEŻELI PRZEDSIĘWZI ĘCIE JEST OKREŚLONE  

Nie dotyczy. 



 

 

11. ZASADY PRZELICZANIA WARTO ŚCI ŚWIADCZENIA NIEPIENI ĘŻNEGO NA 
ŚWIADCZENIE PIENI ĘŻNE  

Nie dotyczy. 

12. W PRZYPADKU USTANOWIENIA JAKIEJKOLWIEK FORMY ZASTAW U LUB 
HIPOTEKI JAKO ZABEZPIECZENIA WIERZYTELNO ŚCI WYNIKAJ ĄCEJ Z 
INSTRUMENTÓW DŁU ŻNYCH – WYCENA PRZEDMIOTU ZASTAWU LUB HIPOTEKI 
DOKONANA PRZEZ UPRAWNIONEGO BIEGŁEGO 

Nie dotyczy.  

13. W PRZYPADKU EMISJI OBLIGACJI ZAMIENNYCH NA AKCJE - DODATKOWO: A) 
LICZBA GŁOSÓW NA WALNYM ZGROMADZENIU EMITENTA, KTÓR A 
PRZYSŁUGIWAŁABY Z OBJ ĘTYCH AKCJI – W PRZYPADKU GDYBY ZOSTAŁA 
DOKONANA ZAMIANA WSZYSTKICH WYEMITOWANYCH OBLIGACJI ; B) OGÓLNA 
LICZBA GŁOSÓW NA WALNYM ZGROMADZENIU EMITENTA – W P RZYPADKU 
GDYBY ZOSTAŁA DOKONANA ZAMIANA WSZYSTKICH WYEMITOWA NYCH 
OBLIGACJI 

Nie dotyczy. 

14. W PRZYPADKU EMISJI OBLIGACJI Z PRAWEM PIERWSZE ŃSTWA – DODATKOWO: 
A) LICZBA AKCJI PRZYPADAJ ĄCYCH NA JEDNĄ OBLIGACJ Ę; B) CENA EMISYJNA 
AKCJI LUB SPOSÓB JEJ USTALENIA; C) TERMINY, OD KTÓR YCH PRZYSŁUGUJĄ I 
WYGASAJĄ PRAWA OBLIGATARIUSZY DO NABYCIA TYCH AKCJI  

Nie dotyczy. 
  



 

 

Załączniki: 

(a) aktualny odpis z rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego z dnia 29 stycznia 2016 r.  

dotyczący Emitenta; 

(b) poświadczona za zgodność z oryginałem przez Zarząd Emitenta kopia ujednoliconego tekstu statutu 

Emitenta; 

(c) poświadczona kopia uchwały Rady Nadzorczej Emitenta nr III/21/1/2015 z dnia 1 grudnia 2015 r.; 

(d) poświadczona kopia uchwały Zarządu Emitenta nr VIII/1/12/2015 z dnia 16 grudnia 2015 r.; 

(e) poświadczona kopia uchwały Zarządu Emitetna nr X/1/12/2015 z dnia 21 grudnia 2015 r.; 

(f) poświadczona za zgodność z oryginałem przez Zarząd Emitenta kopia Warunków Emisji Obligacji;  

(g) oświadczenie o spełnieniu warunków wprowadzenia Obligacji do obrotu, określonych w Regulaminie 

ASO BondSpot oraz w Regulaminie ASO GPW; oraz  

(h) definicje i objaśnienia skrótów.  

 

 

 



 

 

ZAŁ ĄCZNIK 1 

AKTUALNY ODPIS Z REJESTRU PRZEDSI ĘBIORCÓW KRAJOWEGO REJESTRU SĄDOWEGO 
Z DNIA 29 STYCZNIA 2016 R., DOTYCZĄCY EMITENTA 

  



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 

 



 

 

ZAŁ ĄCZNIK 2 

POŚWIADCZONA ZA ZGODNO ŚĆ Z ORYGINAŁEM PRZEZ ZARZ ĄD EMITENTA KOPIA 
UJEDNOLICONEGO TEKSTU STATUTU EMITENTA 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 

 



 

 

ZAŁ ĄCZNIK 3 

POŚWIADCZONE KOPIE UCHWAŁ ORGANÓW EMITENTA STANOWI ĄCYCH PODSTAWĘ 
EMISJI OBLIGACJI 

  



 

 



 

 



 

 



 

 

 



 

 

ZAŁ ĄCZNIK 4 

POŚWIADCZONA KOPIA UCHWAŁY ZARZ ĄDU EMITENTA O PRZYDZIALE OBLIGACJI  
  



 

 

 



 

 

ZAŁ ĄCZNIK 5 

POŚWIADCZONA ZA ZGODNO ŚĆ Z ORYGINAŁEM PRZEZ ZARZ ĄD EMITENTA KOPIA 
WARUNKÓW EMISJI 

  



 

 

Warunki emisji obligacji o zmiennej stopie procentowej, rejestrowanych w ewidencji z 
możliwością przeniesienia do depozytu KDPW 

Niniejszy dokument (Warunki Emisji ) określa warunki emisji obligacji (Obligacje), których 
szczegółowe parametry zostały określone w suplemencie załączonym jako Załącznik 1 (Suplement), 
emitowanych przez Kredyt Inkaso S.A. z siedzibą w Warszawie, przy ul. Domaniewskiej 39, 02 - 672 
Warszawa, wpisaną do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego prowadzonego przez 
Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru 
Sądowego pod numerem 0000270672, posiadającą numer REGON: 951078572, numer NIP: 922-254-
40-99, o kapitale zakładowym w wysokości 12.936.509 PLN, opłaconym w całości, posiadającą 
stronę internetową www.kredytinkaso.pl (Emitent). 

1. DEFINICJE I WYKŁADNIA 

1.1 Definicje 

W niniejszych Warunkach Emisji: 

Agent Dokumentacyjny oznacza podmiot wskazany w Suplemencie. 

Agent ds. Płatności oznacza podmiot wskazany w Suplemencie. 

Agent Kalkulacyjny  oznacza podmiot wskazany w Suplemencie. 

ASO oznacza alternatywny system obrotu dłużnymi papierami wartościowymi prowadzony 
przez BondSpot lub GPW. 

Banki Referencyjne oznacza podmioty wskazane w Suplemencie. 

BondSpot oznacza BondSpot S.A. z siedzibą w Warszawie. 

Depozyt oznacza system rejestracji zdematerializowanych papierów wartościowych 
prowadzony przez KDPW. 

Depozytariusz oznacza podmiot wskazany w Suplemencie. 

Dozwolone Rozporządzenie oznacza rozporządzenie aktywami Grupy, które nastąpi na 
warunkach rynkowych powszechnie obowiązujących w obrocie gospodarczym z 
zachowaniem co najmniej jednej z następujących zasad: 

(a) majątek zbywany według swojej wartości rynkowej zostanie w terminie 12 miesięcy 
od daty rozliczenia transakcji zastąpiony innymi aktywami o takiej samej lub wyższej 
wartości rynkowej oraz jakości; lub 

(b) łączna wartość rozporządzenia nie przekracza 10 procent aktywów Grupy, 
wykazanych w ostatnim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowymi Emitenta; lub 

(c) rozporządzenie nastąpiło na skutek potrącenia lub rozliczenia Zadłużenia 
Finansowego; lub 

(d) rozporządzenie miało miejsce pomiędzy podmiotami z Grupy. 

Dzień Emisji  oznacza dzień wskazany w Suplemencie. 

Dzień Płatności Odsetek oznacza dzień wskazany w Suplemencie. 



 

 

Dzień Rejestracji oznacza dzień, w którym Obligacje zostaną zarejestrowane w Depozycie.  

Dzień Roboczy oznacza do Dnia Rejestracji – każdy dzień, z wyjątkiem sobót, niedziel i 
innych dni ustawowo wolnych od pracy, w którym banki w Polsce prowadzą normalną 
działalność bankową oraz od Dnia Rejestracji – każdy dzień, z wyjątkiem sobót, niedziel i 
innych dni ustawowo wolnych od pracy, w którym KDPW oraz podmioty prowadzące 
Rachunki Papierów Wartościowych i Rachunki Zbiorcze prowadzą działalność 
umożliwiającą przenoszenie Obligacji i dokonywanie płatności z tytułu Obligacji. 

Dzień Ustalenia Praw oznacza do Dnia Rejestracji – drugi Dzień Roboczy oraz od Dnia 
Rejestracji – piąty Dzień Roboczy, przed dniem płatności świadczeń z tytułu Obligacji, z 
wyjątkiem: 

(a) złożenia przez Obligatariusza żądania natychmiastowego lub wcześniejszego wykupu 
Obligacji, kiedy za Dzień Ustalenia Praw uznaje się dzień złożenia żądania 
natychmiastowego lub wcześniejszego wykupu; 

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

(c) połączenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziału lub przekształcenia formy 
prawnej, jeżeli podmiot, który wstąpił w obowiązki Emitenta z tytułu Obligacji, nie 
posiada uprawnień do ich emitowania, kiedy za Dzień Ustalenia Praw uznaje się 
odpowiednio dzień połączenia, podziału lub przekształcenia formy prawnej Emitenta. 

Dzień Ustalenia Stopy Procentowej oznacza do Dnia Rejestracji – drugi Dzień Roboczy 
oraz od Dnia Rejestracji – piąty Dzień Roboczy przed rozpoczęciem Okresu Odsetkowego, 
dla którego zostanie ustalona stopa procentowa.  

Dzień Wykupu oznacza dzień wskazany w Suplemencie. 

Ewidencja oznacza ewidencję obligacji w rozumieniu art. 8 ust. 1 Ustawy o Obligacjach 
prowadzoną przez Depozytariusza. 

GPW oznacza Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. z siedzibą w Warszawie. 

Grupa oznacza Emitenta i jego Podmioty Zależne. 

KDPW  oznacza Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A. z siedzibą w Warszawie. 

Kodeks Spółek Handlowych oznacza ustawę z dnia 15 września 2000 r. Kodeks spółek 
handlowych. 

Mar ża oznacza z zastrzeżeniem paragrafu 9.5 (Podwyższenie Marży) marżę określoną w 
Suplemencie. 

Obligatariusz oznacza posiadacza Obligacji.  

Okres Odsetkowy oznacza okres od Dnia Emisji (nie wliczając tego dnia) do pierwszego 
Dnia Płatności Odsetek (wliczając ten dzień) i każdy następny okres od Dnia Płatności 
Odsetek (nie wliczając tego dnia) do następnego Dnia Płatności Odsetek (wliczając ten 
dzień), z zastrzeżeniem, że ostatni okres odsetkowy może mieć inną długość ze względu na 
wcześniejszy wykup Obligacji na podstawie paragrafu 14.3 (Skutek wystąpienia Przypadku 



 

 

Naruszenia) lub 15 (Niewypełnienie zobowiązania, likwidacja i zmiana formy prawnej 
Emitenta). 

Podmiot Zależny oznacza podmiot w stosunku do którego Emitent jest spółka dominującą w 
rozumieniu art. 3 ust. 1 punkt 37 Ustawy o Rachunkowości. 

Prawo Upadłościowe oznacza ustawę z dnia 28 lutego 2003 r. prawo upadłościowe i 
naprawcze. 

Premia oznacza premię płatną przez Emitenta Obligatariuszom w przypadku wcześniejszego 
wykupu Obligacji zgodnie z paragrafem 13, o wysokości wskazanej w Suplemencie. 

Przypadek Naruszenia oznacza każde zdarzenie określone w paragrafie 14.1 (Przypadki 
Naruszenia). 

Rachunek Papierów Wartościowych oznacza rachunek papierów wartościowych w 
rozumieniu art. 4 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. 

Rachunek Zbiorczy oznacza rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie 
Instrumentami Finansowym. 

Skonsolidowane Kapitały Własne oznacza kapitały własne Grupy wykazane w ostatnim 
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Emitenta. 

Skonsolidowane Zadłużenie Finansowe Netto oznacza Zadłużenie Finansowe 
pomniejszone o stan środków pieniężnych wykazane w ostatnim skonsolidowanym 
sprawozdaniu finansowym Emitenta. 

Stopa Bazowa oznacza stopę procentową WIBOR podaną przez Monitor Rates Services 
Reuters lub każdego jej oficjalnego następcę, dla depozytów w PLN, o długości najbliższej 
długości Okresu Odsetkowego, wyrażoną w punktach procentowych w skali roku, z 
kwotowania fixingu o godzinie 11:00 lub około tej godziny, publikowaną w Dniu Ustalenia 
Stopy Procentowej lub inną stopę procentową, która zastąpi powyższą stopę procentową. 

Ustawa o Obligacjach oznacza ustawę z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach. 

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi oznacza ustawę z dnia 29 lipca 2005 r. o 
obrocie instrumentami finansowymi, ze zmianami. 

Ustawa o Rachunkowości oznacza ustawę z dnia 29 września 1994 r. o rachunkowości. 

Wskaźnik Finansowy oznacza wskaźnik Skonsolidowane Zadłużenie Finansowe 
Netto/Skonsolidowane Kapitały Własne. 

Zabezpieczenie oznacza wszelkie zabezpieczenia, a w szczególności: hipotekę, zastaw, 
gwarancję, poręczenie, poddanie się egzekucji, przewłaszczenie na zabezpieczenie, cesje, 
prawo zatrzymania lub innego obciążenia w celu zabezpieczenia wierzytelności na obecnych 
lub przyszłych składnikach majątkowych bądź dochodach Emitenta. 

Zadłużenie Finansowe oznacza wszelkie zobowiązania do zapłaty lub zwrotu pieniędzy 
wobec podmiotów spoza Grupy z tytułu: 

(a) pożyczonych środków (pożyczka lub kredyt); 



 

 

(b) kwot zgromadzonych w drodze dyskontowania weksli lub emisji obligacji, weksli, 
skryptów dłużnych lub podobnych instrumentów; 

(c) wyceny transakcji instrumentami pochodnymi, przy czym dla potrzeb określenia 
wartości zadłużenia wynikającego z transakcji pochodnej brana będzie wartość 
ujemna; 

(d) zobowiązań leasingowych; oraz 

(e) zobowiązań z tytułu regresu w związku z gwarancją, ubezpieczeniem, zwolnieniem z 
odpowiedzialności, akredytywą typu standby, akredytywą dokumentową lub innym 
tego typu instrumentem, 

wykazane w ostatnim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Emitenta. 

Zgromadzenie Obligatariuszy oznacza zgromadzenie Obligatariuszy, odbywające się 
zgodnie z zasadami określonymi w Ustawie o Obligacjach oraz niniejszych Warunkach 
Emisji.  

1.2 Zasady wykładni 

W niniejszych Warunkach Emisji: 

(a) do obliczania terminów, których bieg rozpoczął się przed Dniem Rejestracji i trwałby 
po Dniu Rejestracji, stosuje się definicję Dnia Roboczego mającą zastosowanie od 
Dnia Rejestracji; 

(b) odniesienia do paragrafu lub załącznika stanowią odniesienia do paragrafu lub 
załącznika niniejszych Warunków Emisji; 

(c) odniesienia do Obligatariuszy należy interpretować także jako odniesienia do 
każdego Obligatariusza i odwrotnie; 

(d) odniesienia do: 

(i) niniejszych Warunków Emisji lub jakiegokolwiek innego dokumentu, 
obejmują odniesienia do niniejszych Warunków Emisji lub jakiegokolwiek 
innego dokumentu ze zmianami; oraz 

(ii)  przepisu prawa, ustawy lub rozporządzenia obejmują odniesienia do tego 
przepisu prawa, ustawy lub rozporządzenia ze zmianami lub innego przepisu, 
który zastąpi dany przepis, ustawę lub rozporządzenie; oraz 

(e) tytuły oraz podtytuły użyte na początku niektórych paragrafów zostały podane 
wyłącznie dla ułatwienia odniesienia i nie mają wpływu na interpretację niniejszych 
Warunków Emisji. 

2. PODSTAWA PRAWNA EMISJI 

(a) Obligacje są emitowane zgodnie z Ustawą o Obligacjach, na podstawie: 

(i) uchwały Rady Nadzorczej Emitenta nr III/21/1/2015 z dnia 1 grudnia 2015 r.; oraz 

(ii)  uchwały Zarządu Emitenta nr VIII/1/12/2015 z dnia 16 grudnia 2015 r. 



 

 

(b) Obligacje są oferowane w trybie określonym w art. 33 pkt 2 Ustawy o Obligacjach. 

3. OPIS ŚWIADCZENIA 

Emitent zobowiązuje się spełnić na rzecz Obligatariusza świadczenie pieniężne w wysokości i 
terminach określonych w Warunkach Emisji. 

4. FORMA I MIEJSCE EMISJI 

(a) Obligacje są obligacjami na okaziciela. Obligacje nie mają formy dokumentu. 

(b) Obligacje emitowane są jako Obligacje niezabezpieczone. 

(c) Oświadczenie o przyjęciu propozycji nabycia obligacji może zostać złożone w postaci 
elektronicznej. 

(d) Obligacje są zapisane w Ewidencji. Emitent zarejestruje Obligacje w Depozycie w terminie 
40 dni od Dnia Emisji oraz wprowadzi je do obrotu na ASO w terminie 90 dni od Dnia 
Emisji. 

5. CEL EMISJI 

Emitent przeznaczy środki pozyskane z emisji Obligacji na zrefinansowanie części swojego 
Zadłużenia Finansowego, obligacji wyemitowanych przez Kredyt Inkaso I 
Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknięty oraz na zakup 
portfeli wierzytelności. 

6. ZGROMADZENIE OBLIGATARIUSZY 

(a) Obligatariusze mogą podejmować decyzje w ramach Zgromadzenia Obligatariuszy. 
Zgromadzenie Obligatariuszy może podjąć uchwałę w sprawie zmiany wszystkich 
postanowień Warunków Emisji. Ponadto, Zgromadzenie Obligatariuszy może podejmować w 
drodze uchwały decyzje w innych sprawach wskazanych w Warunkach Emisji. 

(b) Zgromadzenie Obligatariuszy może odbywać się w Warszawie. 

(c) Uchwały Zgromadzenia Obligatariuszy zapadają większością określoną w Ustawie o 
Obligacjach, z zastrzeżeniem, że uchwała w sprawie zmiany postanowień, które nie są 
postanowieniami kwalifikowanymi warunków emisji wymaga takiej samej większości jak 
uchwała w sprawie zmiany postanowień kwalifikowanych warunków emisji. 

(d) Uchwały Zgromadzenia Obligatariuszy są podejmowane pisemnie, w głosowaniu tajnym. 

(e) Księga protokołów Zgromadzeń Obligatariuszy jest dostępna dla Obligatariuszy w Dni 
Robocze w siedzibie Emitenta. 

7. STATUS OBLIGACJI 

Obligacje stanowią bezpośrednie, bezwarunkowe i, z zastrzeżeniem paragrafu 14.1(o), 
niezabezpieczone zobowiązania Emitenta oraz będą mieć równorzędny status, bez żadnego 
uprzywilejowania względem siebie nawzajem, z wszelkimi innymi istniejącymi, bieżącymi i 
przyszłymi, niezabezpieczonymi i niepodporządkowanymi zobowiązaniami Emitenta, z 
wyjątkiem zobowiązań, które są uprzywilejowane z mocy prawa. 



 

 

8. TYTUŁ PRAWNY ORAZ PRZENOSZENIE PRAW Z OBLIGACJI 

Do Dnia Rejestracji ustalenie praw z Obligacji oraz przenoszenie Obligacji następuje zgodnie 
z postanowieniami Ustawy o Obligacjach. Od Dnia Rejestracji ustalenie praw z Obligacji 
oraz przenoszenie Obligacji następuje zgodnie z postanowieniami Ustawy o Obrocie 
Instrumentami Finansowymi. 

9. OPROCENTOWANIE 

9.1 Okresy Odsetkowe i Dni Płatności Odsetek 

Obligacje są oprocentowane. Odsetki od każdej Obligacji naliczane są dla danego Okresu 
Odsetkowego i płatne w każdym Dniu Płatności Odsetek. 

9.2 Stopa procentowa 

Z zastrzeżeniem paragrafu 9.6 (Stopa procentowa w przypadku opóźnienia), stopa 
procentowa zostanie ustalona w następujący sposób: 

(a) W każdym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej Agent Kalkulacyjny ustali Stopę 
Bazową. Jeżeli Stopa Bazowa nie jest dostępna, Agent Kalkulacyjny zwróci się do 
Banków Referencyjnych o wskazanie stóp procentowych dla depozytów w PLN o 
długości najbliższej długości Okresu Odsetkowego, oferowanych przez nie na rynku 
międzybankowym innym bankom w danym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej. 

(b) Stopa procentowa dla danego Okresu Odsetkowego będzie równa sumie Stopy 
Bazowej i Marży albo, jeżeli Stopa Bazowa nie jest dostępna i Agent Kalkulacyjny 
uzyskał stopy procentowe oferowane przez co najmniej dwa Banki Referencyjne, 
sumie Marży i średniej arytmetycznej (zaokrąglonej do drugiego miejsca po 
przecinku, przy czym 0,005 lub więcej zaokrągla się w górę) stóp procentowych 
zaoferowanych przez Banki Referencyjne. 

(c) Jeżeli nie jest możliwe ustalenie dla danego Okresu Odsetkowego stopy procentowej 
w sposób wskazany w paragrafach (a) i (b) powyżej, stopa procentowa w tym 
Okresie Odsetkowym zostanie ustalona w oparciu o ostatnią dostępną Stopę Bazową. 

9.3 Ustalenie kwoty odsetek 

Kwota odsetek od jednej Obligacji zostanie ustalona po ustaleniu stopy procentowej, poprzez 
pomnożenie wartości nominalnej jednej Obligacji przez stopę procentową, pomnożenie 
uzyskanego wyniku przez liczbę dni w danym Okresie Odsetkowym, podzielenie wyniku 
przez 365 i zaokrąglenie uzyskanego wyniku do pełnego grosza (pół grosza lub więcej będzie 
zaokrąglane w górę). 

9.4 Ogłoszenie stopy procentowej i kwoty odsetek 

W odniesieniu do Obligacji zarejestrowanych w Ewidencji, Obligatariusze zostaną 
zawiadomieni o ustalonej stopie procentowej oraz kwocie odsetek za pośrednictwem 
Depozytariusza. W odniesieniu do Obligacji zarejestrowanych w Depozycie Obligatariusze 
zostaną zawiadomieni o kwocie odsetek zgodnie z paragrafem 18.1 (Zawiadomienia 
Obligatariuszy). Ponadto, po wprowadzeniu Obligacji do obrotu na ASO, informacja o 
wysokości odsetek zostanie zamieszczona na stronie ASO. 



 

 

9.5 Podwyższenie Marży 

(a) W przypadku gdy poziom Wskaźnika Finansowego przekroczy 200 procent, Marża zostanie 
podwyższona o 25 punktów bazowych w skali roku (Podwyższona Marża). Podwyższona 
Marża będzie miała zastosowanie do ustalenia stopy procentowej dla Okresów Odsetkowych 
przypadających bezpośrednio po Okresie Odsetkowym, w którym poziom Wskaźnika 
Finansowego przekroczył 200 procent. 

(b) Podwyższona Marża nie będzie podstawą do ustalania stopy procentowej dla Okresów 
Odsetkowych przypadających bezpośrednio po Okresie Odsetkowym, w którym poziom 
Wskaźnika Finansowego został obniżony do co najwyżej 200 procent. 

9.6 Stopa procentowa w przypadku opóźnienia 

W przypadku opóźnienia w płatności odsetek wysokość stopy procentowej dla odsetek 
narastających po Dniu Płatności Odsetek (wliczając ten dzień), w którym miała nastąpić 
płatność odsetek, zostanie ustalona według stopy odsetek ustawowych. 

10. PŁATNO ŚCI 

(a) Do Dnia Rejestracji wszelkie płatności z tytułu Obligacji będą dokonywane przez Agenta ds. 
Płatności na rachunek bankowy wskazany przez Obligatariusza. Od Dnia Rejestracji wszelkie 
płatności z tytułu Obligacji będą dokonywane za pośrednictwem podmiotów prowadzących 
Rachunki Papierów Wartościowych lub Rachunki Zbiorcze. 

(b) Do Dnia Rejestracji, w razie przekazania przez Emitenta środków pieniężnych 
niewystarczających na pełne pokrycie płatności z tytułu Obligacji, Agent ds. Płatności dokona 
częściowej płatności. W takim przypadku należności wobec Obligatariuszy zostaną pokryte z 
przekazanych przez Emitenta środków proporcjonalnie do liczby posiadanych przez danego 
Obligatariusza Obligacji. Płatności, o których mowa w niniejszym paragrafie zostaną w 
pierwszej kolejności przeznaczone na zapłatę odsetek. 

(c) Wszelkie płatności świadczeń z tytułu Obligacji będą dokonywane na rzecz Obligatariuszy 
posiadających Obligacje na koniec Dnia Ustalenia Praw. 

(d) Zasady dokonywania płatności: 

(i) Jeżeli dzień płatności z tytułu Obligacji przypada na dzień niebędący Dniem 
Roboczym, płatność na rzecz Obligatariusza nastąpi w pierwszym Dniu Roboczym 
przypadającym po tym dniu. W takim wypadku Obligatariuszowi nie będą 
przysługiwały odsetki za opóźnienie w dokonaniu płatności. 

(ii)  Płatności świadczeń z tytułu Obligacji będą dokonywane bez potrącenia 
jakichkolwiek wierzytelności Emitenta z wierzytelnościami Obligatariuszy. 

11. PODATKI 

(a) Wszelkie płatności z tytułu Obligacji zostaną dokonane bez potrąceń lub odliczeń z tytułu lub 
na poczet obecnych lub przyszłych podatków lub jakiegokolwiek rodzaju należności 
publicznoprawnych wymierzonych lub nałożonych przez odpowiednie władze podatkowe lub 
w ich imieniu, chyba że potrącenia lub odliczenia tych podatków lub należności 
publicznoprawnych wymagają bezwzględnie obowiązujące przepisy prawa. Emitent nie 
będzie płacił kwot wyrównujących pobrane podatki lub należności publicznoprawne, jeżeli z 



 

 

jakąkolwiek płatnością z tytułu Obligacji związany będzie obowiązek pobrania i zapłaty 
jakiegokolwiek podatku lub innej należności publicznoprawnej. 

(b) Jeżeli istnieje obowiązek potrącenia lub odliczenia jakiegokolwiek podatku, a Obligatariusz 
nie przekaże do Dnia Rejestracji, Agentowi ds. Płatności, lub od Dnia Rejestracji, 
podmiotowi prowadzącemu Rachunek Papierów Wartościowych lub Rachunek Zbiorczy, 
najpóźniej w Dniu Ustalenia Praw, informacji i dokumentów, w tym aktualnego certyfikatu 
rezydencji podatkowej, niezbędnych do zastosowania obniżonej lub zerowej stawki 
opodatkowania, podatek zostanie pobrany w pełnej wysokości. 

12. WYKUP OBLIGACJI 

Z zastrzeżeniem paragrafu 13 (Wcześniejszy wykup Obligacji z inicjatywy Emitenta), 
Emitent wykupi wszystkie Obligacje według ich wartości nominalnej w Dniu Wykupu. 

13. WCZEŚNIEJSZY WYKUP OBLIGACJI Z INICJATYWY EMITENTA 

(a) Emitent może, po upływie 30 dni od dnia złożenia Obligatariuszom zawiadomienia, wykupić 
Obligacje, w całości lub w części, w pierwszym Dniu Płatności Odsetek przypadającym po 
dniu złożenia zawiadomienia o wcześniejszym wykupie poprzez zapłatę na rzecz 
Obligatariuszy wartości nominalnej Obligacji powiększonej o Premię oraz kwoty odsetek dla 
Okresu Odsetkowego kończącego się w Dniu Płatności Odsetek, w którym nastąpi 
wcześniejszy wykup Obligacji. 

(b) Wcześniejszy wykup Obligacji z inicjatywy Emitenta, o którym mowa w paragrafie (a), może 
nastąpić w Dniu Płatności Odsetek wskazanym w pkt. (9) Suplementu. 

14. PRZYPADKI NARUSZENIA 

14.1 Przypadki Naruszenia 

Z zastrzeżeniem paragrafu 14.2 (Zdarzenia niestanowiące Przypadku Naruszenia) i 14.3 
(Skutek wystąpienia Przypadku Naruszenia), każdy Obligatariusz może zażądać 
wcześniejszego wykupu posiadanych Obligacji, jeżeli wystąpi i trwa którekolwiek z 
poniższych zdarzeń: 

(a) jakakolwiek osoba, która posiada w stosunku do Emitenta wymagalną wierzytelność: 

(i) złoży wniosek o ogłoszenie upadłości obejmujący likwidację majątku 
Emitenta; lub 

(ii)  złoży wniosek o ogłoszenie upadłości Emitenta z możliwością zawarcia 
układu, 

chyba że taki wniosek jest bezzasadny i w terminie dwóch tygodni od dnia powzięcia 
przez Emitenta informacji o takim wniosku podejmie on czynności mające 
doprowadzić do odrzucenia lub oddalenia takiego wniosku, a odrzucenie lub 
oddalenie takiego wniosku nastąpi w terminie 120 dni od dnia złożenia takiego 
wniosku we właściwym sądzie (przy czym postanowienie o odrzuceniu lub oddaleniu 
wniosku nie musi być prawomocne); 

(b) Emitent: 



 

 

(i) ogłosił pisemnie, że stał się niezdolny do spłaty swojego zadłużenia w 
terminach zapadalności; lub 

(ii)  ogłosił pisemnie zawieszenie spłaty swojego zadłużenia lub taki zamiar; lub 

(iii)  wszczął postępowanie naprawcze lub złożył wniosek o wszczęcie 
postępowania upadłościowego, zgodnie z Prawem Upadłościowym; lub 

(iv) nie wykonuje swoich wymagalnych zobowiązań, których łączna kwota 
przekracza 7,5 procenta Skonsolidowanych Kapitałów Własnych 
wykazanych w ostatnim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym 
Emitenta i trwa to ponad 90 dni lub ma to charakter trwały; 

(c) z powodu trudności finansowych lub płynnościowych zagrażających wypłacalności 
Emitenta będzie prowadzić on negocjacje z wierzycielem lub wierzycielami w celu 
zmiany warunków spłaty swoich wymagalnych zobowiązań pieniężnych, których 
łączna kwota przekracza 7,5 procenta Skonsolidowanych Kapitałów Własnych 
wykazanych w ostatnim, skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Emitenta; 

(d) wydane zostanie przez sąd postanowienie o rozwiązaniu Emitenta lub podjęta 
zostanie uchwała walnego zgromadzenia Emitenta o rozwiązaniu Emitenta lub 
podjęta zostanie decyzja o przeniesieniu siedziby Emitenta za granicę; 

(e) Emitent nie dokonał płatności z tytułu prawomocnych orzeczeń lub ostatecznych 
decyzji administracyjnych nakazujących zapłatę w łącznej kwocie przekraczającej 7,5 
procenta Skonsolidowanych Kapitałów Własnych wykazanych w ostatnim 
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Emitenta; 

(f) Emitent zaprzestanie prowadzenia, w całości lub w istotnej części, podstawowej dla 
siebie działalności gospodarczej; 

(g) zostaną wycofane lub przestaną obowiązywać jakiekolwiek zgody, zezwolenia, 
decyzje administracyjne lub inne licencje wymagane przez prawo, co powodowałoby 
uniemożliwienie Emitentowi prowadzenia przez niego działalności gospodarczej i 
wykonania jego zobowiązań wynikających z Obligacji; 

(h) Wskaźnik Finansowy przekroczył 225 procent, a Emitent nie uzyskał zgody 
Zgromadzenia Obligatariuszy na czasowe przekroczenie Wskaźnika Finansowego, 
przy czym nie dotyczy to przekroczenia Wskaźnika Finansowego w wyniku 
zaciągnięcia Zadłużenia Finansowego w celu refinansowania Zadłużenia 
Finansowego Emitenta; 

(i) nastąpiło jedno z poniższych zdarzeń: 

(i) dokonano zajęcia w toku postępowania egzekucyjnego lub udzielono 
zabezpieczenia w toku postępowania zabezpieczającego, cywilnego lub 
administracyjnego, skutkujących zajęciem lub obciążeniem składnika 
majątku Emitenta o wartości przekraczającej, łącznie z wszelkimi kosztami 
sądowymi oraz egzekucyjnymi, 5 procent aktywów Emitenta wykazanych w 
ostatnim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Emitenta, o ile w 
terminie 30 dni od daty poinformowania Emitenta nie dojdzie do uchylenia, 
upadku lub zniesienia takiego zajęcia lub zabezpieczenia, chyba że Emitent 
należycie zakwestionował taki proces w dobrej wierze; lub 



 

 

(ii)  wszczęto egzekucję w stosunku do majątku Emitenta o wartości 
przekraczającej, łącznie z wszelkimi kosztami sądowymi oraz 
egzekucyjnymi, 5 procent aktywów Emitenta wykazanych w ostatnim 
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Emitenta, o ile w terminie 30 
dni od daty poinformowania Emitenta o wszczęciu egzekucji nie dojdzie do 
jej uchylenia lub wstrzymania lub Emitent nie zapłaci kwoty będącej 
przedmiotem egzekucji; 

(j) Emitent bez zgody Zgromadzenia Obligatariuszy dokona w ramach pojedynczej 
transakcji lub kilku powiązanych lub kilku niepowiązanych transakcji, zawartych 
dobrowolnie lub pod przymusem, sprzedaży, przeniesienia, najmu/dzierżawy lub 
innego zbycia lub rozporządzenia całości lub części swojego majątku, innego niż 
Dozwolone Rozporządzenie; 

(k) łączny poziom należności każdoczasowo wykazany w bilansie Emitenta od 
podmiotów innych niż podmioty z Grupy z tytułu udzielonych przez Emitenta 
pożyczek, poręczeń lub innych umów zmierzających do udzielenia finansowania 
dłużnego przekroczy kwotę 5.000.000 PLN; 

(l) Obligacje, po ich wprowadzeniu do obrotu na ASO, zostaną wykluczone z obrotu na 
ASO na skutek nałożenia przez BondSpot lub GPW kary wykluczenia Obligacji z 
obrotu; 

(m) wszystkie akcje Emitenta zostaną wykluczone z obrotu na rynku regulowanym 
prowadzonym przez GPW na skutek nałożenia przez GPW kary wykluczenia akcji z 
obrotu; 

(n) jakiekolwiek Zadłużenie Finansowe Emitenta nie zostanie spłacone w terminie jego 
wymagalności ani też po upływie pierwotnie ustalonego okresu karencji, lub też 
jakiekolwiek Zadłużenie Finansowe Emitenta, wskutek wystąpienia przypadku 
naruszenia Zadłużenia Finansowego (jakkolwiek opisanego) zostanie uznane lub 
stanie się wymagalne i płatne przed ustalonym terminem jego wymagalności, lub też 
jakikolwiek wierzyciel Emitenta wskutek wystąpienia przypadku naruszenia 
Zadłużenia Finansowego (jakkolwiek opisanego) będzie uprawniony do uznania 
jakiegokolwiek Zadłużenia Finansowego Emitenta za wymagalne i płatne przed 
ustalonym terminem jego wymagalności, chyba że: 

(i) łączna wartość Zadłużenia Finansowego, o którym mowa powyżej będzie 
niższa niż 7,5 procenta Skonsolidowanych Kapitałów Własnych Emitenta 
wykazanych w ostatnim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym 
Emitenta; lub 

(ii)  postawione w stan natychmiastowej wymagalności Zadłużenie Finansowe 
Emitenta zostanie przez Emitenta spłacone w terminie dziesięciu Dni 
Roboczych lub w innym terminie uzgodnionym z wierzycielem.  

(o) Emitent ustanowi Zabezpieczenie w związku z emisją obligacji lub innych dłużnych 
papierów wartościowych, innych niż Obligacje, chyba że jednocześnie ustanowi na 
rzecz Obligatariuszy Zabezpieczenie tego samego rodzaju. 

14.2 Zdarzenia niestanowiące Przypadku Naruszenia 

Przed dokonaniem czynności lub wystąpieniem innego zdarzenia, które prowadziłoby do 
wystąpienia Przypadku Naruszenia, Emitent może zwołać Zgromadzenie Obligatariuszy w 



 

 

celu podjęcia uchwały wyrażającej zgodę na dokonanie takiej czynności lub nastąpienie 
takiego zdarzenia. Po podjęciu uchwały przez Zgromadzenie Obligatariuszy, dokonanie takiej 
czynności przez Emitenta lub nastąpienie takiego zdarzenia nie będzie stanowiło Przypadku 
Naruszenia. 

14.3 Skutek wystąpienia Przypadku Naruszenia 

(a) W razie wystąpienia i trwania Przypadku Naruszenia Zgromadzenie Obligatariuszy może 
podjąć uchwałę niewyrażającą zgody na żądanie przez Obligatariuszy wcześniejszego 
wykupu Obligacji.  

(b) W razie wystąpienia i trwania Przypadku Naruszenia określonego w paragrafie 14.1(c), 
14.1(e), 14.1(g), 14.1(h), 14.1(i), 14.1(j), 14.1(k), 14.1(n) lub 14.1(o) do żądania 
wcześniejszego wykupu Obligacji wymagane jest podjęcie przez Zgromadzenie 
Obligatariuszy uchwały zezwalającej Obligatariuszom na żądanie wcześniejszego wykupu.  

(c) W razie wystąpienia i trwania Przypadku Naruszenia określonego w paragrafie 14.1(a), 
14.1(b), 14.1(d), 14.1(f), 14.1(l) lub 14.1(m) do żądania wcześniejszego wykupu Obligacji nie 
jest wymagane podjęcie przez Zgromadzenie Obligatariuszy uchwały zezwalającej 
Obligatariuszom na żądanie wcześniejszego wykupu.  

(d) Obligatariusz żądający wcześniejszego wykupu posiadanych Obligacji powinien doręczyć 
Emitentowi żądanie wcześniejszego wykupu osobiście, listem poleconym lub pocztą 
kurierską. W żądaniu wcześniejszego wykupu Obligatariusz powinien wskazać podstawę 
żądania wcześniejszego wykupu oraz załączyć zaświadczenie depozytowe lub inny 
odpowiedni dokument wystawiony przez Depozytariusza (w przypadku Obligacji 
zarejestrowanych w Ewidencji) lub świadectwo depozytowe (w przypadku Obligacji 
zarejestrowanych w Depozycie) oraz certyfikat rezydencji podatkowej, jeśli płatność na rzecz 
Obligatariusza podlega podatkowi u źródła a Obligatariusz chce skorzystać z obniżonej lub 
zerowej stawki tego podatku. Doręczenie żądania wcześniejszego wykupu powoduje, że 
Obligacje posiadane przez takiego Obligatariusza stają się wymagalne w terminie dziesięciu 
Dni Roboczych od dnia doręczenia Emitentowi takiego żądania (Dzień Wcześniejszego 
Wykupu ).  

(e) W przypadku wcześniejszego wykupu Obligacji Emitent zapłaci Obligatariuszowi kwotę 
równą sumie:  

(i) wartości nominalnej Obligacji; oraz 

(ii)  kwoty odsetek naliczonych od dnia rozpoczęcia Okresu Odsetkowego (włącznie) do 
Dnia Wcześniejszego Wykupu (bez tego dnia). 

15. NIEWYPEŁNIENIE ZOBOWI ĄZANIA, LIKWIDACJA I ZMIANA FORMY 
PRAWNEJ EMITENTA 

(a) Jeżeli Emitent jest w zwłoce z wykonaniem w terminie, w całości lub w części, zobowiązań 
pieniężnych wynikających z Obligacji, Obligatariusz może zażądać natychmiastowego 
wykupu posiadanych Obligacji. Obligatariusz może żądać wykupu Obligacji również w 
przypadku niezawinionego przez Emitenta opóźnienia dłuższego niż trzy dni.  

(b) W dniu otwarcia likwidacji Emitenta Obligacje stają się natychmiast wymagalne. 

(c) W przypadku połączenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziału lub przekształcenia 
formy prawnej, Obligacje podlegają natychmiastowemu wykupowi, jeżeli podmiot, który 



 

 

wstąpił w obowiązki Emitenta z tytułu Obligacji, zgodnie z Ustawą o Obligacjach nie posiada 
uprawnień do ich emitowania.  

(d) W przypadku natychmiastowego wykupu Obligacji Emitent zapłaci Obligatariuszowi kwotę 
równą sumie: 

(i) wartości nominalnej Obligacji; oraz  

(ii)  kwoty odsetek naliczonych od dnia rozpoczęcia Okresu Odsetkowego (włącznie) do 
dnia natychmiastowego wykupu (bez tego dnia). 

16. OBLICZANIE WSKA ŹNIKA FINANSOWEGO 

(a) Wskaźnik Finansowy będzie obliczany na podstawie skonsolidowanych kwartalnych, 
skonsolidowanych półrocznych lub zbadanych przez biegłego rewidenta skonsolidowanych 
rocznych, sprawozdań finansowych Emitenta. 

(b) Emitent przekaże Obligatariuszom informację o wysokości Wskaźnika Finansowego wraz z 
publikacją odpowiedniego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Emitenta lub w 
terminie pięciu Dni Roboczych od dnia publikacji odpowiedniego skonsolidowanego 
sprawozdania finansowego Emitenta będącego podstawą do obliczenia Wskaźnika 
Finansowego. W przypadku, gdy informacja o wysokości Wskaźnika Finansowego nie 
zostanie przekazana obligatariuszom wraz publikacją odpowiedniego skonsolidowanego 
sprawozdania finansowego Emitenta, przekazanie informacji o wysokości Wskaźnika 
Finansowego nastąpi w sposób wskazany w paragrafie 18.1 (Zawiadomienia Obligatariuszy). 

17. FUNKCJE AGENTA 

(a) W sprawach związanych z Obligacjami, Agent Kalkulacyjny, Agent ds. Płatności oraz 
Depozytariusz (zwani łącznie na potrzeby tego paragrafu Agentami) działają wyłącznie z 
powołania Emitenta i nie ponoszą żadnej odpowiedzialności w stosunku do Obligatariuszy w 
zakresie płatności przez Emitenta świadczeń wynikających z Obligacji ani wykonywania 
żadnych innych zobowiązań Emitenta względem Obligatariuszy, ani za skuteczność 
dochodzenia roszczeń Obligatariuszy wobec Emitenta. Agenci nie pełnią funkcji banku 
reprezentanta w rozumieniu art. 79 ust. 1 Ustawy o Obligacjach, ani nie są zobowiązani do 
reprezentowania Obligatariuszy wobec Emitenta. 

(b) Agenci nie dokonują weryfikacji lub oceny ryzyka Emitenta oraz ryzyka inwestycji w 
Obligacje. 

(c) Agenci, w ramach prowadzonej działalności, współpracują z Emitentem w zakresie różnych 
usług i posiadają informacje, które mogą być istotne w kontekście sytuacji finansowej 
Emitenta oraz jego możliwości spełnienia świadczeń wynikających z Obligacji, jednakże nie 
są uprawnieni do ich udostępniania Obligatariuszom, chyba że Emitent wyraźnie wskaże 
dokumenty i informacje, które mają być przekazane Obligatariuszom w związku z 
Obligacjami i pełnieniem funkcji Agenta. Wykonywanie przez Agentów określonych 
czynności oraz pełnienie określonych funkcji w związku z Obligacjami nie uniemożliwia 
Agentom oraz ich podmiotom zależnym lub stowarzyszonym świadczenia Emitentowi innych 
usług, doradzania Emitentowi lub współpracy z Emitentem w każdym innym dowolnym 
zakresie lub formie. 



 

 

18. ZAWIADOMIENIA 

18.1 Zawiadomienia Obligatariuszy 

Do Dnia Rejestracji wszelkie zawiadomienia Emitenta kierowane do Obligatariuszy będą 
przekazywane za pośrednictwem Depozytariusza. Od Dnia Rejestracji wszelkie 
zawiadomienia będą umieszczane na stronie internetowej Emitenta 
http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/ lub każdej innej, która ją zastąpi. 

18.2 Zawiadomienia Emitenta 

Wszelkie zawiadomienia Obligatariuszy kierowane do Emitenta powinny być dokonywane 
osobiście, listem poleconym lub pocztą kurierską na adres Emitenta wskazany w Krajowym 
Rejestrze Sądowym. 

19. AGENT DOKUMENTACYJNY 

Emitent będzie przekazywał Agentowi Dokumentacyjnemu wydruki dokumentów, informacji 
i komunikatów opublikowanych na stronie internetowej Emitenta w wykonaniu Ustawy o 
Obligacjach. 

20. PRAWO WŁA ŚCIWE 

(a) Obligacje są emitowane zgodnie z prawem polskim i temu prawu podlegają. 

(b) Po Dniu Rejestracji, w przypadku jakichkolwiek rozbieżności pomiędzy niniejszymi 
Warunkami Emisji a obowiązującymi w danym czasie regulacjami KDPW dotyczącymi 
spełniania świadczeń z tytułu Obligacji, wiążący charakter będą miały odpowiednie regulacje 
KDPW. 

  



 

 

 



 

 

ZAŁ ĄCZNIK 1  

SUPLEMENT 
 

(1) Miejsce i data sporządzenia Warunków 
Emisji 

Warszawa, 16 grudnia 2015 r. 

(2) Seria Y 

(3) Wartość nominalna jednej Obligacji 1.000 PLN 

(4) Maksymalna liczba Obligacji 
proponowanych do nabycia 

80.000 

(5) Łączna wartość nominalna Obligacji 
proponowanych do nabycia 

80.000.000 PLN 

(6) Dzień Emisji 21 grudnia 2015 r. 

(7) Dni Płatności Odsetek 21 czerwca 2016 r., 21 grudnia 2016 r., 21 
czerwca 2017 r., 21 grudnia 2017 r., 21 czerwca 
2018 r., 21 grudnia 2018 r., 21 czerwca 2019 r. 

(8) Marża 3,95 procenta w skali roku 

(9) Wcześniejszy wykup Obligacji z 
inicjatywy Emitenta 

Dzień Płatności 
Odsetek 

Premia od wartości 
nominalnej jednej 
Obligacji 

21 czerwca 2018 r. 0,50 procent 

21 grudnia 2018 r. 0,25 procent 

(10) Banki Referencyjne  Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski 
S.A., Bank Polska Kasa Opieki S.A., ING Bank 
Śląski S.A., Bank Handlowy w Warszawie S.A., 
mBank S.A. 

(11) Dzień Wykupu 21 czerwca 2019 r. 

(12) Agent Kalkulacyjny "Erste Securities Polska" S.A. 

(13) Agent ds. Płatności "Erste Securities Polska" S.A. 

(14) Depozytariusz "Erste Securities Polska" S.A. 

(15) Agent Dokumentacyjny Notariusz Marta Pilecka-Błaszczak, ul. Piękna 54 
lok. 4, 00-672 Warszawa 

 

 



 

 

ZAŁ ĄCZNIK 6 

OŚWIADCZENIE O SPEŁNIENIU WARUNKÓW WPROWADZENIA OBLIG ACJI DO OBROTU, 
OKREŚLONYCH W REGULAMINIE ASO BONDSPOT ORAZ W REGULAMINI E ASO GPW 

  



 

 

 



 

 

ZAŁ ĄCZNIK 7 

DEFINICJE I OBJA ŚNIENIA SKRÓTÓW 

ASO oznacza alternatywny system obrotu prowadzony przez BondSpot lub GPW. 

BondSpot oznacza BondSpot S.A. 

Dzień Emisji oznacza 21 grudnia 2015 r. 

Dzień Płatności Odsetek oznacza dzień wskazany w tabeli w pkt. 7.2 niniejszej Noty Informacyjnej.  

Dzień Roboczy oznacza do Dnia Rejestracji – każdy dzień, z wyjątkiem sobót, niedziel i innych dni ustawowo 

wolnych od pracy, w którym banki w Polsce prowadzą normalną działalność bankową oraz od Dnia Rejestracji 

– każdy dzień, z wyjątkiem sobót, niedziel i innych ustawowo wolnych od pracy, w którym KDPW oraz 

podmioty prowadzące Rachunki Papierów Wartościowych i Rachunki Zbiorcze prowadzą działalność 

umożliwiającą przenoszenie Obligacji i dokonywanie płatności z tytułu Obligacji. 

Dzień Ustalenia Praw oznacza piąty Dzień Roboczy przed dniem płatności świadczeń z tytułu Obligacji, z 

wyjątkiem: 

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

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

wykupu Obligacji; 

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

Emitenta; oraz  

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

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

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

przekształcenia formy prawnej Emitenta.  

Dzień Ustalenia Stopy Procentowej oznacza piąty Dzień Roboczy przed rozpoczęciem Okresu Odsetkowego, 

dla którego zostanie ustalona stopa procentowa. 

Dzień Wykupu oznacza 21 czerwca 2019 r. 

Emitent oznacza Kredyt Inkaso S.A. 

EPU oznacza elektroniczne postępowanie upominawcze w rozumieniu ustawy z dnia 17 października 1964 r. 

Kodeks postępowania cywilnego. 

FINSANO Consumer Finance oznacza FINSANO Consumer Finance Spółka Akcyjna spółka komandytowa. 

GPW oznacza Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 

Grupa oznacza Emitenta i jego Podmioty Zależne. 

KDPW  oznacza Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A. 

KNF  oznacza Komisję Nadzoru Finansowego. 

KSH oznacza ustawę z dnia 15 września 2000 r. Kodeks spółek handlowych. 



 

 

Mar ża oznacza marżę wynoszącą 3,95% w skali roku. 

NBP oznacza Narodowy Bank Polski. 

NewConnect oznacza alternatywny system obrotu akcjami organizowany przez GPW. 

NSA oznacza Naczelny Sąd Administracyjny. 

Obligacje oznacza obligacje serii Y, wyemitowane przez Emitenta. 

Obligatariusz oznacza posiadacza Obligacji, którego prawa są zarejestrowane na Rachunku Papierów 

Wartościowych lub Rachunku Zbiorczym. 

Okres Odsetkowy oznacza okres od Dnia Emisji (nie wliczając tego dnia) do pierwszego Dnia Płatności 

Odsetek (wliczając ten dzień) i każdy następny okres od Dnia Płatności Odsetek (nie wliczając tego dnia) do 

następnego Dnia Płatności Odsetek (wliczając ten dzień), z zastrzeżeniem, że ostatni okres odsetkowy może 

mieć inną długość ze względu na natychmiastowy lub wcześniejszy wykup Obligacji i będzie się kończył w 

dniu (wliczając ten dzień), w którym nastąpi płatność związana z natychmiastowym lub wcześniejszym 

wykupem Obligacji.  

Podatek PCC oznacza podatek od czynności cywilnoprawnych w rozumieniu Ustawy o PCC. 

Podatek VAT oznacza podatek od towarów i usług w rozumieniu Ustawy o VAT. 

Podmiot Zależny oznacza spółkę zależną w rozumieniu art. 4 par. 1 pkt 4 KSH. 

Rachunek Papierów Wartościowych oznacza rachunek papierów wartościowych w rozumieniu art. 4 ust. 1 

Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. 

Rachunek Zbiorczy oznacza rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie Instrumentami 

Finansowymi.  

Regulamin ASO BondSpot oznacza Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu organizowanego przez 

BondSpot.  

Regulamin ASO GPW oznacza Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu organizowanego przez GPW. 

Stopa Procentowa oznacza stopę procentową, na podstawie której będzie ustalana wysokość odsetek od 

Obligacji. 

Szczegółowe Zasady Działania KDPW oznacza Szczegółowe Zasady Działania Krajowego Depozytu 

Papierów Wartościowych, opublikowane przez KDPW. 

TSUE oznacza Trybunał Sprawiedliwości Unii Europejskiej. 

UOKiK  oznacza Urząd Ochrony Konkurencji i Konsumenta. 

Ustawa o Funduszach oznacza ustawę z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych. 

Ustawa o Obligacjach oznacza ustawę z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach. 

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi oznacza ustawę z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie 

instrumentami finansowymi. 

Ustawa o PCC oznacza ustawę z dnia 9 września 2000 r. o podatku od czynności cywilnoprawnych. 



 

 

Ustawa o VAT oznacza ustawę z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towarów i usług. 

Warunki Emisji oznacza warunki emisji Obligacji z dnia 16 grudnia 2015 r. 

Wskaźnik Finansowy oznacza Wskaźnik Finansowy w rozumieniu Warunków Emisji. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


