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Forma prawna: spółka akcyjna 

Kraj: Polska 

Siedziba: Katowice 

Adres: 40-584 Katowice, ul. Brynowska 72 

Telefon: +48 32 44 20 200 

Faks: +48 32 44 20 240 

Adres poczty elektronicznej: biuro@pragmafaktoring.pl 

Adres strony internetowej: http://inwestor.pragmafaktoring.pl/ 

REGON: 277573126 

NIP: 634 24 27 710 

KRS: 0000267847 

 
OŚWIADCZENIE OSÓB ODPOWIEDZIALNYCH ZA INFORMACJE ZAWARTE W NOCIE 
INFORMACYJNEJ 

 
Za wszystkie informacje zawarte w nocie informacyjnej odpowiedzialny jest Emitent reprezentowany 
przez Zarząd w składzie: 
 
Tomasz Boduszek Prezes Zarządu 

Jakub Holewa Wiceprezes Zarządu 

Daniel Mączyński Wiceprezes Zarządu 

Agnieszka Kowalik Członek Zarządu 

Grzegorz Pardela Członek Zarządu 

 

 
 
Pragma Faktoring S.A. jest podmiotem, którego akcje są notowane na rynku regulowanym i zgodnie 
z § 18 ust. 18 pkt 1 Regulaminem ASO nie jest zobowiązana do zawarcia umowy z Autoryzowanym 
Doradcą. Emitent nie zawarł umowy z Autoryzowanym Doradcą. 
Działalność prowadzona przez Emitenta nie wymaga posiadania zezwolenia, licencji lub zgody. 
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1. Czynniki ryzyka związane z Emitentem i wprowadzanymi dłużnymi instrumentami 
finansowymi, w szczególności związane z sytuacją gospodarczą, majątkową i 
finansową Emitenta i jego Grupy Kapitałowej 

Podejmując decyzję inwestycyjną dotyczącą papierów dłużnych Emitenta, Inwestor powinien rozważyć 
czynniki ryzyka dotyczące działalności Emitenta i rynku, na którym on funkcjonuje. Opisane poniżej 
czynniki ryzyka nie stanowią zamkniętej listy i nie powinny być w ten sposób postrzegane. Są one 
najważniejszymi z punktu widzenia Emitenta elementami, które powinno się rozważyć przed 
podjęciem decyzji inwestycyjnej dotyczącej obligacji.  
 

1.1 Czynniki ryzyka związane z działalnością Emitenta i otoczeniem, w jakim Emitent 
prowadzi działalność 

1.1.1 Ryzyko niezrealizowania celów strategicznych  

Istnieje ryzyko, że Emitent nie zrealizuje wyznaczonych celów strategicznych na skutek: błędów osób 
odpowiedzialnych za wdrażanie oraz realizację strategii, niesprzyjającej sytuacji rynkowej i otoczenia 
gospodarczego, w którym działa Emitent, działalności podmiotów konkurencyjnych, ograniczonej 
dostępności finansowana zewnętrznego, zmian regulacji prawnych lub zdarzeń o charakterze siły 
wyższej. Niezrealizowanie zakładanych celów strategicznych przez Emitenta może spowodować, że nie 
osiągnie on planowanych wyników finansowych w określonym czasie. 

1.1.2 Ryzyko pogorszenia lub utraty płynności finansowej Emitenta i ograniczenia 
dostępności zewnętrznego finansowania  

Emitent posiada obecnie pełną zdolność do regulowania swoich zobowiązań, nie można jednak 
wykluczyć potencjalnego pogorszenia tej sytuacji w przyszłości. Oprócz środków własnych, działalność 
Emitenta finansowana jest kapitałem dłużnym w postaci obligacji oraz kredytów bankowych. Ryzyko 
płynności minimalizowane jest poprzez aktywne zarządzanie należnościami i zobowiązaniami 
zewnętrznymi Emitenta, jak również poprzez optymalizację przepływów gotówkowych pomiędzy 
podmiotami Grupy Kapitałowej, której Emitent jest członkiem. 
W przypadku pogorszenia się sytuacji finansowej Emitenta, czego skutkiem może być brak 
wystarczających środków na spłatę zadłużenia lub naruszenie szczególnych postanowień umownych 
bądź warunków emisji obligacji, obligatariusze lub instytucje finansowe mogą postawić zadłużenie 
Emitenta w stan natychmiastowej wymagalności, a w przypadku braku jego spłaty podmioty te będą 
miały prawo do skorzystania z zabezpieczeń ustanowionych na aktywach Emitenta. Nadmierne 
zadłużenie Emitenta może ograniczyć dostępność dodatkowego finansowania zewnętrznego 
potrzebnego do rozwoju Emitenta oraz realizacji wyznaczonych celów strategicznych. 

1.1.3 Ryzyko upadłości lub restrukturyzacji Emitenta 

 
Emitent posiada obecnie pełną zdolność do regulowania swoich zobowiązań, nie można jednak 
wykluczyć potencjalnego pogorszenia tej sytuacji w przyszłości. W wypadku niewypłacalności Emitenta 
oraz w wypadku jego upadłości lub restrukturyzacji obligatariusz może nie odzyskać całości lub części 
środków zainwestowanych w Obligacje. Emitent może stać się niewypłacalny, jeżeli utraci zdolność do 
wykonywania swoich wymagalnych zobowiązań pieniężnych, albo gdy jego zobowiązania pieniężne, 
będą przekraczać wartość jego majątku. W sytuacji niewypłacalności może zostać ogłoszenia upadłość 
Emitenta. W takiej sytuacji spłata jego zobowiązań, a w tym zobowiązań z Obligacji będzie podlegała 
regulacjom Prawa Upadłościowego. Przepisy te uniemożliwiają również skuteczną realizację przez 
Obligatariuszy uprawnienia do żądania wcześniejszego wykupu Obligacji. Skutkiem ogłoszenia 
upadłości Emitenta będzie natychmiastowa wymagalność jego zobowiązań, w tym zobowiązań z 
Obligacji. Wierzyciele będą zaspokajani na zasadach i w kolejności wskazanej w przepisach Prawa 
Upadłościowego. Zgodnie z tymi przepisami, Obligatariusze będą zaspokajani z kwot uzyskanych ze 
sprzedaży przedmiotu zastawu rejestrowego, pomniejszonych o odpowiednie koszty. Pozostałe 
wierzytelności z Obligacji, niezaspokojone ze sprzedaży przedmiotu zastawu rejestrowego, będą 
zaspokajane po zaspokojeniu m.in. kosztów postępowania upadłościowego, należności pracowników 
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powstałych przed ogłoszeniem upadłości, składek na ubezpieczenie społeczne za trzy ostatnie lata 
przed ogłoszeniem upadłości.  
Pomimo niewypłacalności Emitenta, wniosek o ogłoszenie upadłości może zostać oddalony lub 
postępowanie upadłościowe może zostać umorzone z braku majątku Emitenta na zaspokojenie 
kosztów postępowania. W razie niewypłacalności lub zagrożenia niewypłacalnością Emitenta jego 
zobowiązania, w tym zobowiązania z Obligacji, mogą również podlegać restrukturyzacji, w trybie 
przepisów Prawa Restrukturyzacyjnego. Zobowiązania z Obligacji nie mogą być objęte układem w 
postępowaniu restrukturyzacyjnym, jako wierzytelności zabezpieczone zastawem rejestrowym na 
mieniu Emitenta. Jednak Obligatariusz lub Administrator Zabezpieczeń mogą wyrazić zgodę na objęcie 
układem restrukturyzacyjnym wierzytelności z Obligacji. W takim przypadku, restrukturyzacja może 
polegać na odroczeniu terminu spłaty zobowiązań z Obligacji, rozłożeniu spłaty na raty, zmniejszeniu 
wysokości zobowiązań lub ich konwersji na akcje Emitenta. W ramach restrukturyzacji może również 
dojść do zmiany, zamiany lub uchylenia poręczenia jako prawa zabezpieczającego wierzytelności z 
Obligacji.  
W razie wszczęcia postępowania upadłościowego lub postępowania restrukturyzacyjnego prowadzenie 
egzekucji wobec Emitenta w celu zaspokojenia wierzytelności z Obligacji może nie być możliwe lub 
może być ograniczone przez przepisy prawa lub przez orzeczenia sądu. 

1.1.4 Ryzyko wzrostu kosztów działalności 

Wpływ na wyniki finansowe Emitenta ma szereg czynników kosztowych niezależnych lub tylko 
częściowo zależnych od Emitenta. W szczególności do tych czynników można zaliczyć: koszty 
wynagrodzeń i innych świadczeń na rzecz pracowników, koszty finansowe (koszty pozyskania i 
utrzymania zewnętrznych źródeł finansowania) i koszty podatkowe. W sytuacji, w której wzrostowi 
kosztów nie będzie towarzyszył jednoczesny wzrost przychodów Emitenta, istnieje ryzyko pogorszenia 
się jego sytuacji finansowej. 

1.1.5 Ryzyko utraty części przychodów 

Emitent nie jest uzależniony od żadnego z kontrahentów. Obroty z żadnym z klientów nie generują 
powyżej 10% przychodów ogółem. Nie można jednak wykluczyć, że w przypadku utraty przez 
Emitenta kilku największych klientów w krótkim okresie czasu, Emitent nie będzie w stanie szybko 
zastąpić ich nowymi podmiotami, a co za tym idzie nie osiągnie zakładanych przychodów ze sprzedaży 
oraz zakładanych wyników. 

1.1.6 Ryzyko upadłości znaczącego dłużnika 

Przy usłudze faktoringu ryzyko upadłości dłużnika jest ograniczone poprzez roszczenie regresowe do 
faktoranta oraz w stosunku do części portfela przez ubezpieczenie należności. Należności pożyczkowe 
zabezpieczane są głównie poprzez cesje należności pożyczkobiorców, a także poprzez zabezpieczenia 
rzeczowe. Pomimo opisanych wyżej zabezpieczeń, nie można jednak wykluczyć, że upadłość 
znaczącego dłużnika spowoduje spadek osiąganych przychodów ze sprzedaży, a tym samym 
pogorszenie osiąganych przez Emitenta wyników finansowych. 

1.1.7 Ryzyko związane z utratą kluczowych zasobów ludzkich  

Osobami kluczowymi dla Emitenta są członkowie Zarządu, z których część jest jednocześnie 
zaangażowana w zarządzanie jej większościowym akcjonariuszem. Emitent minimalizuje ryzyko rotacji 
pracowników poprzez atrakcyjną politykę wynagrodzeń i możliwość rozwoju zawodowego. 

1.1.8 Ryzyko związane z ubezpieczeniem wierzytelności 

Wierzytelności faktoringowe Emitenta w znacznej części są ubezpieczone. Zdecydowana większość 
tych wierzytelności, bo około 46% jest ubezpieczona przez Atradius Credit Insurance. Taka 
koncentracja ubezpieczeń rodzi ryzyko braku zapłaty kwoty ubezpieczenia w wypadku trudności 
finansowych ubezpieczyciela, w szczególności w wypadku jego niewypłacalności. W takiej sytuacji, a 
więc przy braku spłaty wierzytelności przez dłużnika i równoczesnym braku spłaty kwoty 
ubezpieczenia przez ubezpieczyciela, sytuacja finansowa Emitenta, a w szczególności jego płynność 
finansowa może ulec okresowemu pogorszeniu. W celu ograniczenia przedmiotowego ryzyka 
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koncentracji ubezpieczenia, Emitent podjął współpracę z inną firmą ubezpieczeniową, Euler Hermes i 
systematycznie ją rozwija. 

1.1.9 Ryzyko związane z wpływem większościowego akcjonariusza na Spółkę  

Decydujący wpływ na działalność Emitenta ma największy akcjonariusz. Udział Pragma Inkaso S.A. w 
kapitale na dzień 21 czerwca 2017 r. wynosił 87,06%, co uprawnia ją do wykonywania odpowiednio 
89,84% głosów na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Akcjonariusz większościowy planuje rozwijać 
działalność Pragma Faktoring S.A. w zakresie faktoringu. Jej funkcjonowanie traktuje jako 
komplementarne w stosunku do usług świadczonych przez Pragma Inkaso S.A. i zależy mu na rozwoju 
całej Grupy Kapitałowej Pragma Inkaso. Posiadanie komplementarnej pełnej oferty w zakresie obsługi 
należności niewymagalnych i wymagalnych stawia obie spółki wśród wiodących niebankowych 
podmiotów branży i w interesie obu spółek leży rozwój Pragma Faktoring S.A. Jednak zgodnie z 
normami prawa polskiego, akcjonariusz nie jest zobowiązany do kierowania się w swoich działaniach 
interesem spółki akcyjnej, której akcje posiada. W związku z powyższym nie można wykluczyć, że 
wybrane decyzje głównego akcjonariusza, związane bezpośrednio lub pośrednio z realizacją strategii 
Pragma Faktoring, mogą utrudnić osiągnięcie celów Emitenta. Takie działania głównego akcjonariusza 
mogą negatywnie wpłynąć na osiągane przez Emitenta wyniki finansowe. 

1.1.10 Ryzyko związane z prowadzonymi postępowaniami 

Charakter działalności Emitenta implikuje ryzyko wszczęcia wobec Emitenta postępowania cywilnego, 
administracyjnego, arbitrażowego lub innych przez osoby zadłużone, klientów, kontrahentów, oraz 
inne osoby. Spółka prowadzi szereg postępowań sądowych dotyczących jej podstawowej działalności, 
nie mają one jednak i w ocenie Spółki nie będą one mieć istotnego wpływu na zdolność Emitenta do 
regulowania zobowiązań. 

1.1.11 Ryzyko związane z sytuacją ekonomiczną Polski 

Wyniki finansowe Emitenta są pośrednio uzależnione od sytuacji makroekonomicznej Polski. W 
przypadku spowolnienia tempa wzrostu gospodarki, a co za tym idzie tempa rozwoju przedsiębiorstw 
działających na polskim rynku, istnieje ryzyko pogorszenia poziomu wypłacalności dłużników 
faktoringowych. Niesprzyjające otocznie makroekonomiczne utrzymujące się przez dłuższy czas może 
mieć istotny negatywny wpływ na osiągane przez Emitenta wyniki finansowe. 

1.1.12 Ryzyko konkurencji ze strony innych podmiotów 

Obecnie największe podmioty konkurencyjne dla Emitenta to faktorzy bankowi, kierujący swoją ofertę 
przede wszystkim do dużych przedsiębiorstw. Grupa zaprojektowała świadczone usługi z myślą o 
potrzebach i oczekiwaniach przedsiębiorstw małych i średnich. Nie można jednak wykluczyć 
pogorszenia pozycji konkurencyjnej Emitenta w przypadku rozszerzenia oferty faktorów bankowych o 
usługi dla małych i średnich przedsiębiorstw lub wkroczenia na rynek polski nowego, dużego podmiotu 
zagranicznego o podobnym profilu działalności co Emitent. 

1.1.13 Ryzyko zmian stopy procentowej 

Spółka jest narażona na ryzyko stóp procentowych ponieważ finansuje działalność operacyjną 
instrumentami finansowymi opartymi na zmiennej i stałej stopie procentowej. Podobnie jest z 
świadczonymi przez spółkę usługami faktoringu i pożyczek, których wysokość uzależniona jest w 
części od wysokości rynkowych stóp procentowych. Zmiany stóp procentowych mają wpływ na 
ponoszone przez Emitenta koszty obsługi finansowania jak i na uzyskiwane przychody. 
 

1.1.14 Ryzyko związane ze zmiennością przepisów prawnych i podatkowych 
obowiązujących Emitenta 

Emitent został utworzony i działa zgodnie z przepisami prawa polskiego. Fundamentem prawa 
polskiego, jest prawo stanowione. Emitent nie może zapewnić, że nie zostaną w przyszłości 
wprowadzone niekorzystne dla Emitenta zmiany legislacyjne dotyczące prowadzonej przez niego 
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działalności. Wszelkie zmiany przepisów oraz różnorakie ich interpretacje mogą wpłynąć na 
pogorszenie sytuacji finansowej Emitenta. 
System podatkowy w Polsce charakteryzuje się relatywnie dużą zmiennością przepisów. Niektóre z 
tych przepisów są niejednoznaczne i często brakuje spójnej i jednolitej interpretacji, bądź praktyki 
organów podatkowych. Ze względu na różną interpretację prawa podatkowego, ryzyko związane z 
prawem podatkowym w Polsce jest większe niż w innych systemach prawnych na rynkach 
rozwiniętych. Emitent nie może zagwarantować, że organy podatkowe nie dokonają odmiennej, 
niekorzystnej dla Spółki, interpretacji przepisów podatkowych, co może mieć negatywny wpływ na 
działalność, sytuację finansową lub wyniki działalności Emitenta. 

1.2 Czynniki ryzyka o istotnym znaczeniu dla obligacji wprowadzanych do 
alternatywnego systemu obrotu 

1.2.1 Ryzyko niedotrzymania warunków emisji 

Zgodnie z art. 74 ust. 2 Ustawy o Obligacjach, w przypadku, gdy Emitent jest w zwłoce z wykonaniem 
w terminie w całości lub części zobowiązań wynikających z obligacji, obligacje podlegają na żądanie 
obligatariusza natychmiastowemu wykupowi w części, w jakiej przewidują świadczenie pieniężne. 
Obligatariusz może żądać wykupu Obligacji również w przypadku niezawinionego przez Emitenta 
opóźnienia nie krótszego niż 3 dni. 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 nie posiada 
uprawnień do ich emitowania (art. 74 ust.4 Ustawy o Obligacjach). Również w razie likwidacji Spółki, 
obligacje podlegają natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji (art. 74 ust. 5 Ustawy o 
Obligacjach). Ponadto Warunki Emisji Obligacji serii M wskazują przypadki naruszenia, w razie 
wystąpienia których obligatariusz ma prawo żądać od Emitenta wcześniejszego wykupu Obligacji. 
Oprocentowanie obligacji serii M ustalane jest jako zmienne, a jego wysokość uzależniona jest oprócz 
stopy WIBOR 3M od wartości wskaźnika zadłużenia Spółki (lub jej grupy kapitałowej jeżeli Emitent 
sporządza skonsolidowane sprawozdania finansowe) oraz wskaźnika zadłużenia Grupy Kapitałowej 
Pragma Inkaso S.A., ustalanego na 3 dni robocze przed rozpoczęciem danego okresu odsetkowego. 
Wskaźnik zadłużenia obliczany będzie na podstawie ostatniego opublikowanego przez Spółkę oraz 
Pragma Inkaso S.A. raportu okresowego. W przypadku pogorszenia się sytuacji finansowej Emitenta 
lub Pragma Inkaso S.A. i podwyższenia wartości wskaźnika zadłużenia, premia za ryzyko ponoszone 
przez obligatariuszy uwzględniona będzie w wyższym oprocentowaniu Obligacji.  
Emitent do dnia sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej należycie wywiązuje się ze wszystkich 
swoich zobowiązań, w tym zobowiązań finansowych wynikających z emisji Obligacji. Nie można jednak 
wykluczyć w przyszłości sytuacji, w której Emitent nie będzie zdolny do terminowej wypłaty odsetek 
lub kwoty wykupu Obligacji. Posiadacze Obligacji muszą liczyć się z ryzykiem całkowitej lub częściowej 
utraty zainwestowanych środków. 

1.2.2 Ryzyko braku spłaty zobowiązań wobec obligatariuszy  

Emitent do dnia sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej należycie wywiązuje się ze wszystkich 
swoich zobowiązań, w tym zobowiązań finansowych wobec obligatariuszy wynikających z emisji 
obligacji. Wartość nominalna wyemitowanych dotychczas przez Spółkę obligacji, których termin 
wykupu jeszcze nie minął wynosi 89 mln zł (obligacje serii H – 20 mln zł, obligacje serii I – 20 mln zł, 
obligacje serii J – 12 mln zł, obligacje serii K – 10 mln zł, obligacje serii L – 15 mln zł, obligacje serii M 
– 12 mln zł). Spółka wykupiła w terminie zapadalności Obligacje serii B, C, D i A1 oraz dokonała 
przedterminowego wykupu obligacji serii A, E, F, G i A2. W kolejnych okresach Spółka będzie 
zobowiązana do wykupu wyemitowanych obligacji, a także do wypłacania odsetek od wyemitowanych 
papierów dłużnych. W związku z tym, w przypadku nie wygenerowania przez Spółkę wolnych środków 
pieniężnych, nie można wykluczyć ryzyka związanego z nieterminowym wykupem obligacji przez 
Spółkę lub też brakiem możliwości ich wykupu przez Emitenta, a także możliwości niewypłacenia lub 
nieterminowego wypłacenia odsetek od obligacji.  
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1.2.3 Ryzyko braku równego pierwszeństwa w zaspokojeniu z przedmiotu zastawu 
rejestrowego 

Do dnia wykupu obligacji serii H, I, J, K oraz L Emitenta, obligacje serii M będą zabezpieczane na tym 
samym zbiorze co obligacje serii H, I, J, K oraz L. 
Emitent zastrzega, że w okresie istnienia zastawu rejestrowego na zbiorze zabezpieczającego 
wierzytelności z obligacji serii M, zbiór będzie powiększany w przypadku, gdy Emitent będzie emitował 
kolejne serie obligacji. Wartość przedmiotu zastawu będzie odpowiadała 130% łącznej wartości 
nominalnej wszystkich Obligacji zabezpieczonych na tym zbiorze wierzytelności. Umowy zawarte przez 
Emitenta z administratorem zabezpieczeń oraz dokumentacja emisyjna każdej serii wskazanych 
obligacji zapewniają równe pierwszeństwo wszystkich obligatariuszy w zaspokojeniu ich wierzytelności. 
W ten sposób, umownie zmieniono pierwszeństwo zastawów rejestrowych wynikające z momentu 
powstania tych ograniczonych praw rzeczowych. Istnieje ryzyko, że to umowne pierwszeństwo 
zostanie zakwestionowane przez sąd. W takim wypadku, zaspokojenie wierzytelności z obligacji serii M 
z przedmiotu zastawu może nastąpić z zachowaniem pierwszeństwa wynikającego z kolejności wpisów 
zastawów do rejestru zastawów. W konsekwencji, istnieje ryzyko braku całkowitego zaspokojenia z 
przedmiotu zastawu rejestrowego wszystkich wierzytelności z obligacji serii M. 

1.2.4 Ryzyko doboru kryteriów oceny (warunków minimalnych) wierzytelności 
wchodzących w skład zbioru wierzytelności stanowiących przedmiot zastawu 
rejestrowego 

Określone w umowie zastawu rejestrowego na zbiorze praw o zmiennym składzie warunki minimalne 
służące ocenie, klasyfikacji i akceptacji wierzytelności wchodzących w skład zbioru i, odpowiednio jako 
wierzytelności podstawowe, wierzytelności rezerwowe pierwszego stopnia i wierzytelności rezerwowe 
drugiego stopnia mogą okazać się niewystarczające dla zapewnienia wartości przedmiotu zastawu na 
poziomie 130% łącznej wartości nominalnej wszystkich obligacji zabezpieczonych na zbiorze. W 
konsekwencji, istnieje ryzyko, że w przypadku podjęcia działań mających na celu zaspokojenie 
wierzytelności obligatariuszy z przedmiotu zastawu rejestrowego, nie zostaną one w pełni 
zaspokojone. 

1.2.5 Ryzyko konfliktu interesów administratora zabezpieczeń 

W funkcję administratora zabezpieczeń obligacji z zasady wpisane jest ryzyko konfliktu interesów. 
Administrator zabezpieczeń działa w interesie i na rzecz obligatariuszy, będącymi wierzycielami 
Emitenta. Równocześnie jednak podstawą jego działań jest zlecenie udzielone przez Emitenta, który 
też płaci jego wynagrodzenie. Taka sytuacja rodzi ryzyko konfliktu interesów administratora 
zabezpieczeń.  

1.2.6 Ryzyko związane z zabezpieczeniem Obligacji 

Obligacje są zabezpieczone poprzez zastaw rejestrowy na zbiorze wierzytelności istniejących oraz 
przyszłych, o zmiennym składzie, stanowiących całość gospodarczą oraz poprzez poręczenie udzielone 
przez Pragma Inkaso S.A. 
Zbiór obciążony zastawem rejestrowym obejmuje wierzytelności wobec osób trzecich nabywane przez 
Emitenta, jako faktora od faktorantów w ramach umów faktoringu, spełniające określone w umowie 
zastawu rejestrowego warunki. Najwyższa suma zabezpieczenia Obligacji serii M oznaczona w umowie 
zastawu rejestrowego wynosi 15.600.000 złotych. Administratorem Zastawu jest kancelaria prawnicza: 
Chabasiewicz Kowalska i Partnerzy Radcowie Prawni. Umowa zastawu rejestrowego przewiduje, że 
Administrator Zastawu może według swojego wyboru zaspokoić wierzytelności Obligatariuszy z 
przedmiotu zastawu (1) w drodze sądowego postępowania egzekucyjnego, (2) w drodze sprzedaży 
przez przetarg publiczny, prowadzony przez komornika lub notariusza, (3) w drodze przejęcia na 
własność zbioru wierzytelności jako przedmiotu zastawu.  
Emitent będzie publikował w ciągu 14 dni od zakończenia każdego miesiąca raport wskazując łączną 
wartość nominalną wszystkich znajdujących się w zbiorze Wierzytelności wyznaczoną na koniec 
ostatniego zakończonego miesiąca. W przypadku zaistnienia stanu niedoboru, raport wskaże w 
szczególności również kwotę niedoboru oraz sposób i termin, do którego Emitent zobowiązany jest 
pokryć kwotę niedoboru. 
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W Warunkach Emisji Emitent zastrzegł, że w okresie istnienia zastawu rejestrowego 
zabezpieczającego wierzytelności z Obligacji serii M, stanowiący przedmiot zastawu zbiór może zostać 
odpowiednio zmieniany. Zbiór może być powiększany w przypadku, gdy Emitent będzie emitował 
kolejne serie obligacji. W takim przypadku kolejne serie obligacji mogą być zabezpieczone łącznie z 
Obligacjami serii M jednym lub kolejnymi zastawami rejestrowymi na odpowiednio powiększonym 
zbiorze. Emitent zastrzega, że obligacjom kolejnych serii może przysługiwać równe pierwszeństwo w 
zaspokojeniu z odpowiednio powiększonego zbioru. 
Zobowiązania Emitenta z tytułu Obligacji są dodatkowo zabezpieczone poprzez poręczenie udzielone 
przez Pragma Inkaso S.A. do kwoty nie wyższej niż 15.600.000 złotych. Dla zabezpieczenia 
wierzytelności Obligatariuszy wynikających z tego poręczenia, Pragma Inkaso S.A. wystawiła 3 weksle 
własne in blanco wraz z deklaracją wekslową. Za zgodą Emitenta weksle zostały wydane 
Administratorowi Zastawu. 
Pomimo ustanowienia zabezpieczeń Obligacji istnieje ryzyko, że w przypadku gdy Emitent nie będzie 
zdolny do terminowej wypłaty odsetek lub kwoty wykupu Obligacji, dochodzenie roszczeń z Obligacji 
będzie długotrwałe, utrudnione lub niemożliwe. 

1.2.7 Ryzyko zmiany Warunków Emisji Obligacji przez Zgromadzenie Obligatariuszy w 
zakresie postanowień niewymagających zgody wszystkich Obligatariuszy wbrew 
woli Obligatariuszy posiadających mniejszościowy pakiet Obligacji głosujących 
przeciw, a także w zakresie wszystkich postanowień wbrew woli Obligatariuszy 
nieuczestniczących w Zgromadzeniu Obligatariuszy 

Warunki Emisji Obligacji serii M przewidują Zgromadzenie Obligatariuszy. Obligatariusze mogą 
uczestniczyć w Zgromadzeniu Obligatariuszy na warunkach określonych w Ustawie o obligacjach. 
Zasady zwoływania i organizacji Zgromadzenia Obligatariuszy oraz zasady podejmowania uchwał 
Zgromadzenia Obligatariuszy określa Ustawa o obligacjach. 
 
Zwołanie Zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podjęcia określonych czynności przez Obligatariuszy i 
Emitenta. Decyzje Zgromadzenia Obligatariuszy podejmowane będą odpowiednią większością głosów 
posiadaczy Obligacji serii M, w związku z czym Obligatariusze posiadający mniejszościowy pakiet 
Obligacji głosujący przeciw lub nieuczestniczący w Zgromadzeniu Obligatariuszy muszą się liczyć z 
faktem, iż Zgromadzenie Obligatariuszy podejmie decyzję niezgodnie z ich wolą. Zmiana postanowień 
kwalifikowanych Warunków Emisji Obligacji tj. wysokości lub sposobu ustalania wysokości świadczeń 
wynikających z Obligacji, w tym warunków wypłaty oprocentowania, terminu, miejsca lub sposobu 
spełniania świadczeń wynikających z Obligacji, w tym dni, według których ustala się uprawnionych do 
tych świadczeń, zasad przeliczania wartości świadczenia niepieniężnego na świadczenie pieniężne, 
wysokości, formy lub warunków zabezpieczenia wierzytelności wynikających z obligacji oraz zasad 
zwoływania, funkcjonowania lub podejmowania uchwał przez Zgromadzenie Obligatariuszy lub 
obniżenie wartości nominalnej Obligacji wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych na 
Zgromadzeniu Obligatariuszy. Inne uchwały zapadają bezwzględną większością głosów.  
Ponadto zgodnie z Ustawą o Obligacjach Zgromadzenie Obligatariuszy jest ważne, w przypadku gdy w 
Zgromadzeniu Obligatariuszy biorą udział Obligatariusze posiadający co najmniej 50 % skorygowanej 
łącznej wartości nominalnej Obligacji. Zgromadzenie Obligatariuszy nie będzie więc mogło 
podejmować uchwał, jeżeli wezmą w nim udział Obligatariusze posiadający mniej niż 50% 
skorygowanej łącznej wartości nominalnej Obligacji. Powoduje to, że rola Zgromadzenia Obligatariuszy 
jako ciała decyzyjnego może być ograniczona. Uchwała Zgromadzenia Obligatariuszy może być 
zaskarżona w przypadkach i na warunkach przewidzianych w art. 70 i art. 71 Ustawy o Obligacjach.  
Obligatariusz może wykonywać prawo głosu osobiście lub przez pełnomocnika, przy czym udzielanie i 
odwoływanie pełnomocnictwa wymaga formy pisemnej – brak jej zachowania będzie skutkował 
nieważnością tak udzielonego pełnomocnictwa i czynności wykonanych na jego podstawie. 

1.2.8 Ryzyko zmiany stopy procentowej 

Oczekiwana przez inwestora stopa dochodu może wynieść mniej niż zakładana w trakcie zakupu 
Obligacji. Ryzyko zmiany stopy procentowej związane jest z konstrukcją oprocentowania Obligacji 
w oparciu o zmienną stopę WIBOR 3M oraz zmienną marżę uzależnioną od wskaźnika zadłużenia 
Emitenta i spółki dominującej Pragma Inkaso S.A.  
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W momencie nabycia Obligacji nie jest możliwe określenie wartości przyszłych przepływów z tytułu 
odsetek od Obligacji. Spadek stopy WIBOR 3M i niższy wskaźnik zadłużenia Emitenta i Pragma Inkaso 
S.A. mogą wpłynąć na, niższą niż zakładana przez inwestora, nominalną stopę zwrotu z inwestycji w 
Obligacje. 

1.2.9 Ryzyko przedterminowego wykupu Obligacji na żądanie Emitenta 

W Warunkach Emisji Emitent zastrzegał sobie prawo wcześniejszego wykupu części lub wszystkich 
wyemitowanych Obligacji serii M, na własne żądanie, nie wcześniej jednak niż po upływie 12 miesięcy 
od daty przydziału. Decyzję o ewentualnym wcześniejszym wykupie Obligacji podejmie Zarząd 
Emitenta według własnego uznania. Prawo Emitenta do wcześniejszego wykupu Obligacji będzie 
realizowane poprzez wypłatę Obligatariuszom kwoty wcześniejszego wykupu stanowiącej wartość 
nominalną Obligacji powiększoną o odsetki należne od pierwszego dnia danego okresu odsetkowego 
do dnia wcześniejszego wykupu powiększoną o premię w wysokości 0,05% wartości nominalnej 
obligacji za każde pełne 30 (słownie: trzydzieści) dni pozostające od dnia wcześniejszego wykupu do 
daty wykupu, ale łącznie nie więcej niż 0,6% wartości nominalnej Obligacji.  
Częściowy wykup Obligacji może zostać dokonany nie częściej niż co 3 miesiące i obejmować może nie 
mniej niż 50.000 sztuk Obligacji.  
Częściowy wykup Obligacji dokonywany będzie, zgodnie ze Szczegółowymi Zasadami Działania KDPW, 
w sposób proporcjonalny i w odniesieniu do każdego rachunku papierów wartościowych i każdego 
rachunku zbiorczego. 
W związku z powyższym istnieje ryzyko skrócenia zakładanego przez inwestora okresu inwestycji. 

1.2.10 Ryzyko wyceny instrumentów finansowych i płynności obrotu 

Obrót obligacjami w alternatywnym systemie obrotu wiąże się z ryzykiem zmienności kursu. Kurs 
kształtuje się pod wpływem relacji podaży i popytu, która jest wypadkową wielu czynników i skutkiem 
trudno przewidywalnych reakcji inwestorów. W przypadku znacznego wahania kursów, obligatariusze 
mogą być narażeni na ryzyko niezrealizowania zaplanowanego zysku. Notowania Obligacji Emitenta 
mogą znacznie odbiegać od ceny emisyjnej Obligacji. Może to wynikać z polepszenia lub pogorszenia 
wyników działalności Emitenta, płynności na rynku obligacji, ogólnej koniunktury na GPW, sytuacji na 
giełdach światowych oraz zmian czynników ekonomicznych i politycznych. Ponadto, może okazać się, 
że płynność Obligacji w alternatywnym systemie obrotu będzie niska, co utrudni sprzedaż Obligacji po 
oczekiwanej przez obligatariusza cenie. Nie można więc zapewnić, iż osoba, która nabędzie Obligacje 
będzie mogła je zbyć w dowolnym terminie i po satysfakcjonującej cenie. 

1.2.11 Ryzyko związane z wydaniem decyzji o zawieszeniu lub o wykluczeniu obligacji 
Emitenta z obrotu w Alternatywnym systemie obrotu  

Zgodnie z § 9 ust. od 2 do 2g Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu (ASO) w przypadku 
rozwiązania lub wygaśnięcia umowy z animatorem rynku, a także w przypadku zawieszenia prawa do 
działania animatora rynku w ASO lub wykluczenia go z tego działania Organizator ASO może zawiesić 
obrót instrumentami finansowymi Emitenta do czasu zawarcia i wejścia w życie nowej umowy z 
animatorem rynku.  
Z zastrzeżeniem innych przepisów Regulaminu ASO, GPW jako organizator ASO, zgodnie z § 11 
Regulaminu, ma prawo zawiesić obrót instrumentami dłużnymi na okres nie dłuższy niż 3 miesiące: 

1) na wniosek emitenta,  
2) jeżeli uzna, że wymaga tego bezpieczeństwo obrotu lub interes jego uczestników,  
3) jeżeli emitent narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym systemie. 

W przypadkach określonych przepisami prawa Organizator Alternatywnego Systemu zawiesza obrót 
instrumentami finansowymi na okres wynikający z tych przepisów lub określony w decyzji właściwego 
organu.  
Zgodnie z § 17c ust. 1 Regulaminu ASO GPW, GPW jako organizator ASO GPW, w przypadku kiedy 
Emitent nie przestrzega zasad lub przepisów obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu lub nie 
wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki określone w Rozdziale V Regulaminu ASO GPW 
dotyczących m.in. obowiązków informacyjnych Emitenta, przestrzegania zasad i przepisów 
obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu oraz obowiązku informowania organizatora 
alternatywnego systemu obrotu o planach związanych z emitowaniem instrumentów dłużnych, może 
w zależności od stopnia i zakresu powstałego naruszenia lub uchybienia:  
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a) upomnieć Emitenta;  
b) nałożyć na Emitenta karę pieniężną w wysokości do 50.000 PLN.  

GPW jako organizator ASO GPW, podejmując decyzję o nałożeniu kary upomnienia lub kary pieniężnej 
może wyznaczyć Emitentowi termin na zaniechanie dotychczasowych naruszeń lub podjęcie działań 
mających na celu zapobieżenie takim naruszeniom w przyszłości, w szczególności może zobowiązać 
Emitenta do opublikowania określonych dokumentów lub informacji w trybie i na warunkach 
obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu.  
Zgodnie z §17c ust. 3 Regulaminu ASO GPW, w przypadku gdy Emitent nie wykonuje nałożonej na 
niego kary lub pomimo jej nałożenia nadal nie przestrzega zasad lub przepisów obowiązujących w 
alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki określone w 
Regulaminie ASO GPW, lub też nie wykonuje obowiązków nałożonych na niego na podstawie § 17c 
ust. 2 Regulaminu ASO GPW, GPW jako organizator ASO GPW może nałożyć na Emitenta karę 
pieniężną, przy czym kara ta łącznie z karą pieniężną nałożoną na podstawie § 17c ust. 1 pkt 2) 
Regulaminu ASO GPW nie może przekraczać 50.000 PLN. 
Zgodnie z § 12 ust. 1 Regulaminu ASO Organizator Alternatywnego Systemu może wykluczyć 
instrumenty finansowe z obrotu:  

1) na wniosek emitenta, z zastrzeżeniem możliwości uzależnienia decyzji w tym zakresie od 
spełnienia przez emitenta dodatkowych warunków,  
2) jeżeli uzna, że wymaga tego bezpieczeństwo obrotu lub interes jego uczestników,  
3) jeżeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym systemie,  
4) wskutek otwarcia likwidacji emitenta,  
5) wskutek podjęcia decyzji o połączeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub 
przekształceniu, przy czym wykluczenie instrumentów finansowych z obrotu może nastąpić 
odpowiednio nie wcześniej niż z dniem połączenia, dniem podziału (wydzielenia) albo z dniem 
przekształcenia. 

GPW zgodnie z § 12 ust. 2 Regulaminu ASO GPW, GPW wyklucza instrumenty dłużne z obrotu w 
alternatywnym systemie obrotu: 

1) w przypadkach określonych przepisami prawa,  
2) jeżeli zbywalność tych instrumentów stała się ograniczona,  
3) w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentów,  
4) po upływie 6 miesięcy od dnia uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu upadłości 

emitenta albo postanowienia o oddaleniu przez sąd wniosku o ogłoszenie upadłości z powodu 
braku środków w majątku emitenta na zaspokojenie kosztów postępowania lub z powodu 
tego, że majątek emitenta wystarcza jedynie na zaspokojenie tych kosztów. 

W przypadku uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu upadłości emitenta albo postanowienia 
o oddaleniu przez sąd wniosku o ogłoszenie upadłości z powodu braku środków w majątku emitenta 
na zaspokojenie kosztów Organizator Alternatywnego Systemu może odstąpić od wykluczenia 
instrumentów finansowych z obrotu jeżeli przed upływem terminu wskazanego w tym przepisie sąd 
wyda postanowienie: 1) o otwarciu wobec emitenta przyspieszonego postępowania układowego, 
postępowania układowego lub postępowania sanacyjnego, lub 2) w przedmiocie zatwierdzenia układu 
w postępowaniu restrukturyzacyjnym, lub 3) o zatwierdzeniu układu w postępowaniu upadłościowym. 
W powyższych przypadkach, Organizator Alternatywnego Systemu wyklucza instrumenty finansowe z 
obrotu po upływie 1 miesiąca od dnia uprawomocnienia się postanowienia sądu w przedmiocie:  
1) odmowy zatwierdzenia przez sąd układu w przyspieszonym postępowaniu układowym, 
postepowaniu układowym lub postępowaniu sanacyjnym, lub  
2) umorzenia przez sąd postępowania restrukturyzacyjnego w przyspieszonym postępowaniu 
układowym, postepowaniu układowym ,postępowaniu sanacyjnym lub postępowaniu w przedmiocie 
zatwierdzenia układu w postępowaniu restrukturyzacyjnym, lub  
3) uchylenia przez sąd lub wygaśnięcia z mocy prawa układu w postępowaniu restrukturyzacyjnym lub 
w postępowaniu upadłościowym.  
Przed podjęciem decyzji o wykluczeniu instrumentów finansowych z obrotu, oraz do czasu takiego 
wykluczenia, Organizator Alternatywnego Systemu może zawiesić obrót tymi instrumentami 
finansowymi.  
Zgodnie z § 12a ust. 1 Regulaminu ASO, GPW podejmując decyzję o wykluczeniu instrumentów 
finansowych z obrotu obowiązana jest ją uzasadnić, a jej kopię wraz z uzasadnieniem przekazać 
niezwłocznie emitentowi i jego autoryzowanemu doradcy, za pośrednictwem faksu lub elektronicznie 
na ostatni wskazany GPW adres e-mail tego podmiotu.  
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Emitent, zgodnie z § 12a ust. 2 w terminie 10 dni roboczych od daty przekazania mu decyzji o 
wykluczeniu z obrotu może złożyć na piśmie wniosek o ponowne rozpoznanie sprawy. Wniosek uważa 
się za złożony w dacie wpłynięcia oryginału wniosku do kancelarii GPW.  
Zgodnie z § 12a ust. 3 GPW zobowiązana jest niezwłocznie rozpatrzyć wniosek o ponowne 
rozpoznanie sprawy, nie później jednak niż w terminie 30 dni roboczych od dnia jego złożenia, po 
uprzednim zasięgnięciu opinii Rady Giełdy. W przypadku gdy konieczne jest uzyskanie dodatkowych 
informacji, oświadczeń lub dokumentów, bieg terminu do rozpoznania tego wniosku, rozpoczyna się 
od dnia przekazania wymaganych informacji. Jeżeli GPW uzna, że wniosek o ponowne rozpoznanie 
sprawy zasługuje w całości na uwzględnienie, może uchylić lub zmienić zaskarżoną uchwałę, bez 
zasięgania opinii Rady Giełdy.  
Decyzja o wykluczeniu z obrotu podlega wykonaniu z upływem 10 dni roboczych po upływie terminu 
do złożenia wniosku o ponowne rozpoznanie sprawy, a w przypadku jego złożenia - z upływem 10 dni 
roboczych od dnia jego rozpatrzenia i utrzymania w mocy decyzji o wykluczeniu. Do czasu upływu 
tych terminów obrót danymi instrumentami finansowymi podlega zawieszeniu. (§ 12a ust. 4 
Regulaminu ASO). 
Zgodnie z § 12a ust. 5 ponowny wniosek o wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemie tych 
samych instrumentów finansowych może zostać złożony nie wcześniej niż po upływie 12 miesięcy od 
daty doręczenia uchwały o ich wykluczeniu z obrotu, a w przypadku złożenia wniosku o ponowne 
rozpoznanie sprawy - nie wcześniej niż po upływie 12 miesięcy od daty doręczenia emitentowi 
uchwały w sprawie utrzymania w mocy decyzji o wykluczeniu. Przepis ten stosuje się odpowiednio do 
innych instrumentów finansowych danego emitenta. Ograniczenia, o których mowa w 6. Ograniczenia, 
o którym mowa w § 12a ust. 5 , nie stosuje się gdy wykluczenie danych instrumentów finansowych z 
obrotu nastąpiło na wniosek ich emitenta. 
Przed podjęciem decyzji o wykluczeniu instrumentów dłużnych z obrotu, GPW może zawiesić obrót 
tymi instrumentami dłużnymi.  
Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o Obrocie, na żądanie KNF organizator alternatywnego systemu 
obrotu, wyklucza z obrotu wskazane przez KNF instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrót nimi 
zagraża w sposób istotny prawidłowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub 
bezpieczeństwu obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje 
naruszenie interesów inwestorów. 
Informacje o zawieszeniu obrotu lub wykluczeniu instrumentów finansowych z obrotu publikowane są 
niezwłocznie na stronie internetowej Organizatora Alternatywnego Systemu.  

1.2.12 Ryzyka związane z sankcjami administracyjnymi nakładanymi przez KNF  

Zgodnie z art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia przez Emitenta 
przepisów Ustawy o Ofercie Publicznej dotyczących m.in. niewypełniania obowiązków informacyjnych 
w zakresie informacji poufnych i bieżących, KNF może wydać decyzję o wykluczeniu, na czas 
oznaczony albo bezterminowo, papierów wartościowych z obrotu na rynku regulowanym. Ponadto KNF 
może nałożyć karę pieniężną do wysokości 1.000.000 PLN albo zastosować sankcję wykluczenia z 
obrotu na rynku regulowanym i karę pieniężną łącznie. 
Zgodnie z art. 96 ust. 1e Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia przez Emitenta 
przepisów Ustawy o Ofercie Publicznej dotyczących obowiązków informacyjnych w zakresie informacji 
okresowych oraz stanu posiadania akcji Emitenta, KNF może wydać decyzję o wykluczeniu, na czas 
określony albo bezterminowo, papierów wartościowych z obrotu na rynku regulowanym. Ponadto KNF 
może nałożyć karę pieniężną do wysokości 5.000.000 PLN albo kwoty stanowiącej równowartość 5% 
całkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok 
obrotowy, jeżeli przekracza ona 5.000.000 PLN, albo zastosować sankcję wykluczenia z obrotu na 
rynku regulowanym i karę pieniężną łącznie. W przypadku, gdy jest możliwe ustalenie kwoty korzyści 
osiągniętej lub straty unikniętej przez Emitenta w wyniku naruszenia powyższych obowiązków 
informacyjnych, zamiast kary, o której mowa powyżej, KNF może nałożyć karę pieniężną do wysokości 
dwukrotnej kwoty osiągniętej korzyści lub unikniętej straty. 
Zgodnie z art. 96 ust. 1i Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku niewykonaniu lub nienależytego 
wykonania przez Emitenta obowiązków dotyczących informacji poufnych wynikających z art. 17 ust. 1 
i 4-8 MAR, KNF może wydać decyzję o wykluczeniu papierów wartościowych z obrotu na rynku 
regulowanym albo nałożyć karę pieniężną do wysokości 10 364 000 zł lub kwoty stanowiącej 
równowartość 2% całkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu 
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finansowym za rok obrotowy, jeżeli przekracza ona 10 364 000 zł, albo zastosować obie sankcje 
łącznie. 
Zgodnie z art. 176 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku niewykonaniu 
lub nienależytego wykonania przez Emitenta obowiązków dotyczących list osób mających dostęp do 
informacji poufnych, o których mowa w art. 18 ust. 1-6 MAR, KNF może, w drodze decyzji, nałożyć 
karę pieniężną do wysokości 4 145 600 zł lub do kwoty stanowiącej równowartość 2% całkowitego 
rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, 
jeżeli przekracza ona 4 145 600 zł. 
Zgodnie z art. 180 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, nieuprawnione ujawnienie 
informacji poufnej (art. 14 lit. c MAR) zagrożone jest grzywną do 2.000.000 zł albo karą pozbawienia 
wolności do lat 4 albo obu tym karom łącznie. 
Zgodnie z art. 181 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, nieuprawnione wykorzystanie 
informacji poufnej (art. 14 lit. a MAR) zagrożone jest grzywną do 5.000.000 zł albo karą pozbawienia 
wolności od 3 miesięcy do lat 5 albo obu tym karom łącznie. 
Zgodnie z art. 183 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, dokonanie manipulacji (art. 15 w 
zw. z art. 12 MAR) zagrożone jest grzywną do 5.000.000 zł albo karą pozbawienia wolności od 3 
miesięcy do lat 5 albo obu tym karom łącznie. 
 

2. Cel emisji dłużnych instrumentów finansowych 

Celem emisji Obligacji serii M jest finansowanie bieżącej działalności operacyjnej. 
Emitent jest spółką publiczną, której akcje są wprowadzone do obrotu na rynku równoległym GPW, 
będącym rynkiem regulowanym. Emitent podlega obowiązkom informacyjnym wynikającym z art. 56 
ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz wydanym na podstawie art. 60 ust. 2 Ustawy o Ofercie 
Publicznej i określonym Regulaminem GPW, a także regulacjom wynikającym z rozporządzenia MAR. 
Roczne sprawozdania finansowe wraz z opinią biegłego rewidenta, a także okresowe dane finansowe i 
istotne informacje dotyczące Emitenta, udostępniane będą w raportach okresowych i bieżących, 
sporządzanych przez Emitenta, które dostępne są m.in. na stronie internetowej Emitenta 
http://inwestor.pragmafaktoring.pl/pl/raporty-okresowe-i-analityczne. 

3. Rodzaj emitowanych instrumentów dłużnych 

Emisja obejmuje 120.000 (słownie: sto dwadzieścia tysięcy) sztuk zabezpieczonych Obligacji na 
okaziciela serii M o wartości nominalnej 100 (słownie: sto) złotych każda i o łącznej wartości 
nominalnej 12.000.000 (słownie: dwanaście milionów) złotych wyemitowanych przez Pragma 
Faktoring S.A. z siedzibą w Katowicach. 
Obligacje zostaną wykupione przez Emitenta w terminie 48 (słownie: czterdziestu ośmiu) miesięcy od 
daty przydziału. Data Wykupu przypada w dniu 18 października 2021 roku.  
Wykup Obligacji zostanie dokonany poprzez uznanie rachunku pieniężnego służącego do obsługi 
rachunku papierów wartościowych obligatariusza. Podstawą naliczenia i spełnienia świadczenia będzie 
liczba Obligacji na rachunku papierów wartościowych obligatariusza z upływem dnia ustalenia prawa 
do otrzymania świadczenia z tytułu wykupu, przypadającego na 6 (słownie: sześć) dni roboczych 
przed Datą Wykupu, czyli 8 października 2021 roku, chyba że regulacje KDPW będą wymagać innego 
terminu. 

4. Wielkość emisji 

Emisja obejmuje 120.000 (słownie: sto dwadzieścia tysięcy) sztuk zabezpieczonych Obligacji na 
okaziciela serii M o wartości nominalnej 100 (słownie: sto) złotych każda i o łącznej wartości 
nominalnej 12.000.000 (słownie: dwanaście milionów) złotych wyemitowanych przez Pragma 
Faktoring S.A. z siedzibą w Katowicach. 

5. Wartość nominalna i cena emisyjna instrumentów dłużnych 

Wartość nominalna każdej Obligacji wynosi 100 zł. Cena emisyjna Obligacji jest równa jej wartości 
nominalnej i wynosi 100 zł. 
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6. Informacje o wynikach subskrypcji  

W dniu 18 października 2017 roku Zarząd dokonał przydziału 120.000 obligacji serii M, o wartości 
nominalnej 100 PLN każda i łącznej wartości nominalnej 12.000.000 zł. 
1) data rozpoczęcia subskrypcji: 11 października 2017 r.; 
2) data zakończenia subskrypcji: 17 października 2017 r.; 
3) data przydziału instrumentów finansowych: 18 października 2017 r.; 
4) liczba instrumentów finansowych objętych subskrypcją lub sprzedażą: 120.000 sztuk obligacji; 
5) stopa redukcji w poszczególnych transzach: Emisja nie była podzielona na transze. Przyjęto zapisy 
na łączną liczbę 127.330 sztuk obligacji. Dokonano uznaniowego przydziału 120.000 sztuk obligacji. 
Uznaniowa redukcja dotyczyła 1 zapisu; 
6) liczba instrumentów finansowych, które zostały przydzielone w ramach przeprowadzonej 
subskrypcji lub sprzedaży: 120.000 sztuk obligacji serii M; 
7) cena, po jakiej instrumenty finansowe były nabywane (obejmowane): 100,- zł; 
8) liczba osób, które złożyły zapisy na instrumenty finansowe objęte subskrypcją lub sprzedażą w 
poszczególnych transzach: Emisja nie była podzielona na transze. Zapisy na obligacje serii M złożyło 
128 osób; 
9) liczba osób, którym przydzielono instrumenty finansowe w ramach przeprowadzonej subskrypcji lub 
sprzedaży w poszczególnych transzach: Emisja nie była podzielona na transze. Obligacje serii M 
przydzielono 128 osobom; 
10) nazwa (firmy) subemitentów, którzy objęli instrumenty finansowe w ramach wykonywania umów 
o subemisję: Spółka nie zawarła umów o subemisję; 
11) wartość przeprowadzonej subskrypcji: 12.000.000,- zł; 
12) łączne koszty emisji wyniosły: 415.000,- zł, w tym: 
a) przygotowania i przeprowadzenia oferty: 415.000,- zł, 
b) wynagrodzenia subemitentów – Spółka nie zawarła umów o subemisję, 
c) sporządzenia noty informacyjnej, z uwzględnieniem kosztów doradztwa: zawarte w kosztach 
wskazanych w pkt a, 
d) promocji oferty: 0,- zł; 
13) średni koszt przeprowadzenia subskrypcji przypadający na jednostkę papieru wartościowego: 
3,46 zł. 
 
Zobowiązania finansowe z tytułu emisji obligacji będą wykazywane w zamortyzowanym koszcie przy 
zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowej. Poniesione koszty przygotowania i 
przeprowadzenia oferty oraz doradztwa związane z emisją obligacji zostaną uwzględnione przy 
obliczaniu zamortyzowanego kosztu, zgodnie z zastosowaniem metody efektywnej stopy procentowej i 
w rezultacie będą amortyzowane w ciężar rachunku zysków i strat w okresie trwania obligacji. 

7. Warunki wykupu i warunki wypłaty oprocentowania instrumentów dłużnych 

Posiadaczom Obligacji będzie wypłacany kwartalnie kupon w zmiennej wysokości, stały w danym 
okresie odsetkowym. Oprocentowanie ustalane będzie w oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 
(WIBOR 3M) określaną dla każdego okresu odsetkowego na fixingu 3 (słownie: trzy) dni robocze 
przed rozpoczęciem danego okresu odsetkowego, powiększoną o marżę ustaloną w następujący 
sposób:  
 

a) w Okresach Odsetkowych, w których na 3 (trzy) dni robocze przed ich rozpoczęciem 
łączna wartość zadłużenia netto Spółki, rozumianego jako suma: 
• salda zadłużenia z tytułu kredytów, pożyczek, umów leasingu, innych zobowiązań 

finansowych,  
• salda zobowiązań handlowych dla których termin płatności wynosi więcej niż 180 (sto 

osiemdziesiąt dni),  
• salda zobowiązań wynikających z transakcji pochodnych, 
• salda zobowiązań pozabilansowych Emitenta, wynikające z udzielonego poręczenia, 

gwarancji, przystąpienia do długu lub przejęcia zobowiązań lub innego 
zabezpieczenia, ustanowione na rzecz podmiotów trzecich, z wyłączeniem podmiotów 
z Grupy Kapitałowej Emitenta, a niewykazane w bilansie Emitenta (do wyliczenia 
wartości danego zobowiązania pozabilansowego przyjmuje się mniejszą z wartości: 
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maksymalną wartość udzielonego przez Spółkę poręczenia / gwarancji / 
zabezpieczenia dot. danego zobowiązania podmiotu trzeciego lub całkowitą wartość 
zobowiązania podmiotu trzeciego, za które Spółka udzieliła poręczenia / gwarancji / 
zabezpieczenia wyznaczoną na dzień ustalania ww. salda), 

pomniejszonego o środki pieniężne i ich ekwiwalenty, do wartości kapitałów własnych Spółki (dalej: 
„Wskaźnik Zadłużenia Spółki”), obliczona na podstawie ostatniego sporządzonego przez Spółkę 
raportu okresowego wyniesie: 

i. mniej niż 375%, marża wyniesie 425 punktów bazowych (tj. 4,25 
punktów procentowych), 

ii. 375% i więcej, marża wyniesie 475 punktów bazowych (tj. 4,75 punktów 
procentowych). 

Jeżeli Spółka sporządza jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania finansowe, wartość Wskaźnika 
Zadłużenia Spółki będzie obliczana wyłącznie na bazie danych skonsolidowanych, jeżeli Spółka nie 
sporządza sprawozdań skonsolidowanych, wartość przedmiotowego wskaźnika będzie obliczana na 
bazie danych jednostkowych. 

b) w Okresach Odsetkowych, w których na 3 (trzy) dni robocze przed ich rozpoczęciem 
łączna wartość zadłużenia netto Pragma Inkaso S.A. (Poręczyciel), rozumianego jako 
suma: 
• salda zadłużenia z tytułu kredytów, pożyczek, umów leasingu, innych zobowiązań 

finansowych,  
• salda zobowiązań handlowych dla których termin płatności wynosi więcej niż 180 (sto 

osiemdziesiąt dni),  
• salda zobowiązań wynikających z transakcji pochodnych, 
• salda zobowiązań pozabilansowych Poręczyciela, wynikające z udzielonego 

poręczenia, gwarancji, przystąpienia do długu lub przejęcia zobowiązań lub innego 
zabezpieczenia, ustanowione na rzecz podmiotów trzecich, z wyłączeniem podmiotów 
z Grupy Kapitałowej Poręczyciela oraz Grupy Kapitałowej Emitenta, a niewykazane w 
bilansie Poręczyciela (do wyliczenia wartości danego zobowiązania pozabilansowego 
przyjmuje się mniejszą z wartości: maksymalną wartość udzielonego przez 
Poręczyciela poręczenia / gwarancji / zabezpieczenia dot. danego zobowiązania 
podmiotu trzeciego lub całkowitą wartość zobowiązania podmiotu trzeciego, za które 
Poręczyciel udzielił poręczenia / gwarancji / zabezpieczenia wyznaczoną na dzień 
ustalania ww. salda), 

pomniejszonego o środki pieniężne Poręczyciela i ich ekwiwalenty, do wartości kapitałów własnych 
Poręczyciela (dalej: „Wskaźnik Zadłużenia Poręczyciela”), obliczona na podstawie ostatniego 
sporządzonego przez Poręczyciela kwartalnego, półrocznego lub rocznego sprawozdania finansowego, 
wyniesie: 

i. mniej niż 300%, marża wyniesie 425 punktów bazowych (tj. 4,25 
punktów procentowych), 

ii. 300% i więcej, marża wyniesie 475 punktów bazowych (tj. 4,75 punktów 
procentowych). 

Jeżeli Poręczyciel sporządza jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania finansowe, wartość 
Wskaźnika Zadłużenia Poręczyciela będzie obliczana wyłącznie na bazie danych skonsolidowanych, 
jeżeli Poręczyciel nie sporządza sprawozdań skonsolidowanych, wartość wskaźnika będzie obliczana na 
bazie danych jednostkowych. 
 
Podwyższenie marży zgodnie z pkt a. oraz b. nie ulega kumulacji, tzn. że w przypadku zaistnienia 
przesłanek z pkt a. oraz b. następuje tylko jednokrotne podwyższenie marży, do wyższej z wartości.  
 
Podstawą naliczenia i spełnienia świadczenia będzie liczba Obligacji serii M na rachunku papierów 
wartościowych obligatariusza z upływem, wskazanego w Tabeli poniżej, dnia ustalenia prawa do 
otrzymania świadczenia z tytułu wypłaty odsetek, chyba że regulacje KDPW będą wymagały ustalenia 
innego dnia ustalenia prawa do odsetek. 
 
Wysokość kuponu od jednej Obligacji będzie ustalona każdorazowo zgodnie ze wzorem: 
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Tabela. Terminy płatności z tytułu Obligacji 

Nr 
okresu 

Data ustalenia 
wysokości 
stawki 
referencyjnej 

Pierwszy dzień 
okresu 
odsetkowego 

Data ustalenia 
prawa do 
odsetek 
(koniec dnia) 

Ostatni dzień 
okresu 
odsetkowego 

Data płatności 
odsetek 

1 13.10.2017 18.10.2017 10.01.2018 17.01.2018 18.01.2018 
2 15.01.2018 18.01.2018 10.04.2018 17.04.2018 18.04.2018 
3 13.04.2018 18.04.2018 10.07.2018 17.07.2018 18.07.2018 
4 13.07.2018 18.07.2018 10.10.2018 17.10.2018 18.10.2018 
5 15.10.2018 18.10.2018 10.01.2019 17.01.2019 18.01.2019 
6 15.01.2019 18.01.2019 10.04.2019 17.04.2019 18.04.2019 
7 15.04.2019 18.04.2019 10.07.2019 17.07.2019 18.07.2019 
8 15.07.2019 18.07.2019 10.10.2019 17.10.2019 18.10.2019 
9 15.10.2019 18.10.2019 10.01.2020 17.01.2020 18.01.2020 
10 15.01.2020 18.01.2020 08.04.2020 17.04.2020 18.04.2020 
11 15.04.2020 18.04.2020 10.07.2020 17.07.2020 18.07.2020 
12 15.07.2020 18.07.2020 09.10.2020 17.10.2020 18.10.2020 
13 14.10.2020 18.10.2020 08.01.2021 17.01.2021 18.01.2021 
14 13.01.2021 18.01.2021 09.04.2021 17.04.2021 18.04.2021 
15 14.04.2021 18.04.2021 09.07.2021 17.07.2021 18.07.2021 
16 14.07.2021 18.07.2021 08.10.2021 17.10.2021 18.10.2021 

 
Jeżeli data płatności odsetek lub data wykupu przypadnie w dniu nie będącym dniem roboczym 
w rozumieniu niniejszych Warunków Emisji (tj. w sobotę, w niedzielę lub w innym dniu ustawowo 
wolnym od pracy, a także w dniu, w którym banki w Polsce nie świadczą usług dla klientów), taką 
datą będzie kolejny dzień roboczy.  
 
Opcja wcześniejszego wykupu Emitenta 
 
W Warunkach Emisji Emitent zastrzegł sobie prawo wcześniejszego wykupu części lub wszystkich 
wyemitowanych Obligacji serii M, na własne żądanie, nie wcześniej jednak niż po upływie 12 miesięcy 
od daty przydziału. Decyzję o wcześniejszym wykupie Obligacji podejmie Zarząd Emitenta według 
własnego uznania. Uchwała Zarządu określi dzień wcześniejszego wykupu Obligacji oraz termin 
ustalenia podmiotów uprawnionych do otrzymania świadczeń z tytułu Obligacji.  
Prawo Emitenta do wcześniejszego wykupu Obligacji będzie realizowane poprzez wypłatę 
Obligatariuszom kwoty wcześniejszego wykupu stanowiącej wartość nominalną Obligacji powiększoną 
o odsetki należne od pierwszego dnia danego okresu odsetkowego do dnia wcześniejszego wykupu 
powiększoną o premię w wysokości 0,05% wartości nominalnej obligacji za każde pełne 30 (słownie: 
trzydzieści) dni pozostające od dnia wcześniejszego wykupu do daty wykupu, ale łącznie nie więcej niż 
0,6% wartości nominalnej Obligacji.  
Częściowy wykup Obligacji może zostać dokonany nie częściej niż co 3 miesiące i obejmować może nie 
mniej niż 50.000 sztuk Obligacji. Częściowy wykup Obligacji dokonywany będzie, zgodnie ze 
Szczegółowymi Zasadami Działania KDPW, w sposób proporcjonalny i w odniesieniu do każdego 
rachunku papierów wartościowych i każdego rachunku zbiorczego. 
Ustalenie liczby papierów wartościowych podlegających przedterminowemu, częściowemu, 
obligatoryjnemu wykupowi w danym terminie wykupu z każdego rachunku papierów wartościowych i 
każdego rachunku zbiorczego, nastąpi przy zastosowaniu teoretycznego stopnia redukcji stanów 
poszczególnych rachunków w zakresie Obligacji, stanowiącego iloraz liczby Obligacji określonej przez 
Emitenta do wcześniejszego wykupu, do łącznej liczby wszystkich Obligacji zapisanych na rachunkach 
papierów wartościowych i rachunkach zbiorczych w dniu R. Dniem R będzie określony uchwałą 
Zarządu dzień, według stanu na który ustala się stany na rachunkach papierów wartościowych i 
rachunkach zbiorczych, w celu ustalenia liczby Obligacji będących przedmiotem przedterminowego, 
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obligatoryjnego wykupu. Powstałe w następstwie zastosowania stopnia redukcji stanów 
poszczególnych rachunków ułamkowe części Obligacji pomija się. 
Jeżeli łączna liczba Obligacji wytypowanych do przedterminowego wykupu w danym terminie wykupu 
będzie mniejsza od liczby Obligacji określonej przez Emitenta, liczba Obligacji wykupywanych na 
zasadzie obligatoryjnej z każdego rachunku papierów wartościowych i każdego rachunku zbiorczego 
będzie podlegać zwiększeniu o jedną sztukę, w kolejności - od rachunku, na którym w dniu R zapisana 
była największa liczba Obligacji, do rachunku, na którym w dniu R zapisana była najmniejsza liczba 
Obligacji, aż do osiągnięcia stanu, w którym łączna liczba papierów wartościowych wytypowanych do 
przedterminowego wykupu w danym terminie wykupu będzie równa liczbie Obligacji wskazanej przez 
Emitenta. W przypadku takiej samej liczby Obligacji zapisanych na co najmniej dwóch rachunkach w 
dniu R, wytypowanie Obligacji do przedterminowego, obligatoryjnego wykupu z tych rachunków 
nastąpi w sposób losowy. 
 
Skorzystanie przez Emitenta z prawa do wcześniejszego wykupu Obligacji serii M, będzie wymagało 
zawieszenia obrotu Obligacjami serii M w Alternatywnym Systemie Obrotu. Emitent wystąpi z 
wnioskiem o zawieszenie obrotu Obligacjami serii M do GPW. Decyzję o zawieszeniu obrotu 
Obligacjami serii M podejmuje GPW i podaje ją do publicznej wiadomości. 
 
 
Żądanie Wcześniejszego Wykupu w Przypadku Naruszenia.  
 
Przypadek naruszenia przez Emitenta Warunków Emisji Obligacji serii M stanowi którekolwiek z niżej 
wymienionych zdarzeń: 
 

1. Emitent jest w zwłoce z wykonaniem w terminie, w całości lub części, zobowiązań 
wynikających z Obligacji serii M - Obligacje podlegają, na żądanie obligatariusza, 
natychmiastowemu wykupowi. Obligatariusz może żądać wykupu Obligacji również w 
przypadku niezawinionego przez Emitenta opóźnienia nie krótszego niż 3 dni.  

 
2. Emitent w okresie do daty wykupu Obligacji udzielił gwarancji lub poręczenia jakichkolwiek 

zobowiązań spółki Pragma Inkaso S.A. oraz innych podmiotów wchodzących w skład grupy 
kapitałowej Pragma Inkaso, z wyłączeniem podmiotów od siebie zależnych - Obligacje 
podlegają, na żądanie obligatariusza, natychmiastowemu wykupowi. 

 
3. Wskaźnik Zadłużenia Spółki, o którym mowa w pkt 6.2 a) Warunków Emisji na koniec 

któregokolwiek kwartału przekroczy 400% (słownie: czterysta procent) - Obligacje podlegają, 
na żądanie obligatariusza, natychmiastowemu wykupowi. 

 
4. Wskaźnik Zadłużenia Poręczyciela, o którym mowa w pkt 6.2 b) Warunków Emisji na koniec 

któregokolwiek kwartału przekroczy 350% (słownie: trzysta pięćdziesiąt procent) - Obligacje 
podlegają, na żądanie obligatariusza, natychmiastowemu wykupowi. 

 
5. Wystąpienie u Emitenta niespłaconych w terminie zobowiązań publiczno-prawnych w 

wysokości przekraczającej 2% (słownie: dwa procent) przychodów netto Emitenta za ubiegły 
rok obrotowy, ale nie mniej niż 50.000 (słownie: pięćdziesiąt tysięcy) złotych - Obligacje 
podlegają, na żądanie obligatariusza, natychmiastowemu wykupowi. 

 
6. Niewykonywanie lub nienależyte wykonywanie przez Emitenta obowiązków związanych z 

przekazywaniem informacji bieżących lub okresowych potwierdzone przez GPW lub stosowny 
organ administracyjny - Obligacje podlegają, na żądanie obligatariusza, natychmiastowemu 
wykupowi. 

 
7. W jakimkolwiek dniu do Dnia Wykupu, suma niezapłaconych przez Emitenta, w terminie 30 

dni od dnia uprawomocnienia się orzeczenia sądowego lub ostatecznej decyzji 
administracyjnej, należności wynikających z takich prawomocnych orzeczeń lub ostatecznych 
decyzji przekroczy 10% wartości kapitałów własnych Emitenta lub skonsolidowanych 
kapitałów własnych według stanu na ostatni dzień kwartału poprzedzającego kwartał, w 
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którym wydano ww. orzeczenie sądowe lub decyzję administracyjną - Obligacje podlegają, na 
żądanie obligatariusza, natychmiastowemu wykupowi. 

 
8. Wykluczenie Obligacji z obrotu na rynku Catalyst, z wyjątkiem wykluczenia w związku z ich 

umorzeniem na skutek wykupu przez Emitenta - Obligacje podlegają, na żądanie 
obligatariusza, natychmiastowemu wykupowi. 

 
9. Jakiekolwiek dłużne papiery wartościowe wyemitowane lub gwarantowane przez Emitenta 

zostaną postawione w stan wymagalności przed umownym terminem zapłaty w kwocie 
przekraczającej 10% wartości skonsolidowanych kapitałów własnych Emitenta według stanu 
na ostatni dzień kwartału poprzedzającego kwartał, w którym postawiono w stan 
wymagalności ww. papiery wartościowe - Obligacje podlegają, na żądanie obligatariusza, 
natychmiastowemu wykupowi. 

 
10. Emitent nie zapłaci w terminie wymagalności kwot o łącznej wartości przekraczającej 10% 

wartości kapitałów własnych lub skonsolidowanych kapitałów własnych (według stanu na 
ostatni dzień kwartału poprzedzającego kwartał, w którym upłynął termin wymagalności ww. 
kwot) z tytułu kredytów lub obligacji i sytuacja ta nie została naprawiona poprzez ich zapłatę 
lub zmianę warunków wymagalności przedmiotowych zobowiązań w ciągu 30 dni od daty ich 
pierwotnej wymagalności - Obligacje podlegają, na żądanie obligatariusza, natychmiastowemu 
wykupowi. 

 
11. Emitent nie dokona w terminie wpłaty na rachunek powierniczy (lub dokonanie tylko 

częściowej wpłaty), o której mowa w pkt 10.6 Warunków Emisji - Obligacje podlegają, na 
żądanie obligatariusza, natychmiastowemu wykupowi. 

 
12. Emitent nie przekaże raportu, o którym mowa w pkt 10.9 Warunków Emisji po upływie 7 dni 

od daty dostarczenia Emitentowi przez Administratora Zastawu wezwania do przekazania 
raportu, z zastrzeżeniem terminów przewidzianych w pkt 10.9 - Obligacje podlegają, na 
żądanie obligatariusza, natychmiastowemu wykupowi. 

 
13. Połączenie Emitenta z innym podmiotem, jego podział lub przekształcenie 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. 

 
14. Likwidacja Emitenta - Obligacje podlegają natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia 

likwidacji, chociażby termin ich wykupu jeszcze nie nastąpił. 
 

15. Emitent nie ustanowi zabezpieczenia obligacji w terminie, o którym mowa w pkt 10.1 
Warunków Emisji - Obligacje podlegają, na żądanie obligatariusza, natychmiastowemu 
wykupowi. 

 
W przypadku wystąpienia i trwania któregokolwiek z wymienionych wyżej przypadków naruszenia 
Warunków Emisji każdy Obligatariusz może żądać od Emitenta natychmiastowego wykupu Obligacji. 
W takiej sytuacji wykup Obligacji odbędzie się poprzez zapłatę wartości nominalnej Obligacji, 
powiększonej o należne oprocentowanie, naliczone od pierwszego dnia danego okresu odsetkowego 
do daty wymagalności spowodowanej złożeniem żądania wcześniejszego wykupu. 
 
W razie zaistnienia i trwania przypadku naruszenia, Obligatariusz żądający wcześniejszego wykupu 
powinien doręczyć Emitentowi pisemne żądanie wcześniejszego wykupu Obligacji, zgodnie z którym 
należące do niego Obligacje stają się wymagalne, a płatne przez Emitenta w terminie 14 dni od dnia 
doręczenia Emitentowi pisemnego żądania wcześniejszego wykupu Obligacji. 
 
Żądanie Wcześniejszego Wykupu powinno być zawarte na piśmie pod rygorem nieważności oraz 
powinno wskazywać w szczególności liczbę Obligacji serii M przysługujących Obligatariuszowi oraz 
liczbę Obligacji serii M, objętych żądaniem Wcześniejszego Wykupu, a także powinno wskazywać 
Przypadek Naruszenia, w oparciu o który Żądanie Wcześniejszego Wykupu jest składane. Do żądania 
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Wcześniejszego Wykupu składanego przez Obligatariusza powinno zostać dołączone świadectwo 
depozytowe wystawione przez podmiot prowadzący rachunek papierów wartościowych, na którym 
zapisane są Obligacje mające być przedmiotem wcześniejszego wykupu, z adnotacją o ustanowieniu 
nieodwołanej blokady Obligacji w związku ze złożeniem przez Obligatariusza Żądania Wcześniejszego 
Wykupu lub zaświadczenie Podmiotu prowadzącego Ewidencję w przypadku nie zarejestrowania 
Obligacji w KDPW.  
Obligatariusz powinien doręczyć Żądanie Wcześniejszego Wykupu złożone Emitentowi, także 
podmiotowi prowadzącemu rachunek papierów wartościowych, na którym zapisane są należące do 
niego Obligacje lub Podmiotowi prowadzącemu Ewidencję w przypadku nie zarejestrowania Obligacji 
w KDPW.  
Obligatariusz powinien również wykonać wszystkie te czynności, których dokonanie przez 
Obligatariusza w związku z Żądaniem Wcześniejszego Wykupu będzie wymagane na mocy przepisów 
prawa lub właściwych regulacji KDPW lub GPW. 
Obligatariusz powinien zawiadomić o Żądaniu Wcześniejszego Wykupu także Administratora Zastawu i 
Organizatora Emisji, doręczając im poświadczony za zgodność odpis tego Żądania, złożonego 
Emitentowi. 
Wcześniejszy wykup Obligacji zarejestrowanych w KDPW będzie odbywał się za pośrednictwem KDPW 
oraz podmiotów prowadzących rachunki papierów wartościowych, na których zapisane będą Obligacje, 
zgodnie z Regulaminem KDPW oraz Szczegółowymi Zasadami Działania KDPW oraz innymi właściwymi 
regulacjami wewnętrznymi KDPW oraz GPW i przepisami prawa, lub za pośrednictwem Podmiotu 
prowadzącego Ewidencję w przypadku nie zarejestrowania Obligacji w KDPW. 
 
Na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej nie wystąpiły jakiekolwiek przesłanki uprawniające 
Obligatariuszy do żądania wcześniejszego wykupu Obligacji serii M, nie wystąpiły również przesłanki 
uprawniające obligatariuszy do żądania wcześniejszego wykupu obligacji innych serii wyemitowanych 
przez Spółkę. 
 

8. Wysokość i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu 
udzielającego zabezpieczenia 

Obligacje serii M są obligacjami zabezpieczonymi. Zabezpieczeniem Obligacji w rozumieniu Ustawy o 
Obligacjach jest zastaw rejestrowy na zbiorze wierzytelności istniejących oraz przyszłych, o zmiennym 
składzie, stanowiących całość gospodarczą („Zbiór”). Do dnia wykupu obligacji serii H, I, K, J oraz L 
wyemitowanych przez Spółkę, Obligacje będą zabezpieczone na tym samym zbiorze co obligacje serii 
H, I, K, J oraz L. 
 
Zobowiązania Emitenta z tytułu Obligacji są dodatkowo zabezpieczone poprzez poręczenie udzielone 
przez Pragma Inkaso S.A. do kwoty nie wyższej niż 15.600.000 złotych. Dla zabezpieczenia 
wierzytelności Obligatariuszy wynikających z tego poręczenia, Pragma Inkaso S.A. wystawiła 3 weksle 
własne in blanco wraz z deklaracją wekslową. Za zgodą Emitenta weksle zostały wydane 
Administratorowi Zastawu. 
 
Zastaw rejestrowy na Zbiorze został wpisany do rejestru zastawów w dniu 16 października 2017 r. pod 
pozycją 2547976 na mocy postanowienia Sądu Rejonowego Katowice-Wschód w Katowicach Wydział 
IX Gospodarczy – Rejestru Zastawów z dnia 16 października 2017 r. 
  
Zbiór obciążony zastawem rejestrowym obejmuje wierzytelności wobec osób trzecich nabywane przez 
Emitenta, jako faktora od faktorantów w ramach umów faktoringu, spełniające określone w umowie 
zastawu rejestrowego warunki („Wierzytelności Podstawowe”) oraz Wierzytelności Rezerwowe 
Pierwszego Stopnia, które spełniają wszelkie warunki stawiane Wierzytelnościom Podstawowym za 
wyjątkiem warunku minimalnego ubezpieczenia takiej wierzytelności w co najmniej 85% oraz 
wierzytelności z tytułu udzielonych przez Emitenta pożyczek, spełniające określone w umowie zastawu 
rejestrowego warunki („Wierzytelności Rezerwowe Pierwszego Stopnia”). Ponadto do Zbioru mogą 
wejść inne wierzytelności niż Wierzytelności Podstawowe i Wierzytelności Rezerwowe Pierwszego 
Stopnia, w szczególności Wierzytelności Rezerwowe Drugiego Stopnia („Wierzytelności Rezerwowe 
Drugiego Stopnia”), w przypadku, gdy powstanie stan niedoboru („Stan Niedoboru”), to znaczy kiedy 
kwota różnicy pomiędzy Wartością Zabezpieczenia, a łączną wartością nominalną wszystkich 
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istniejących Wierzytelności Podstawowych i Wierzytelności Rezerwowych Pierwszego Stopnia 
przysługujących Emitentowi wchodzących w skład Zbioru będzie większa niż 0 (zero) („Kwota 
Niedoboru”). 
Kryteria uznania wierzytelności za Wierzytelności Podstawowe, Wierzytelności Rezerwowe Pierwszego 
Stopnia, Wierzytelności Rezerwowe Drugiego Stopnia oraz zasady wchodzenia wierzytelności do 
Zbioru opisane są w Warunkach Emisji Obligacji w pkt. 10.4.1 - 10.4.4. 
 
Najwyższa suma zabezpieczenia Obligacji serii M oznaczona w umowie zastawu rejestrowego 
wynosi 15.600.000 złotych. 
Emitent będzie publikował w ciągu 14 dni od zakończenia każdego miesiąca raport wskazując łączną 
wartość nominalną wszystkich znajdujących się w Zbiorze Wierzytelności wyznaczoną na koniec 
ostatniego zakończonego miesiąca. W przypadku zaistnienia Stanu Niedoboru, raport wskaże w 
szczególności również Kwotę Niedoboru oraz sposób i termin, do którego Emitent zobowiązany jest 
pokryć Kwotę Niedoboru.  
Emitent zastrzega, że w okresie istnienia zastawu rejestrowego zabezpieczającego wierzytelności z 
Obligacji serii M, Zbiór może zostać odpowiednio zmieniany. Zbiór może być powiększany w 
przypadku, gdy Emitent będzie emitował kolejne serie obligacji. W takim przypadku kolejne serie 
obligacji mogą być zabezpieczone łącznie z Obligacjami serii M jednym lub kolejnymi zastawami 
rejestrowymi na odpowiednio powiększonym Zbiorze. Emitent zastrzega, że obligacjom kolejnych serii 
może przysługiwać równe pierwszeństwo w zaspokojeniu z odpowiednio powiększonego Zbioru. 
Zbiór może być zmniejszany w przypadku, gdy Emitent będzie wykupywał obligacje zabezpieczone na 
Zbiorze.  
W każdym z takich przypadków Wartość Przedmiotu Zastawu oraz Najwyższa Suma Zabezpieczenia 
ulegnie wówczas odpowiedniemu zwiększeniu lub zmniejszeniu. W każdym przypadku Wartość 
Przedmiotu Zastawu oraz Najwyższa Suma Zabezpieczenia będą stanowiły co najmniej 130% łącznej 
wartości nominalnej zabezpieczonych na Zbiorze obligacji. 
Zmianom mogą również ulec zasady wchodzenia Wierzytelności do Zbioru oraz zawartość Zbioru. 
Szczegółowy opis modyfikacji został przedstawiony w pkt 10.10 Warunków Emisji Obligacji. 
Emitent zastrzega, że w okresie istnienia zabezpieczającego Obligacje zastawu rejestrowego na 
Zbiorze, Zbiór może zostać zmieniony lub przeniesiony na inny podmiot.  
 
Emitent ustanowił administratora zastawu, który będzie wykonywał we własnym imieniu, lecz na 
rachunek obligatariuszy, prawa i obowiązki zastawnika wynikające z umów zastawniczych i przepisów 
prawa. Administratorem Zastawu jest Chabasiewicz Kowalska i Partnerzy Radcowie Prawni. 
Umowa zastawu rejestrowego przewiduje, że Administrator Zastawu może według swojego wyboru 
zaspokoić wierzytelności Obligatariuszy z przedmiotu zastawu (1) w drodze sądowego postępowania 
egzekucyjnego, (2) w drodze sprzedaży przez przetarg publiczny, prowadzony przez komornika lub 
notariusza, (3) w drodze przejęcia na własność zbioru wierzytelności jako przedmiotu zastawu. 
Wartość Przedmiotu Zastawu przyjęta na potrzeby przejęcia ustalona będzie w sposób wskazany w 
umowie, w szczególności przy uwzględnieniu opisanych w umowie cech wierzytelności wchodzących w 
skład zbioru. 
 
Obligatariusz powinien zawiadomić Administratora Zastawu o wszystkich wiadomych Obligatariuszowi 
przypadkach naruszenia określonych w Warunkach Emisji. Obligatariusz powinien bezzwłocznie 
zawiadomić na piśmie Administratora Zastawu o wszelkich skierowanych do Emitenta żądaniach, 
załączając do zawiadomienia kopię takiego żądania.  
 
Przejęcie przez Administratora Zastawu przedmiotu zastawu spowoduje wygaszenie zobowiązań 
Emitenta względem Obligatariuszy do wysokości wartości przedmiotu zastawu ustalonej zgodnie z 
umową zastawu rejestrowego. W przypadku, gdy wysokość niespłaconych zobowiązań Emitenta z 
tytułu Obligacji przekroczy wartość przedmiotu zastawu ustaloną zgodnie z umową zastawu 
rejestrowego, wówczas to zobowiązanie Emitenta ulega wygaszeniu w sposób proporcjonalny do 
liczby Obligacji przysługujących poszczególnym Obligatariuszom, przy czym w pierwszej kolejności 
wygaszeniu ulega zobowiązanie do zapłaty należności głównej.  
W przypadku dokonania przejęcia przez Administratora Zastawu przedmiotu zastawu, Administrator 
Zastawu przystąpi do windykacji lub spieniężania w inny sposób wierzytelności wchodzących w skład 
przejętego zbioru wierzytelności, celem przekazania uzyskanych środków Obligatariuszom. 
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9. Wartość zaciągniętych zobowiązań na ostatni dzień kwartału poprzedzającego 
udostępnienie propozycji nabycia oraz perspektywy kształtowania się zobowiązań 
emitenta do czasu całkowitego wykupu instrumentów dłużnych proponowanych 
do nabycia 

Wartość skonsolidowanych zobowiązań zaciągniętych przez Emitenta na ostatni dzień kwartału 
poprzedzający o nie więcej niż 4 miesiące udostępnienie Propozycji Nabycia, czyli na dzień 30 czerwca 
2017 roku wynosiła 112,1 mln złotych, w tym wartość zobowiązań przeterminowanych wynosiła 0 
złotych. Emitent nie spodziewa się w terminie do czasu całkowitego wykupu Obligacji (tj. do 18 
października 2021 roku) przekroczenia poziomu zobowiązań ogółem powyżej 139 mln złotych, z 
wyłączeniem zadłużenia związanego z niniejszą Emisją Obligacji o wartości 12 mln złotych. 
 
Na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej Emitent posiada zadłużenie z tytułu wyemitowanych 
Obligacji, których termin zapadalności jeszcze nie nadszedł:  
 
Seria 
obligacji 

Wartość wyemitowanych 
obligacji 

Planowana data wykupu Rynek notowań 

H 20.000.000 zł 21.09.2019 ASO 

I 20.000.000 zł 03.05.2020 nienotowane 

J 12.000.000 zł 02.12.2020 ASO 

K 10.000.000 zł 22.07.2020 nienotowane 

L 15.000.000 zł 17.05.2021 ASO 

M 12.000.000 zł 18.10.2021 ASO 

 

10. Dane umożliwiające potencjalnym nabywcom instrumentów dłużnych orientację w 
efektach przedsięwzięcia, które ma być sfinansowane z emisji instrumentów 
dłużnych, oraz zdolność emitenta do wywiązywania się z zobowiązań 
wynikających z instrumentów dłużnych, jeżeli przedsięwzięcie jest określone 

Celem emisji Obligacji serii M jest finansowanie bieżącej działalności operacyjnej. 
 

11. Zasady przeliczania wartości świadczenia niepieniężnego na świadczenie 
pieniężne 

Nie dotyczy. 
 

12. W przypadku ustanowienia jakiejkolwiek formy zastawu lub hipoteki jako 
zabezpieczenia wierzytelności wynikających z instrumentów dłużnych - wycena 
przedmiotu zastawu lub hipoteki dokonana przez uprawnionego biegłego  

Przedmiot zastawu rejestrowego, czyli zbiór wierzytelności o zmiennym składzie, stanowiących całość 
gospodarczą został wyceniony przez biegłego rewidenta Krzysztofa Pierścionka (numer ewidencyjny 
11150). Biegły rewident posiada doświadczenie i kwalifikacje zapewniające rzetelność wyceny oraz 
zachowuje bezstronność i niezależność i spełnia warunki do wyrażenia bezstronnej i niezależnej opinii 
lub raportu zgodnie z art. 69-73Ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegłych rewidentach, firmach 
audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz. U. 2017.1089z późn.zm.). Biegły rewident stwierdził, że 
wartość godziwa portfela wierzytelności będącego przedmiotem wyceny na dzień 10 września 2017 r. 
wynosi 121.773.091,98 złotych. Raport z wyceny został zamieszczony w Załączniku nr 5. 
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13. W przypadku emisji obligacji zamiennych na akcje – dodatkowo: a) liczba głosów 
na walnym zgromadzeniu emitenta, która przysługiwałaby z objętych akcji - w 
przypadku gdyby została dokonana zamiana wszystkich wyemitowanych obligacji, 
b) ogólna liczba głosów na walnym zgromadzeniu emitenta - w przypadku gdyby 
została dokonana zamiana wszystkich wyemitowanych obligacji 

Nie dotyczy. 

14. W przypadku emisji obligacji z prawem pierwszeństwa - dodatkowo: a) liczba akcji 
przypadających na jedną obligację, b) cena emisyjna akcji lub sposób jej ustalenia, 
c) terminy, od których przysługują i wygasają prawa obligatariuszy do nabycia 
tych akcji  

Nie dotyczy. 
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Załącznik 1)  Aktualny odpis z rejestru właściwego dla emitenta 
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Załącznik 2)  Ujednolicony aktualny tekst statutu emitenta lub umowy spółki oraz treść 
podjętych uchwał walnego zgromadzenia lub zgromadzenia wspólników w 
sprawie zmian statutu spółki lub umowy nie zarejestrowanych przez sąd 
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Załącznik 3) Pełny tekst uchwały stanowiącej podstawę emisji dłużnych instrumentów 
finansowych objętych dokumentem informacyjnym 
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Załącznik 4) Dokument określający warunki emisji dłużnych instrumentów finansowych 
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Załącznik 5)  Raport z wyceny przedmiotu zastawu 
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Załącznik 7)  Kopia Umowy w sprawie ustanowienia Administratora Zastawu 

Rejestrowego dla Obligacji serii M 
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Załącznik 8)  Definicje i objaśnienia skrótów 
 
Następujące skróty użyte w treści Noty Informacyjnej mają następujące znaczenie: 
Administrator Zastawu Chabasiewicz Kowalska i Partnerzy z siedzibą w Krakowie ul. Królewska 57, 30-

081 Kraków - podmiot pełniący funkcję administratora zastawu w rozumieniu 
art. 4 ust. 4 Ustawy o Zastawie 

ASO alternatywny system obrotu, o którym mowa w art. 3 pkt 2) Ustawy o Obrocie 
Instrumentami Finansowymi 

Catalyst system autoryzacji i obrotu dłużnymi instrumentami finansowymi prowadzony 
przez GPW 

Data Przydziału data przydziału Obligacji, którą był dzień 18 października 2017 r. 

Data Wykupu data wykupu Obligacji, wyznaczona na dzień 18 października 2021 r. 

Emitent Pragma Faktoring Spółka Akcyjna z siedzibą w Katowicach  

Giełda, GPW  Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie Spółka Akcyjna 

KDPW  Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych Spółka Akcyjna z siedzibą 
w Warszawie  

KNF Komisja Nadzoru Finansowego  

KRS  Krajowy Rejestr Sądowy 

MAR Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 596/2014 z dnia 16 
kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć na rynku (rozporządzenie w sprawie 
nadużyć na rynku) oraz uchylające dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu 
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 
2004/72/WE 

Obligacje, Obligacje serii M 120.000 zdematerializowanych obligacji zabezpieczonych serii M o wartości 
nominalnej 100 złoty każda wyemitowanych przez Pragma Faktoring S.A.   

PLN złoty, prawny środek płatniczy w Rzeczypospolitej Polskiej  

Podmiot Oferujący obligacje 
w niepublicznym obrocie 

Dom Maklerski BDM S.A. z siedzibą w Bielsku-Białej 

Pragma Faktoring Pragma Faktoring Spółka Akcyjna z siedzibą w Katowicach  

Regulamin ASO  Regulamin alternatywnego systemu obrotu, uchwalony Uchwałą Nr 147/2007 
Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. z dnia 1 marca 
2007 roku (ze zm.) 

Spółka Dominująca Pragma Inkaso Spółka Akcyjna z siedzibą w Tarnowskich Górach  

Ustawa o Obligacjach Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (tekst jednolity: Dz. U. z 2015 
r. poz. 238) 

Ustawa o Obrocie 
Instrumentami 
Finansowymi  

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst 
jednolity Dz. U. 2017.1768) 

Ustawa o Ofercie, Ustawa o 
Ofercie Publicznej,  

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach 
wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu 
oraz o spółkach publicznych (tekst jednolity Dz. U. 2016.1639 z późn. zm.) 

Ustawa o Zastawie ustawa z dnia 6 grudnia 1996 roku o zastawie rejestrowym i rejestrze 
zastawów (tekst jednolity Dz.U. z 2009 roku nr 67, poz. 569 ze zm.) 

Warunki Emisji, Warunki 
Emisji Obligacji serii M 

Warunki emisji Obligacji serii M 

Zarząd, Zarząd Spółki Zarząd Pragma Faktoring S.A.  

zł, złoty  złoty, prawny środek płatniczy w Rzeczypospolitej Polskiej  
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