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1. PODSUMOWANIE

Niniejsze Podsumowanie sk³ada siê z wymaganych ujawnieñ („Elementy”). Elementy ponumerowane s¹ w Dzia³ach

od A do E (A.1 – E.7).

Niniejsze Podsumowanie zawiera wszystkie Elementy wymagane do zamieszczenia w podsumowaniu dla tego rodzaju

papierów wartoœciowych i tego rodzaju Emitenta. Poniewa¿ zamieszczenie niektórych Elementów nie jest wymagane,

mog¹ wyst¹piæ przerwy w ci¹g³oœci numeracji Elementów.

Nawet w przypadku, gdy dany Element jest wymagany w podsumowaniu dla tego rodzaju papierów wartoœciowych

i tego rodzaju Emitenta, mo¿e wyst¹piæ sytuacja, w której nie bêdzie mo¿liwe przedstawienie ¿adnej informacji

stosownej dla danego Elementu. W takim przypadku w podsumowaniu umieszcza siê krótki opis danego Elementu

ze wzmiank¹ „nie dotyczy”.

Dzia³ A – Wstêp i ostrze¿enia

Wymogi informacyjne

A.1 Niniejsze Podsumowanie nale¿y czytaæ jako wstêp do Prospektu. Ka¿da decyzja o inwestycji w papiery

wartoœciowe powinna byæ oparta na rozwa¿eniu przez Inwestora ca³oœci Prospektu. W przypadku wyst¹pienia

do s¹du z roszczeniem odnosz¹cym siê do informacji zawartych w Prospekcie skar¿¹cy inwestor mo¿e, na mocy

ustawodawstwa krajowego pañstwa cz³onkowskiego, mieæ obowi¹zek poniesienia kosztów przet³umaczenia

Prospektu przed rozpoczêciem postêpowania s¹dowego. Odpowiedzialnoœæ cywilna dotyczy wy³¹cznie

tych osób, które przed³o¿y³y podsumowanie, w tym jego t³umaczenia, jednak tylko w przypadku gdy

podsumowanie wprowadza w b³¹d, jest nieprecyzyjne lub niespójne w przypadku czytania go ³¹cznie z innymi

czêœciami Prospektu, b¹dŸ gdy nie przedstawia, w przypadku czytania go ³¹cznie z innymi czêœciami Prospektu,

najwa¿niejszych informacji maj¹cych pomóc Inwestorom przy rozwa¿eniu decyzji o inwestowaniu w dane

papiery wartoœciowe.

A.2 Emitent nie wyrazi³ zgody na wykorzystanie Prospektu do celów póŸniejszej odsprzeda¿y Obligacji lub ich

sprzedawania przez poœredników finansowych.

Dzia³ B – Emitent

B.1 Prawna (statutowa)

i handlowa nazwa Emitenta.

Kredyt Inkaso Spó³ka Akcyjna

(Kredyt Inkaso S.A.)

B.2 Siedziba oraz forma prawna

emitenta, ustawodawstwo,

zgodnie z którym emitent

prowadzi swoj¹ dzia³alnoœæ,

a tak¿e kraj siedziby

emitenta.

Siedzib¹ Emitenta jest Warszawa, Rzeczpospolita Polska.

Emitent prowadzi dzia³alnoœæ w formie spó³ki akcyjnej.

Emitent zosta³ wpisany do Rejestru Przedsiêbiorców Krajowego Rejestru S¹dowego

pod numerem KRS 0000270672. Czas trwania Emitenta jest nieokreœlony.

Emitent dzia³a zgodnie z przepisami prawa polskiego oraz prawa Unii Europejskiej,

jednak poszczególne podmioty tworz¹ce Grupê dzia³aj¹ w oparciu o prawa lokalne

krajów rejestracji, co mo¿e rodziæ okreœlone skutki dla dzia³alnoœci Emitenta

odmienne ni¿ pod prawem polskim.

B.4b Informacja o tendencjach. Czynniki zewnêtrzne

(a) Sytuacja makroekonomiczna w krajach, w których Grupa prowadzi dzia³alnoœæ

Z racji koncentracji dzia³alnoœci na rynkach polskim i rumuñskim na sytuacjê

gospodarcz¹ Emitenta najwiêkszy wp³yw ma sytuacja makroekonomiczna

w tych dwóch pañstwach. Mniejszy, choæ równie¿ istotny, wp³yw ma sytuacja

makroekonomiczna w Rosji, Bu³garii.

(b) Prorodzinna polityka w³adz w Polsce

Dziêki otrzymywaniu przez rodziny w Polsce od kwietnia 2016 roku dodatku

w wysokoœci 500 z³ miesiêcznie netto na ka¿de drugie i kolejne niepe³noletnie

dziecko, a w przypadku rodzin o ni¿szych dochodach – równie¿ na pierwsze

Program Emisji Obligacji KREDYT INKASO S.A.

3



dziecko, sytuacja materialna wielu rodzin poprawi³a siê i w krótkim okresie

mo¿e nadal siê poprawiaæ.

W œrednim i d³ugim okresie Emitent widzi zarówno szanse, jak i ryzyka zwi¹zane

z popraw¹ sytuacji materialnej ludnoœci w Polsce. Z jednej strony lepsza sytuacja

materialna mo¿e zmniejszyæ potrzeby kredytowe ludnoœci oraz powodowaæ spadek

wartoœci przeterminowanych zobowi¹zañ, co wp³ynie negatywnie na rynek obrotu

wierzytelnoœciami. Z drugiej strony, wy¿sza zdolnoœæ kredytowa ludnoœci mo¿e

prze³o¿yæ siê na wzrost popytu na kredyty ze strony gospodarstw domowych,

co z kolei d³ugofalowo wp³ynê³oby pozytywnie na rynek wierzytelnoœci w Polsce.

(c) Sytuacja na rynku obrotu wierzytelnoœciami

Utrzymywanie siê od kilku lat niskiego poziomu stóp procentowych sprzyja akcji

kredytowej banków, co w œrednim okresie, w szczególnoœci w przypadku podwy¿ek

stóp procentowych, a tym samym wzrostu kosztu finansowania, powinno korzystnie

wp³yn¹æ na rynek obrotu wierzytelnoœciami poprzez wzrost poda¿y wierzytelnoœci.

Dodatkowym czynnikiem, który w ocenie Emitenta zwiêkszy poda¿ na rynku

obrotu wierzytelnoœciami, bêdzie podatek bankowy, wynosz¹cy 0,44% wartoœci

aktywów banków wa¿onych ryzykiem. Skutkiem wprowadzenia w ¿ycie podatku

bankowego bêdzie przyspieszona sprzeda¿ kredytów niepracuj¹cych, które

generuj¹ zwiêkszone zobowi¹zania podatkowe.

(d) Stabilizacja struktury w³aœcicielskiej Emitenta

BEST posiada bezpoœrednio 4.274.228 zdematerializowanych akcji zwyk³ych

na okaziciela Emitenta, reprezentuj¹cych 33,04% kapita³u zak³adowego

i uprawniaj¹cych do wykonywania 33,04% ogólnej liczby g³osów na Walnym

Zgromadzeniu Emitenta.

BEST jest podmiotem bezpoœrednio konkuruj¹cym z Grup¹ na rynku polskim.

Na og³oszone w lipcu 2017 roku przez BEST wezwanie na zapisywanie siê

do sprzeda¿y akcji Emitenta nie odpowiedzia³ g³ówny akcjonariusz Emitenta

– WPEF VI Holding V B.V.

(e) Regulacje prawne

W ocenie Spó³ki na sytuacjê Grupy w Polsce szczególny wp³yw bêdzie mia³o

kszta³towanie siê orzecznictwa s¹dów powszechnych w zakresie uregulowañ

dotycz¹cych upad³oœci konsumenckiej. Z punktu widzenia Grupy istotne jest,

aby linia orzecznicza by³a jednolita. Spó³ka na bie¿¹co monitoruje zmiany

w zakresie liczby prowadzonych upad³oœci konsumenckich, gdy¿ ich znaczny

wzrost mo¿e wp³yn¹æ na poziom osi¹ganych przychodów i zysku.

Wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy mia³y zmiany ustawy Kodeks Postêpowania Cywilnego,

które wesz³y w ¿ycie z dniem 7 lipca 2013 roku i ograniczy³y istotnie mo¿liwoœæ

dochodzenia roszczeñ w elektronicznym postêpowaniu upominawczym (EPU), które

sta³y siê wymagalne w okresie wczeœniejszym ni¿ trzy lata przed dniem wniesienia

pozwu, a ponadto zwiêkszy³y rygory formalne tego postêpowania.

Wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy w Polsce maj¹ równie¿ nowe regulacje odnosz¹ce

siê do zasad wyboru komorników s¹dowych przez wierzycieli, które wesz³y

w ¿ycie 8 listopada 2015 r. na podstawie ustawy z dnia 9 kwietnia 2015 r.

o zmianie ustawy o komornikach s¹dowych i egzekucji. Nowelizacja przewiduje

obligatoryjn¹ odmowê wszczêcia egzekucji przez komornika s¹dowego

w przypadku zaistnienia pewnych szczegó³owych przes³anek odnosz¹cych siê

do skutecznoœci oraz liczby prowadzonych przez niego postêpowañ

egzekucyjnych. Powy¿sze ograniczenie spowodowa³o koniecznoœæ modyfikacji

obecnego modelu prowadzenia postêpowañ egzekucyjnych w Grupie.

Ponadto od dnia 13 listopada 2017 r., w zwi¹zku z wejœciem w ¿ycie niektórych

przepisów ustawy z dnia 7 kwietnia 2017 r. o zmianie niektórych ustaw w celu

u³atwienia dochodzenia wierzytelnoœci (Dz. U. z 2017 r., poz. 933), Spó³ka

podjê³a dzia³ania w celu dostosowania w³asnej dzia³alnoœci do wymogów

wprowadzonych w przepisach prawa powszechnie obowi¹zuj¹cego.
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Nazwa podmiotu Siedziba

Udzia³ Emitenta

w kapitale

zak³adowym

Kredyt Inkaso Portfolio Investments

(Luxembourg) Société Anonyme
Luksemburg 100%

Kredyt Inkaso I Niestandaryzowany

Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny

Zamkniêty

Warszawa, Polska 100%

Kredyt Inkaso II Niestandaryzowany

Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny

Zamkniêty

Warszawa, Polska 100%

Czynniki wewnêtrzne

Kluczowymi wewnêtrznymi czynnikami determinuj¹cymi dzia³alnoœæ Grupy i jej

rezultaty finansowe bêd¹:

(a) prawid³owoœæ oceny przysz³ej wartoœci nabywanych wierzytelnoœci

i zwi¹zanego z nimi ryzyka, przek³adaj¹ca siê na wartoœæ odpisów

aktualizuj¹cych wartoœæ posiadanych pakietów wierzytelnoœci,

(b) skutecznoœæ zarz¹dzania i dochodzenia wierzytelnoœci, przek³adaj¹ca siê

na efektywnoœæ finansow¹.

W odniesieniu do pkt (a), Grupa musi systematycznie rozwijaæ modele wyceny

portfeli wierzytelnoœci. Prawid³owa ocena przysz³ej wartoœci portfeli, bazuj¹ca

na danych historycznych oraz na predykcji zachowañ d³u¿ników oraz otoczenia

Emitenta, pozwoli zmniejszyæ ryzyko odpisów aktualizuj¹cych posiadanych

pakietów wierzytelnoœci.

W odniesieniu do pkt (b), Grupa musi w szczególnoœci do³o¿yæ wszelkich starañ,

aby rozwijaæ zdolnoœæ obs³ugi rosn¹cej liczby nabywanych i obs³ugiwanych

spraw. W tym celu Grupa musi zapewniæ:

• utrzymanie standingu finansowego, umo¿liwiaj¹cego dalsze pozyskiwanie

œrodków finansowych na rozwój dzia³alnoœci, w tym poprzez instrumenty

rynku finansowego,

• rozwój kompetencji oraz zasobów ludzkich adekwatny do zwiêkszaj¹cej

siê liczby prowadzonych spraw,

• rozwój kadry œredniego szczebla zarz¹dzania i utrzymanie kadry wysokiego

szczebla,

• utrzymanie przez FORUM zdolnoœci przyjmowania istotnie wiêkszej liczby

nowych spraw i ich obs³ugi oraz podtrzymanie wspó³pracy w istniej¹cym

modelu,

• sprawnoœæ i bezpieczeñstwo funkcjonowania systemów teleinformatycznych.

Poza wymienionymi powy¿ej czynnikami zewnêtrznymi i wewnêtrznymi

Zarz¹dowi Emitenta nie s¹ znane jakiekolwiek inne czynniki i tendencje, które

na Datê Prospektu mog³yby mieæ znacz¹cy wp³yw na perspektywy dzia³alnoœci

Spó³ki i Grupy.

B.5 Opis Grupy. Spó³ka jest podmiotem poœrednio zale¿nym od Waterland Private Equity

Investments B.V. z siedzib¹ w Holandii, który z kolei jest podmiotem poœrednio

dominuj¹cym wobec WPEF VI Holding V B.V., który posiada 7.911.380 akcji

Emitenta, reprezentuj¹cych 61,16% kapita³u i tyle¿ g³osów na Walnym

Zgromadzeniu.

Emitent jest podmiotem dominuj¹cym Grupy. W sk³ad Grupy wchodz¹: Emitent

jako jednostka dominuj¹ca oraz jednostki zlokalizowane na terenie Polski,

Luksemburga, Rumunii, Bu³garii, Chorwacji i Rosji. Poni¿ej przedstawiono pe³ny

sk³ad Grupy:
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Nazwa podmiotu Siedziba

Udzia³ Emitenta

w kapitale

zak³adowym

Kancelaria Forum S.A. Warszawa, Polska 100%

Kancelaria Prawnicza FORUM radca

prawny Krzysztof Piluœ i spó³ka sp.k.
Warszawa, Polska 85%*

KI Nieruchomoœci sp. z o.o. Warszawa, Polska 100%

FINSANO Consumer Finance S.A. Warszawa, Polska 100%

FINSANO S.A. Warszawa, Polska 100%

Legal Process Administration sp. z o.o. Warszawa, Polska 100%

Kredyt Inkaso Investments RO S.A. Bukareszt, Rumunia 100%

Kredyt Inkaso Investments BG EAD S.A. Sofia, Bu³garia 100%

Kredyt Inkaso RUS Limited Liability

Company (LLC)
Moskwa, Rosja 99%

Kredyt Inkaso RECOVERY EOOD Sofia, Bu³garia 100%

Kredyt Inkaso d.o.o. za usluge Zagrzeb, Chorwacja 100%

AGIO Wierzytelnoœci Niestandaryzowany

Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny

Zamkniêty

Warszawa 84,63%**

Legal Practice Agency

(Agenstvo Sudebnoi Praktiki)
Moskwa, Rosja 100%

* Wskazany udzia³ odnosi siê do prawa udzia³u w zysku oraz do udzia³u w sumie komandytowej.

** Wskazany udzia³ to relacja liczby certyfikatów tego funduszu posiadanych przez Grupê w stosunku

do liczby certyfikatów wyemitowanych ogó³em.

Poza podmiotami wchodz¹cymi w sk³ad Grupy Emitent posiada jednostki

stowarzyszone. Stowarzyszenie jest poœrednie poprzez spó³kê zale¿n¹ Emitenta,

tj. Kredyt Inkaso Porftolio Investments (Luxembourg) S.A., w której Emitent

posiada 100% akcji. Jednostkami stowarzyszonymi Emitenta s¹:

• Trigon Profit VI Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny

Zamkniêty, w którym Kredyt Inkaso Porftolio Investments (Luxembourg) S.A.

posiada 19,15% certyfikatów inwestycyjnych;

• Trigon Profit VII Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny

Zamkniêty, w którym Kredyt Inkaso Porftolio Investments (Luxembourg) S.A.

posiada 27,11% certyfikatów inwestycyjnych;

• Trigon Profit VIII Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny

Zamkniêty, w którym Kredyt Inkaso Porftolio Investments (Luxembourg) S.A.

posiada 30,73% certyfikatów inwestycyjnych;

• Trigon Profit IX Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny

Zamkniêty, w którym Kredyt Inkaso Porftolio Investments (Luxembourg) S.A.

posiada 33,49% certyfikatów inwestycyjnych;

• Trigon Profit X Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny

Zamkniêty, w którym Kredyt Inkaso Porftolio Investments (Luxembourg) S.A.

posiada 28,62% certyfikatów inwestycyjnych;

• Trigon Profit XII Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny

Zamkniêty, w którym Kredyt Inkaso Porftolio Investments (Luxembourg) S.A.

posiada 21,11% certyfikatów inwestycyjnych.
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dane w tys. z³
1Q

2017/2018**

1Q

2016/2017**

rok

2016/2017*

rok

2015/2016*

Przychody 34 755 30 639 112 248 134 538

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 16 260 13 472 25 274 68 917

Zysk (strata) przed opodatkowaniem 5 348 7 988 7 471 41 256

Zysk (strata) netto 5 594 6 626 6 746 41 414

Zysk (strata) netto przypadaj¹cy akcjonariuszom

podmiotu dominuj¹cego
5 121 6 265 5 497 39 938

Zysk na akcjê (z³/akcjê) 0,40 0,48 0,43 3,09

Rozwodniony zysk na akcjê (z³/akcjê) 0,40 0,48 0,43 3,10

dane w tys. z³ 30.06.2017** 31.03.2017* 31.03.2017* 31.03.2016*

Aktywa trwa³e 113 887 113 310 113 310 137 953

Aktywa obrotowe 680 702 719 242 719 242 520 751

Aktywa razem 794 588 832 552 832 552 658 705

Kapita³ w³asny 269 752 271 497 271 497 265 419

Kapita³ w³asny przypadaj¹cy akcjonariuszom

jednostki dominuj¹cej
262 913 261 221 261 221 264 073

Zobowi¹zania razem 524 836 561 055 561 055 393 287

Zobowi¹zania d³ugoterminowe 389 647 394 860 394 860 262 911

Zobowi¹zania krótkoterminowe 135 190 166 195 166 195 130 375

Pasywa razem 794 588 832 552 832 552 658 705

B.9 Prognozy lub szacunki

zysków.

Zarz¹d Emitenta podj¹³ decyzjê o niepublikowaniu prognoz oraz o niepublikowaniu

wyników szacunkowych, zarówno jednostkowych, jak i skonsolidowanych.

B.10 Zastrze¿enia w raporcie

bieg³ego rewidenta.

Opinie bieg³ego rewidenta o zbadanych sprawozdaniach finansowych, które

zosta³y w³¹czone do Prospektu przez odes³anie nie zawiera³y zastrze¿eñ.

B.12 Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z ca³kowitych dochodów za lata 2015/2016, tj. za okres

od 1 kwietnia 2015 do 31 marca 2016 roku, oraz 2016/2017, tj. za okres od 1 kwietnia 2016 do 31 marca

2017 roku (po korekcie), oraz jeden kwarta³ roku 2017/2018, tj. za okres od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca

2017 roku (po korekcie), z danymi porównywalnymi za jeden kwarta³ roku 2016/2017, tj. za okres od

1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku.

* Dane zbadane przez bieg³ego rewidenta.

** Dane niezbadane i niepoddane przegl¹dowi przez bieg³ego rewidenta.

�ród³o: Historyczne Informacje Finansowe

Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej wg stanu na dzieñ 31 marca 2016,

31 marca 2017 (po korekcie) oraz 30 czerwca 2017 (po korekcie), z danymi porównywalnymi na dzieñ 31 marca

2017 roku.

* Dane zbadane przez bieg³ego rewidenta.

** Dane niezbadane i niepoddane przegl¹dowi przez bieg³ego rewidenta.

�ród³o: Historyczne Informacje Finansowe
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dane w tys. z³
1Q

2017/2018**

1Q

2016/2017**

rok

2016/2017*

rok

2015/2016*

Œrodki pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci operacyjnej -5 307 7 863 -75 871 89 996

Œrodki pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej -2 746 -10 384 3 154 -60 342

Œrodki pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci finansowej -47 162 -27 081 170 211 -15 579

Zmiana netto stanu œrodków pieniê¿nych

i ich ekwiwalentów
-55 216 -29 602 97 496 14 075

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 110 551 38 668 165 767 68 270

Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z przep³ywów pieniê¿nych za lata 2015/2016, tj. za okres od

1 kwietnia 2015 do 31 marca 2016 roku, oraz 2016/2017, tj. za okres od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017 roku

(po korekcie), oraz jeden kwarta³ roku 2017/2018, tj. za okres od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku

(po korekcie), z danymi porównywalnymi za jeden kwarta³ roku 2016/2017, tj. za okres od 1 kwietnia 2017

do 30 czerwca 2017 roku.

* Dane zbadane przez bieg³ego rewidenta.

** Dane niezbadane i niepoddane przegl¹dowi przez bieg³ego rewidenta.

�ród³o: Emitent

W dniu 25 wrzeœnia 2017 roku Emitent opublikowa³ skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy

2016/2017 po korekcie. Przyczyn¹ dokonania korekty by³o ujawnienie b³êdów edytorskich w notach do

sprawozdania, jednak – z wyj¹tkiem wskazanym w zdaniu kolejnym – nie uleg³y zmianom wartoœci przedstawione

w rachunku zysków i strat, bilansie, sprawozdaniu z przep³ywu œrodków pieniê¿nych ani sprawozdaniu ze zmian

w kapita³ach. Jedynym b³êdem przeniesionym z not do skonsolidowanego sprawozdania z zysków lub strat

oraz pozosta³ych ca³kowitych dochodów by³a pozycja Zysk (strata) netto przypadaj¹cy akcjonariuszom Spó³ki,

gdzie wpisano b³êdnie 6.746 zamiast 5.497, co prze³o¿y³o siê na b³êdne wartoœci w pozycji Zysk (strata na akcjê),

gdzie wpisano b³êdnie: podstawowy: 0,52 i rozwodniony: 0,52 zamiast podstawowy: 0,43 i rozwodniony: 0,43.

Zarz¹d Emitenta oœwiadcza, ¿e od daty zakoñczenia ostatniego okresu sprawozdawczego, za który opublikowano

zbadane informacje finansowe, tj. 31 marca 2017 roku, do Dnia Prospektu w ramach Grupy nie wyst¹pi³y

jakiekolwiek istotne niekorzystne zmiany w perspektywach Emitenta.

Od 30 czerwca 2017 roku, tj. daty ostatniego œródrocznego sprawozdania finansowego, w sytuacji finansowej

i handlowej Emitenta lub Grupy zasz³y nastêpuj¹ce zmiany, które Emitent uznaje za znacz¹ce:

• 26 lipca 2017 roku g³ówny akcjonariusz Emitenta, tj. WPEF VI Holding V B.V. z siedzib¹ w Bussum,

Holandia, posiadaj¹cy bezpoœrednio 61,16% akcji Spó³ki, poinformowa³ Spó³kê, ¿e (i) nie zamierza zbyæ

posiadanych akcji Spó³ki w odpowiedzi na wezwanie og³oszone przez BEST oraz (ii) zamierza pozostaæ

dominuj¹cym akcjonariuszem Spó³ki;

• 31 lipca 2017 roku Zarz¹d Spó³ki podj¹³ uchwa³ê w przedmiocie skierowania do Zwyczajnego Walnego

Zgromadzenia Spó³ki wniosku Zarz¹du w sprawie przeznaczenia ca³oœci zysku netto w kwocie 2.592,5 tys. z³,

wypracowanego w roku obrotowym rozpoczynaj¹cym siê 1 kwietnia 2016 roku i zakoñczonym 31 marca

2017 roku, w ca³oœci na kapita³ zapasowy; szczegó³y zaprezentowano w raporcie nr 37/2017 z dnia

1 sierpnia 2017 roku;

• 13 lipca 2017 roku Emitent dokona³ wykupu wszystkich obligacji serii W1; obligacje zosta³y wyemitowane

na podstawie uchwa³y Zarz¹du Spó³ki z dnia 19 grudnia 2013 roku o emisji 53.000 (piêædziesi¹t trzy tysi¹ce)

sztuk obligacji zwyk³ych na okaziciela serii W1 o wartoœci nominalnej 1.000,00 z³; Obligacje zosta³y

wykupione po ich wartoœci nominalnej, tj. 1.000,00 z³ za ka¿d¹ Obligacjê, przy czym zgodnie z warunkami

emisji Obligacji, obligatariuszom wyp³acono odsetki za ostatni okres odsetkowy. £¹czna kwota wyp³acona

obligatariuszom z tytu³u wykupu Obligacji wynosi³a 54.579.400 z³, w tym wartoœæ nominalna 53.000.000 z³

oraz odsetki za ostatni okres odsetkowy 1.579.400 z³. W dniu wykupu Obligacje uleg³y umorzeniu;

• 17 paŸdziernika 2017 r. Zarz¹d Emitenta podj¹³ uchwa³ê w sprawie emisji do 100.000 obligacji zwyk³ych

na okaziciela serii D1, o wartoœci nominalnej 1.000,00 z³ ka¿da, o ³¹cznej wartoœci nominalnej do

100.000.000 z³. Dnia 26 paŸdziernika 2016 r. zosta³o wyemitowanych 65.000 obligacji zwyk³ych

na okaziciela serii D1, o wartoœci nominalnej 1.000,00 z³ ka¿da, o ³¹cznej wartoœci nominalnej

65.000.000 z³. Obligacje zosta³y zarejestrowane w KDPW i oznaczone kodem ISIN PLKRINK00212.
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B.13 Opis wydarzeñ z ostatniego

okresu odnosz¹cych siê

do emitenta, które maj¹

istotne znaczenie dla oceny

wyp³acalnoœci Emitenta.

W ocenie Zarz¹du, maj¹c na uwadze charakter dzia³alnoœci Emitenta i ryzyka z ni¹

zwi¹zane, w prezentowanych okresach nie wyst¹pi³y zdarzenia jednorazowe

lub niepowtarzalne, z wyj¹tkiem utworzenia w roku 2016/2017 odpisów

aktualizuj¹cych wartoœæ pakietów na ³¹czn¹ kwotê 21,3 mln z³. Bior¹c pod uwagê,

¿e roczny oczekiwany odzysk nale¿noœci z portfeli, których wartoœæ

zaktualizowano, wynosi³by oko³o 2–3% rocznego odzysku nale¿noœci

ze wszystkich portfeli ³¹cznie, w ocenie Zarz¹du fakt dokonania odpisu nie ma

istotnego znaczenia dla wyp³acalnoœci Emitenta.

B.14 Opis Grupy oraz miejsca

Emitenta w Grupie.

WyraŸne okreœlenie

zale¿noœci od innych

jednostek w ramach Grupy.

Spó³ka jest podmiotem bezpoœrednio zale¿nym od WPEF VI Holding B.V.,

co zosta³o przedstawione w el. B.5 Podsumowania. Podmiotem poœrednio

dominuj¹cym nad WPEF VI Holding B.V. jest Waterland Private Equity

Investments B.V. z siedzib¹ w Holandii (stosunek dominacji wynika z poœredniego

posiadania w WPEF VI Holding B.V. przez Waterland Private Equity Investments

B.V. 100% udzia³ów).

B.15 Podstawowa dzia³alnoœæ

Emitenta.

Podstawowym przedmiotem dzia³alnoœci operacyjnej Emitenta jest zarz¹dzanie

portfelami wierzytelnoœci masowych nabywanymi przez Grupê oraz portfelami

wierzytelnoœci na zlecenie podmiotów trzecich.

Portfele wierzytelnoœci posiadane przez Grupê stanowi¹ w wiêkszoœci

wierzytelnoœci wobec osób fizycznych. Zarz¹dzanie wierzytelnoœciami jest

procesem wieloetapowym, rozpoczynaj¹cym siê od nabywania wierzytelnoœci,

a sk³adaj¹cym siê z dochodzenia m.in. na drodze polubownej, s¹dowej,

egzekucyjnej, przez co stanowi us³ugê kompleksow¹ dopasowywan¹ do charakteru

portfela wierzytelnoœci. Zarz¹dzanie wierzytelnoœciami na drodze prawnej

odbywa siê przy wspó³pracy z FORUM, bêd¹cym wyspecjalizowanym podmiotem

œwiadcz¹cym obs³ugê prawn¹ wierzytelnoœci zarz¹dzanych przez Emitenta.

Emitent, dzia³aj¹c na rzecz swoich spó³ek zale¿nych z siedzib¹ w Luksemburgu,

Rumunii, Bu³garii, Rosji i Chorwacji, zarz¹dza wierzytelnoœciami posiadanymi

przez Grupê w celu odzyskania œrodków z wierzytelnoœci nabywanych przez

Grupê, a tak¿e zabezpieczenia ich wartoœci oraz – opcjonalnie – korzystnego

obrotu nimi na rynku wtórnym. Dzia³alnoœæ Emitenta oraz ww. spó³ek zale¿nych

Emitenta prowadzona jest w przyk³adowych dwóch modelach:

• nabywanie przez Grupê na w³asny rachunek portfeli wierzytelnoœci

uznanych przez pierwotnych wierzycieli za trudne do odzyskania oraz

zarz¹dzanie tymi portfelami (ten model stosowany jest na rynkach

polskim, rumuñskim, bu³garskim, rosyjskim i chorwackim, przy czym na

rynku polskim w g³ównej mierze dotyczy zarz¹dzania sekurytyzowanymi

wierzytelnoœciami niestandaryzowanych sekurytyzacyjnych funduszy

inwestycyjnych zamkniêtych, bowiem bezpoœrednim w³aœcicielem

portfeli nabywanych na w³asny rachunek Grupy s¹ niestandaryzowane

sekurytyzacyjne fundusze inwestycyjne zamkniête z Grupy Emitenta);

• zarz¹dzanie sekurytyzowanymi aktywami niestandaryzowanych

sekurytyzacyjnych funduszy inwestycyjnych zamkniêtych spoza Grupy

Emitenta – z poziomu Grupy us³uga ta jest wykonywana przez Emitenta,

bowiem stanowi dzia³alnoœæ regulowan¹, wykonywan¹ przez Emitenta

na podstawie zezwolenia KNF, wydanego zgodnie z przepisami Ustawy

o Funduszach.

B.16 Opis bezpoœredniego

lub poœredniego posiadania

lub kontrolowania Emitenta,

ze wskazaniem podmiotu

posiadaj¹cego lub

kontroluj¹cego wraz

z opisem charakteru kontroli.

Spó³ka jest podmiotem poœrednio zale¿nym od Waterland Private Equity

Investments B.V. z siedzib¹ w Holandii, co zosta³o przedstawione w el. B.5 oraz

el. B.14 Podsumowania.
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B.17 Informacja o ratingach

przyznanym Emitentowi

lub obligacjom na wniosek

Emitenta lub przy

wspó³pracy Emitenta

w procesie przyznawania

ratingu.

Ani Emitentowi, ani jakiemukolwiek podmiotowi z Grupy, ani jakimkolwiek

obligacjom Emitenta nie przyznano ratingu.

Dzia³ C – Papiery Wartoœciowe

C.1 Opis Obligacji. Maksymalna ³¹czna wartoœæ nominalna niezabezpieczonych Obligacji na okaziciela

wyemitowanych przez Emitenta w ramach Programu bêdzie nie wiêksza ni¿

300.000.000 PLN. Obligacje s¹ niezabezpieczonymi obligacjami zwyk³ymi na

okaziciela nieposiadaj¹cymi formy dokumentu. Obligacje emitowane w ramach

Programu mog¹ byæ oprocentowane wed³ug sta³ej lub zmiennej stopy procentowej

lub ich kombinacji.

Obligacje zostan¹ zarejestrowane w depozycie papierów wartoœciowych

prowadzonym przez KDPW oraz zostanie im nadany kod ISIN. Spó³ka zamierza

ubiegaæ siê o dopuszczenie oraz wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku

regulowanym prowadzonym przez GPW w ramach Catalyst.

Obligacje s¹ papierami wartoœciowymi emitowanymi przez Emitenta na podstawie

art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach.

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:

Oznaczenie Serii Obligacji: [•]

C.2 Waluta emisji Obligacji. Walut¹ emitowanych Obligacji bêdzie z³oty polski (z³, PLN).

C.5 Opis ograniczeñ dotycz¹cych

zbywalnoœci Obligacji.

Prawa z Obligacji nie mog¹ byæ przenoszone po ustaleniu uprawnionych do

œwiadczeñ z tytu³u wykupu tych Obligacji, zgodnie z art. 8 pkt 6 Ustawy

o Obligacjach. Obligacje nie bêd¹ podlega³y dodatkowym ograniczeniom

dotycz¹cym zbywalnoœci.

C.8 Opis praw zwi¹zanych

z Obligacjami oraz

okreœlenie rankingu

i ograniczeñ zwi¹zanych

z prawami wynikaj¹cymi

z Obligacji.

Opis praw zwi¹zanych z papierami wartoœciowymi.

Obligacje uprawniaj¹ Obligatariuszy do otrzymania œwiadczeñ pieniê¿nych

w postaci odsetek w Dniach P³atnoœci Odsetek oraz wartoœci nominalnej

w Dniu Wykupu, w³aœciwych dla Obligacji danej serii emitowanych w ramach

Programu.

Ranking: Obligacje ka¿dej serii stanowi¹ nieodwo³alne, bezpoœrednie,

bezwarunkowe i niepodporz¹dkowane zobowi¹zania Emitenta, równe i bez

prawa pierwszeñstwa zaspokojenia wzglêdem siebie nawzajem oraz

(z zastrze¿eniem wyj¹tków wynikaj¹cych z bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cych

przepisów prawa polskiego) z co najmniej równym pierwszeñstwem

zaspokojenia wzglêdem wszystkich pozosta³ych obecnych lub przysz³ych

niepodporz¹dkowanych i niezabezpieczonych zobowi¹zañ Emitenta.

Ograniczenia praw zwi¹zanych z papierami wartoœciowymi: Prawa z Obligacji

nie mog¹ byæ przenoszone po ustaleniu uprawnionych do œwiadczeñ z tytu³u

wykupu tych Obligacji, zgodnie z art. 8 pkt 6 Ustawy o Obligacjach. Dodatkowe

ograniczenia nie wystêpuj¹.

C.9 Opis praw zwi¹zanych z papierami wartoœciowymi, w tym ranking, w tym ograniczenia tych praw.

Informacja zosta³a wskazana w elemencie C.8 Podsumowania Prospektu.

Nominalna stopa procentowa, data rozpoczêcia wyp³aty odsetek oraz data wymagalnoœci odsetek, opis

instrumentu bazowego stanowi¹cego jego podstawê, data zapadalnoœci i ustalenia dotycz¹ce amortyzacji
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Oprocentowanie: [Sta³e / Zmienne] [Sta³e lub zmienne w zale¿noœci od Okresu Odsetkowego]

Stopa Procentowa dla Obligacji

o sta³ym oprocentowaniu:

[[•]% w skali roku / [•]% w skali roku dla pierwszego Okresu Odsetkowego /

Nie dotyczy]

Mar¿a dla Obligacji o zmiennym

oprocentowaniu:

[[•]% w skali roku / [•]% w skali roku dla drugiego i kolejnych Okresów

Odsetkowych / Nie dotyczy]

Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym

oprocentowaniu:

[[WIBOR] dla [•] miesiêcznych kredytów / [WIBOR] dla [•] miesiêcznych

kredytów dla drugiego i kolejnych Okresów Odsetkowych / Nie dotyczy]

Dni Ustalenia Praw: [•]

Dni P³atnoœci Odsetek: [•]

Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym

oprocentowaniu:

[[WIBOR] dla [•] miesiêcznych kredytów / [WIBOR] dla [•] miesiêcznych

kredytów dla drugiego i kolejnych Okresów Odsetkowych / Nie dotyczy]

po¿yczki, ³¹cznie z procedurami dokonywania sp³at, wskazanie poziomu rentownoœci, imiê i nazwisko

(nazwa) osoby reprezentuj¹cej posiadaczy d³u¿nych papierów wartoœciowych.

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:

Wartoœæ nominalna Obligacji: [•] PLN ([•] z³otych)

Nominalna stopa procentowa: Obligacje bêd¹ oprocentowane wed³ug sta³ej lub zmiennej stopy procentowej,

a rodzaj oprocentowania zostanie wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Odsetki bêd¹ naliczane

zgodnie z Podstawowymi Warunkami Emisji od Pierwszego Dnia Pierwszego Okresu Odsetkowego (w³¹cznie)

do dnia Wykupu (z wy³¹czeniem tego dnia).

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:

Stopa procentowa:

Data rozpoczêcia wyp³aty odsetek oraz daty wymagalnoœci odsetek:

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:

Opis instrumentu bazowego dla obliczania zmiennej stopy procentowej:

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:

Data zapadalnoœci i ustalenia dotycz¹ce amortyzacji Obligacji, ³¹cznie z procedurami dokonywania sp³at:

Obligacje podlegaj¹ wykupowi w Dniu Wykupu poprzez zap³atê wartoœci nominalnej Obligacji. Obligacje mog¹

podlegaæ wczeœniejszemu wykupowi w przypadku wykonania przez Emitenta opcji wczeœniejszego wykupu, o ile

zostanie ona przewidziana w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Zap³ata kwoty wykupu bêdzie dokonywana

zgodnie z procedurami okreœlonymi w Podstawowych Warunkach Emisji, tj. za poœrednictwem KDPW oraz

podmiotów prowadz¹cych Rachunki Papierów Wartoœciowych i Rachunki Zbiorcze zgodnie z aktualnymi Regulacjami

KDPW na rzecz podmiotów, na rzecz których prawa z Obligacji s¹ zarejestrowane w Dniu Ustalenia Praw.

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:

Dzieñ Wykupu: [•]

Wskazanie poziomu rentownoœci:

Rentownoœæ nominaln¹ Obligacji oblicza siê ze wzoru:

R
m O

N
n

�

�

� 100%

gdzie:

m oznacza liczbê Okresów Odsetkowych w okresie 1 roku

Rn oznacza rentownoœæ nominaln¹

N oznacza Wartoœæ Nominaln¹

O oznacza Odsetki za Okres Odsetkowy
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Nominalna rentownoœæ Obligacji obliczona wed³ug powy¿szego wzoru w przypadku wyemitowania Obligacji

po cenie emisyjnej ró¿nej od nominalnej lub z okresami odsetkowymi o ró¿nej d³ugoœci mo¿e byæ ró¿na

od rzeczywistej i nie stanowi wskazania rentownoœci Obligacji w przysz³oœci.

Dok³adne obliczenie rentownoœci Obligacji w okresie przekraczaj¹cym bie¿¹cy Okres Odsetkowy dla Obligacji

oprocentowanych wed³ug zmiennej stopy procentowej jest niemo¿liwe z uwagi na zmienny sk³adnik

oprocentowania Obligacji, którym jest Stopa Bazowa.

Imiê i nazwisko (nazwa) osoby reprezentuj¹cej posiadaczy d³u¿nych papierów wartoœciowych:

Nie dotyczy. Nie zosta³ powo³any bank-reprezentant posiadaczy Obligacji w rozumieniu art. 78 Ustawy

o Obligacjach.

C.10 Opis praw zwi¹zanych z papierami wartoœciowymi, w tym ranking, w tym ograniczenia tych praw.

Informacja zosta³a wskazana w elemencie C.8 niniejszego podsumowania Prospektu.

Nominalna stopa procentowa, data rozpoczêcia wyp³aty odsetek oraz data wymagalnoœci odsetek, opis

instrumentu bazowego stanowi¹cego jego podstawê, data zapadalnoœci i ustalenia dotycz¹ce amortyzacji

po¿yczki, ³¹cznie z procedurami dokonywania sp³at, wskazanie poziomu rentownoœci, imiê i nazwisko

(nazwa) osoby reprezentuj¹cej posiadaczy d³u¿nych papierów wartoœciowych.

Informacja zosta³a wskazana w elemencie C.9 podsumowania Prospektu.

W przypadku gdy konstrukcja odsetek dla danego papieru wartoœciowego zawiera element pochodny,

nale¿y przedstawiæ jasne i wyczerpuj¹ce wyjaœnienie, aby u³atwiæ inwestorom zrozumienie, w jaki sposób

wartoœæ ich inwestycji zale¿y od wartoœci instrumentu(-ów) bazowego(-ych), zw³aszcza w sytuacji, gdy

ryzyko jest najbardziej wyraŸne.

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

C.11 Wskazanie, czy Obligacje

s¹ lub bêd¹ przedmiotem

wniosku o dopuszczenie do

obrotu, z uwzglêdnieniem

dystrybucji na rynku

regulowanym lub na innych

rynkach równowa¿nych.

Okreœlenie rynków.

Po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW i oznaczeniu ich kodem ISIN Emitent

z³o¿y wniosek o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na Rynku

Regulowanym. Je¿eli nie zostan¹ spe³nione warunki dopuszczenia Obligacji do

obrotu na Rynku Regulowanym, Emitent nie bêdzie ubiega³ siê o dopuszczenie

Obligacji do obrotu w alternatywnym systemie obrotu.

Dzia³ D – Ryzyko

D.2 G³ówne czynniki ryzyka

charakterystyczne dla

Emitenta.

Poprzez nabycie Obligacji inwestorzy przyjmuj¹ ryzyko, ¿e Emitent mo¿e staæ siê

niewyp³acalny lub z innych przyczyn mo¿e nie byæ w stanie wykonaæ swoich

zobowi¹zañ wynikaj¹cych z Obligacji. Istnieje szereg okolicznoœci, które mog¹

doprowadziæ do tego, ¿e Emitent nie bêdzie w stanie wykonaæ swoich

zobowi¹zañ wynikaj¹cych z Obligacji. Nie jest mo¿liwe zidentyfikowanie

wszystkich takich okolicznoœci ani stwierdzenie, wyst¹pienie jakich okolicznoœci

jest najbardziej prawdopodobne, gdy¿ Emitent mo¿e nie znaæ wszystkich takich

okolicznoœci. Emitent opisa³ szereg czynników, które mog¹ w istotnie

negatywny sposób wp³yn¹æ na prowadz¹ przez Emitenta dzia³alnoœæ lub jego

zdolnoœæ do wykonania zobowi¹zañ wynikaj¹cych z Obligacji, do których nale¿¹:

Czynniki, które mog¹ wp³yn¹æ na zdolnoœæ Emitenta do wykonania jego

zobowi¹zañ wynikaj¹cych z obligacji wyemitowanych w ramach Programu:

1) Ryzyko inwestycji w portfele wierzytelnoœci;

2) Ryzyko zwi¹zane z poziomem zad³u¿enia Grupy;

3) Ryzyko obni¿enia kapita³ów w³asnych w zwi¹zku z planowan¹ zmian¹

metody wyceny pakietów wierzytelnoœci;

4) Ryzyko braku realizacji za³o¿eñ strategicznych Grupy;

5) Ryzyko zwi¹zane ze wzrostem kosztów dzia³alnoœci;
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6) Ryzyko awarii systemów teleinformatycznych oraz ryzyko operacyjne;

7) Ryzyko zwi¹zane ze sporami korporacyjnymi z akcjonariuszem.

Czynniki ryzyka zwi¹zane z otoczeniem gospodarczym i prawnym Emitenta:

1) Ryzyko braku mo¿liwoœci zakupu nowych portfeli wierzytelnoœci oraz

nowych zleceñ windykacji;

2) Ryzyko wzrostu cen portfeli wierzytelnoœci;

3) Ryzyko wzrostu wielkoœci portfeli wierzytelnoœci oferowanych na sprzeda¿;

4) Ryzyko zwi¹zane z nieprecyzyjnymi uregulowaniami prawno-podatkowymi

w kwestii obrotu wierzytelnoœciami;

5) Ryzyko zmian w przepisach prawnych dotycz¹cych dochodzenia nale¿noœci.

D.3 G³ówne czynniki ryzyka

charakterystyczne

dla Obligacji.

Czynniki ryzyka dotycz¹ce wartoœci rynkowej Obligacji:

1) Ryzyko wczeœniejszego wykupu Obligacji na ¿¹danie Emitenta.

Czynniki ryzyka zwi¹zane z rynkiem:

1) Ryzyko zmiany stóp procentowych;

2) Ryzyko wahania kursu i p³ynnoœci Obligacji.

Czynniki ryzyka zwi¹zane z subskrypcj¹ i notowaniem Obligacji:

1) Ryzyko odst¹pienia od przeprowadzenia oferty lub zawieszenia oferty przez

Spó³kê;

2) Ryzyko opóŸnienia w dopuszczeniu i wprowadzeniu lub odmowy

dopuszczenia i wprowadzenia Obligacji do obrotu na GPW;

3) Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu na GPW;

4) Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami na GPW;

5) Ryzyko zwi¹zane z niewykonywaniem lub nienale¿ytym wykonywaniem

obowi¹zków informacyjnych wynikaj¹cych z Ustawy o Ofercie Publicznej,

Ustawy o Obrocie, Rozporz¹dzenia Prospektowego lub Rozporz¹dzenia

MAR;

6) Ryzyko nieprzydzielenia Obligacji;

7) Ryzyko wyd³u¿enia terminu przydzia³u Obligacji;

8) Ryzyko zwi¹zane z rejestracj¹ Obligacji w KDPW.

Czynniki ryzyka zwi¹zane z parametrami emitowanych Obligacji:

1) Ryzyko zwi¹zane z brakiem zabezpieczenia Obligacji;

2) Ryzyko braku zaspokojenia wierzytelnoœci Obligatariuszy w przypadku

upad³oœci Emitenta, restrukturyzacji lub niewyp³acalnoœci Emitenta

i zastosowania przepisów Prawa Upad³oœciowego lub Prawa

Restrukturyzacyjnego;

3) Ryzyko zwi¹zane ze zdolnoœci¹ Emitenta do wykonywania zobowi¹zañ

z Obligacji;

4) Ryzyko zwi¹zane ze zmian¹ warunków emisji przez Zgromadzenie

Obligatariuszy wbrew woli niektórych Obligatariuszy.
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Dzieñ z³o¿enia zapisu Cena emisyjna (PLN)

[•] [•]

(…) (…)]

Oznaczenie serii Obligacji: [•]

Liczba oferowanych Obligacji: do [•]

Wartoœæ Nominalna Obligacji: [•] PLN ([•] z³otych)

£¹czna Wartoœæ Nominalna

Obligacji emitowanych w danej

serii:

do [•] PLN ([•] z³otych)

Cena Emisyjna: Cena Emisyjna [jest sta³a i równa wartoœci

nominalnej Obligacji ([•] PLN ([•] z³otych))] /

[jest uzale¿niona od dnia z³o¿enia zapisu

i wynosi:

Minimalna wielkoœæ zapisu: [•] / [Brak]

Maksymalna wielkoœæ zapisu: [•] / [Brak]

Dzia³ E – Oferta

E.2b Przyczyny oferty, opis

wykorzystania wp³ywów

pieniê¿nych z oferty,

szacunkowa wartoœæ netto

wp³ywów.

Na Datê Prospektu Emitent nie precyzuje sposobu wykorzystania wp³ywów

z emisji poszczególnych serii Obligacji.

Wp³ywy netto z emisji ka¿dej serii Obligacji, tj. iloczyn jednostkowej ceny

emisyjnej i liczby danej serii Obligacji, pomniejszony o koszty tej emisji, mog¹

zostaæ przeznaczone na: (i) nabycie lub objêcie certyfikatów inwestycyjnych

funduszy inwestycyjnych przez Emitenta lub spó³ki z Grupy Emitenta, (ii) objêcie

obligacji emitowanych przez spó³ki lub fundusze inwestycyjne z Grupy Emitenta,

(iii) nabycie portfeli wierzytelnoœci przez fundusze inwestycyjne lub spó³ki

z Grupy Emitenta. Pozyskane z wp³ywów z emisji œrodki finansowe mog¹ zostaæ

przeznaczone na cele zwi¹zane z realizacj¹ modelu biznesowego Grupy

Emitenta, polegaj¹ce na refinansowaniu zad³u¿enia Grupy, inicjowaniu lub

rozwijaniu dzia³alnoœci na nowych rynkach geograficznych oraz w nowych

obszarach aktywnoœci w ramach bran¿y us³ug finansowych. Emitent nie

wyklucza, ¿e œrodki pozyskane z emisji Obligacji mog¹ zostaæ wykorzystane

na akwizycje podmiotów dzia³aj¹cych w bran¿y finansowej.

Niezale¿nie od powy¿szego œrodki te nie bêd¹ wykorzystane na nabywanie

portfeli wierzytelnoœci bezpoœrednio przez Emitenta ani udzielanie po¿yczek

ani innego rodzaju finansowania osobom fizycznym lub podmiotom spoza

Grupy Emitenta.

Szczegó³owe przeznaczenie wp³ywów netto z poszczególnych emisji Obligacji

zostanie wskazane w Ostatecznych Warunkach Emisji dla danej serii Obligacji.

W przypadku, gdy na etapie Ostatecznych Warunków Emisji dla danej serii

Obligacji nie zostanie okreœlony konkretny cel emisji i sposób wykorzystania

wp³ywów, ogólne cele bêd¹ mieœciæ siê w ramach kryteriów okreœlonych

w pkt 3.2 Za³¹cznika V do Rozporz¹dzenia Prospektowego.

Niniejsze wskazanie przeznaczenia wp³ywów z emisji Obligacji nie stanowi celu

emisji w rozumieniu art. 32 ust. 1 Ustawy o Obligacjach.

E.3 Opis warunków oferty. Opis warunków oferty.

Oferuj¹cym w ramach Programu do kwoty 300.000.000 PLN (s³ownie: trzysta

milionów z³otych) jest IPOPEMA Securities Spó³ka Akcyjna z siedzib¹

w Warszawie (adres: ul. Pró¿na 9, 00-107 Warszawa, Polska).

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:
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Miejsca przyjmowania zapisów: okreœlone w og³oszeniu zamieszczonym

w formie elektronicznej na stronie internetowej

Spó³ki (www.kredytinkaso.pl) oraz dodatkowo,

w celach informacyjnych, na stronie internetowej

Oferuj¹cego (www.ipopemasecurities.pl).

Oferta kierowana do Inwestorów

Instytucjonalnych:

[TAK/NIE]

Oferta kierowana do Inwestorów

Detalicznych:

[TAK/NIE]

Podmiot dokonuj¹cy technicznego

przydzia³u Obligacji:

[Oferuj¹cy]/[system GPW]

Zasada redukcji zapisów: [•]

Wysokoœæ prowizji

za plasowanie:

[•]

Termin rozpoczêcia przyjmowania

zapisów:

[•]

Termin zakoñczenia przyjmowania

zapisów:

[•]

Przewidywany termin przydzia³u: [•]

Przewidywany Dzieñ Emisji: [•]

Przewidywany termin podania

wyników Oferty do publicznej

wiadomoœci:

[•]

Przewidywany termin

dopuszczenia Obligacji do obrotu

na Rynku Regulowanym:

[•]

Dzieñ Rozpoczêcia Naliczania: [•]

Dzieñ Wykupu: [•]

Okres Zapadalnoœci: [•]

Dni Ustalenia Praw: [•]

Dni P³atnoœci Odsetek: [•]

Okres Odsetkowy: [•]

Ostateczna liczba Obligacji

emitowanych w danej serii:

do [•]

Oprocentowanie: [Sta³e / Zmienne] [Sta³e oraz zmienne

w zale¿noœci od Okresu Odsetkowego]

Stopa Procentowa dla Obligacji

o sta³ym oprocentowaniu:

[[•]% w skali roku / [•]% w skali roku dla

pierwszego Okresu Odsetkowego / Nie dotyczy]

Mar¿a dla Obligacji o zmiennym

oprocentowaniu:

[[•]% w skali roku / [•]% w skali roku dla drugiego

i kolejnych Okresów Odsetkowych / Nie dotyczy]

Stopa Bazowa dla Obligacji

o zmiennym oprocentowaniu:

[WIBOR] dla [•] miesiêcznych kredytów / [WIBOR]

dla [•] miesiêcznych kredytów dla drugiego

i kolejnych Okresów Odsetkowych / Nie dotyczy]

Banki Referencyjne: [[•] / Nie dotyczy]

Opcja Przedterminowego Wykupu: [TAK/NIE]

Dni P³atnoœci Odsetek w których

mo¿e nast¹piæ Przedterminowy

Wykup

[[•] / Nie dotyczy]
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Premia za Przedterminowy

Wykup:

[[•] / NIE / Nie dotyczy]

Przewidywane wp³ywy netto: [•] PLN ([•] z³otych)

Przeznaczenie wp³ywów z emisji: [•]

Szacunkowe ca³kowite koszty

emisji lub oferty:

[•] PLN ([•] z³otych)

Rating Obligacji: [[•]/ Nie dotyczy]

Zgromadzenie Obligatariuszy: [TAK/NIE]

Animator Rynku: [[•] / Nie dotyczy]

Dodatkowe Przypadki Naruszenia: [[•]/ Nie dotyczy]

Termin na ¿¹danie wczeœniejszego

wykupu w przypadku wyst¹pienia

Dodatkowego Przypadku

Naruszenia, gdy Emitent

nie ustanowi³ Zgromadzenia

Obligatariuszy lub w razie braku

wymogu uzyskiwania zgody

Zgromadzenia Obligatariuszy

w zakresie wczeœniejszego

wykupu Obligacji (zgodnie

z pkt 11.2.1(c) Podstawowych

Warunków Emisji):

[W ca³ym okresie trwania Dodatkowego

Przypadku Naruszenia/W terminie nie d³u¿szym

ni¿ 90 dni od dnia wyst¹pienia Dodatkowego

Przypadku Naruszenia lub poinformowania

Obligatariuszy przez Emitenta o wyst¹pieniu

takiego Dodatkowego Przypadku Naruszenia,

w zale¿noœci od tego, które z tych zdarzeñ

nast¹pi póŸniej, lecz nie d³u¿ej ni¿ przez okres

trwania takiego Dodatkowego Przypadku

Naruszenia/ Nie dotyczy]

Skutek wyst¹pienia Dodatkowego

Przypadku Naruszenia

w przypadku, gdy Emitent

ustanowi³ Zgromadzenie

Obligatariuszy (zgodnie

z pkt 11.3.1(c) (ii) Podstawowych

Warunków Emisji):

[Mo¿liwoœæ ¿¹dania zwo³ania Zgromadzenia

Obligatariuszy posiadaj¹cych Obligacje danej serii

celem podjêcia uchwa³y o w³aœciwych œrodkach

ochrony praw Obligatariuszy/ Mo¿liwoœæ ¿¹dania

wczeœniejszego wykupu/ Nie dotyczy]

Termin na ¿¹danie wczeœniejszego

wykupu w przypadku wyst¹pienia

Dodatkowego Przypadku

Naruszenia, gdy Emitent

w Ostatecznych Warunkach

Danej Serii ustanowi³

Zgromadzenie Obligatariuszy

(zgodnie z pkt 11.3.1(c)(i)

Podstawowych Warunków Emisji):

[W ca³ym okresie trwania Dodatkowego

Przypadku Naruszenia/W terminie nie d³u¿szym

ni¿ 90 dni od dnia wyst¹pienia Dodatkowego

Przypadku Naruszenia lub poinformowania

Obligatariuszy przez Emitenta o wyst¹pieniu

takiego Dodatkowego Przypadku Naruszenia,

w zale¿noœci od tego, które z tych zdarzeñ

nast¹pi póŸniej, lecz nie d³u¿ej ni¿ przez okres

trwania takiego Dodatkowego Przypadku

Naruszenia/ Nie dotyczy]

E.4 Opis interesów, w tym

konfliktu interesów,

maj¹cych istotne znaczenie

dla emisji lub oferty.

Wynagrodzenie Oferuj¹cego jest uzale¿nione od powodzenia Oferty. Oferuj¹cy

œwiadczy na rzecz Spó³ki us³ugi w zwi¹zku z Ofert¹ i dopuszczeniem do obrotu

obligacji. Oferuj¹cy nie posiada istotnych interesów w Spó³ce, w tym

w szczególnoœci na Datê Prospektu nie posiada akcji Spó³ki stanowi¹cych wiêcej

ni¿ 1% udzia³u w kapitale zak³adowym Spó³ki. Oferuj¹cy œwiadczy³ w przesz³oœci,

obecnie oraz mo¿e w przysz³oœci œwiadczyæ us³ugi bankowoœci inwestycyjnej,

komercyjnej oraz inne us³ugi finansowe, a tak¿e dokonywaæ innego rodzaju

transakcji ze Spó³k¹ oraz jej podmiotami powi¹zanymi. Oferuj¹cy otrzymywa³,

otrzymuje oraz mo¿e w przysz³oœci otrzymywaæ wynagrodzenia i prowizje

zwyczajowo nale¿ne z tytu³u œwiadczenia takich us³ug lub przeprowadzania

transakcji. W zwi¹zku z Ofert¹ Oferuj¹cy dzia³a wy³¹cznie na rzecz Spó³ki oraz,

z zastrze¿eniem bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cych przepisów prawa, nie ponosi

jakiejkolwiek odpowiedzialnoœci wobec jakichkolwiek innych osób. Oferuj¹cy

mo¿e nabywaæ instrumenty finansowe emitowane przez Spó³kê, jej podmioty

powi¹zane lub instrumenty finansowe powi¹zane z instrumentami finansowymi

emitowanymi przez wskazane powy¿ej podmioty.
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Doradca prawny Emitenta, tj. Gessel, Koziorowski sp.k. z siedzib¹ w Warszawie,

œwiadczy na rzecz Emitenta us³ugi doradztwa prawnego zarówno w zakresie

bie¿¹cej obs³ugi niektórych rodzajów spraw, jak i w zwi¹zku z Ofert¹.

Wynagrodzenie doradcy prawnego Emitenta nie jest uzale¿nione od powodzenia

Oferty. W zakresie tej relacji nie zosta³y zidentyfikowane konflikty interesów.

Poza tym, pomiêdzy Oferuj¹cym i innymi podmiotami zaanga¿owanymi

w emisjê i Ofertê a Spó³k¹ nie wystêpuj¹ relacje o istotnym znaczeniu dla emisji

lub Oferty.

E.7 Szacunkowe koszty

pobierane od inwestora

przez Emitenta

lub Oferuj¹cego.

Inwestorzy nie bêd¹ ponosiæ dodatkowych kosztów z³o¿enia zapisu, z wyj¹tkiem

ewentualnych kosztów zwi¹zanych z otwarciem i prowadzeniem Rachunku

Papierów Wartoœciowych lub Rachunku Zbiorczego, o ile Inwestor nie posiada³

takiego rachunku wczeœniej, oraz prowizji z tytu³u subskrybowania Obligacji,

o ile przewiduje to w³aœciwa umowa pomiêdzy danym Inwestorem a firm¹

inwestycyjn¹ przyjmuj¹c¹ zapis na Obligacje lub obowi¹zuj¹cy w dniu sk³adania

danego zapisu regulamin tej firmy inwestycyjnej.
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2. CZYNNIKI RYZYKA

2.1. Czynniki, które mog¹ wp³yn¹æ na zdolnoœæ Emitenta do wykonania jego zobowi¹zañ wynikaj¹cych

z obligacji wyemitowanych w ramach Programu

2.1.1. Czynniki ryzyka zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ Emitenta i Grupy

Ryzyko inwestycji w portfele wierzytelnoœci

Grupa nabywa pakiety wierzytelnoœci od banków, firm telekomunikacyjnych i innych podmiotów œwiadcz¹cych us³ugi

masowe. Sk³adaj¹ siê na nie w przewa¿aj¹cej czêœci nale¿noœci od konsumentów. Ostateczne ceny oferowane za pakiety

wierzytelnoœci wystawiane na sprzeda¿ s¹ uzale¿nione od szeregu czynników, w szczególnoœci takich jak:

(i) rodzaj d³u¿nika (status prawny, cechy osobowe);

(ii) parametry zobowi¹zania;

(iii) tytu³ zobowi¹zania;

(iv) okres, jaki up³yn¹³ od daty wymagalnoœci zobowi¹zania, zwany etapem „¿ycia” d³ugu;

(v) zakres oraz intensywnoœæ czynnoœci windykacyjnych podjêtych przed sprzeda¿¹;

(vi) oszacowanie mo¿liwych wp³ywów z portfela;

(vii) oszacowanie mo¿liwych kosztów zwi¹zanych z windykacj¹ portfela;

(viii) si³a finansowa konkurencji zainteresowanej nabyciem pakietu.

Rozwój rynku handlu wierzytelnoœciami w Polsce w ostatnich latach powoduje, ¿e zwiêksza siê liczba i ró¿norodnoœæ

parametrów oferowanych pakietów wierzytelnoœci, a w konsekwencji danych, jakie Grupa musi przeanalizowaæ przed

podjêciem decyzji inwestycyjnej.

Pocz¹wszy od roku 2013, Grupa nabywa pakiety wierzytelnoœci równie¿ poza terytorium Polski, w szczególnoœci

w Rumunii, Bu³garii, Rosji i w Chorwacji. W roku 2016/2017 oko³o 59,3% przychodów netto zosta³o wygenerowanych

na rynku polskim. W pierwszym kwartale roku 2017/2018, a wiêc w okresie od 1 kwietnia do 30 czerwca 2017 roku,

by³o to oko³o 65,1%. W ocenie Zarz¹du prowadzenie dzia³alnoœci na rynkach zagranicznych charakteryzuje siê ryzykiem

wy¿szym ani¿eli na rynku polskim, co jest w szczególnoœci zwi¹zane z:

• krótszym okresem dzia³alnoœci, wobec czego Grupa posiada mniejsze doœwiadczenie w zakresie wyceny pakietów

wierzytelnoœci oferowanych przez lokalnych pierwotnych wierzycieli,

• ryzykiem kursowym,

• ró¿nicami kulturowymi, mog¹cymi przek³adaæ siê na niezrozumienie lub niepe³ne zrozumienie niektórych

obszarów,

• ró¿nicami w systemach prawnych.

Wycena pakietów wierzytelnoœci jest z³o¿onym procesem oceny statystycznej i eksperckiej. Wobec faktu, ¿e ka¿dy

oferowany do sprzeda¿y pakiet wierzytelnoœci jest odmienny, a ró¿nice zachodz¹ nawet na poziomie pakietów

pochodz¹cych z tego samego kraju i od tego samego wierzyciela pierwotnego, istnieje ryzyko niew³aœciwej wyceny

jego wartoœci, a tym samym braku mo¿liwoœci odzyskania kwot wydatkowanych na zakup pakietu oraz kosztów

operacyjnych dochodzenia nale¿noœci. Dodatkowo, jednym z g³ównych kryteriów inwestycji w portfele wierzytelnoœci

s¹ oczekiwania co do rozk³adu przep³ywów pieniê¿nych, które Grupa uzyska z dochodzenia wierzytelnoœci. Dokonuj¹c

inwestycji, Grupa nie ma jednak pewnoœci, i¿ przep³ywy pieniê¿ne z posiadanych wierzytelnoœci bêd¹ zgodne

z pierwotnymi szacunkami w zakresie kwot i harmonogramu sp³ywu. Wœród g³ównych powodów ryzyka zanotowania

ni¿szych przep³ywów pieniê¿nych nale¿y wymieniæ m.in. pogorszenie sytuacji finansowej d³u¿ników z przyczyn

ekonomicznych, ni¿sz¹ od zak³adanej efektywnoœæ procesu dochodzenia wierzytelnoœci oraz b³êdne za³o¿enia Grupy

poczynione w dacie inwestycji. Skutkiem niew³aœciwej wyceny nabywanego pakietu mo¿e byæ przeszacowanie wartoœci

nabytych portfeli wierzytelnoœci, co mo¿e negatywnie wp³yn¹æ na wynik Grupy, a tym samym na wartoœæ jej kapita³ów

w³asnych. Z kolei ni¿sze od oczekiwanych lub odsuniête w czasie przep³ywy pieniê¿ne z nabywanych portfeli mog¹

wp³yn¹æ negatywnie na zdolnoœæ Spó³ki do dokonywania p³atnoœci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a tak¿e

na wartoœæ Obligacji.

Ryzyko zwi¹zane z poziomem zad³u¿enia Grupy

Zgodnie z danymi zamieszczonymi w kwartalnym sprawozdaniu finansowym sporz¹dzonym za okres od 1 kwietnia

do 30 czerwca 2017 roku, 66% pasywów skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej Grupy stanowi³y
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zobowi¹zania i rezerwy na zobowi¹zania, zaœ samo zad³u¿enie finansowe stanowi³o 63% pasywów. Maj¹c na uwadze

planowane emisje obligacji, nale¿y oczekiwaæ wzrostu tych wskaŸników w perspektywie kolejnych kwarta³ów.

Wobec powy¿szego skala finansowania dzia³alnoœci kapita³em obcym kszta³tuje siê na wysokim poziomie. To z kolei

mo¿e siê prze³o¿yæ na negatywn¹ ocenê perspektyw dzia³alnoœci Grupy, jak równie¿ na brak sk³onnoœci podmiotów

zewnêtrznych do zwiêkszania skali finansowania Grupy, a w konsekwencji do ewentualnego pogorszenia siê p³ynnoœci

Grupy. Istniej¹ce poziomy zad³u¿enia mog¹ równie¿ istotnie wp³ywaæ na poziom kosztów finansowych, w szczególnoœci

w przypadku wzrostu rynkowych stóp procentowych. Wyst¹pienie powy¿szych zdarzeñ mo¿e wp³yn¹æ negatywnie

na zdolnoœæ Spó³ki do dokonywania p³atnoœci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a tak¿e na wartoœæ Obligacji.

W ocenie Zarz¹du, bior¹c pod uwagê wnioski wynikaj¹ce z dokonywanych na bie¿¹co wewnêtrznych analiz danych

finansowych, na Datê Prospektu nie ma podstaw do identyfikacji zagro¿enia utrat¹ p³ynnoœci finansowej w zwi¹zku

z poziomem zad³u¿enia Grupy, w szczególnoœci z tytu³u zobowi¹zañ zaci¹gniêtych poprzez emisje obligacji, co jednak

nie eliminuje ryzyka zmiany tego stanu w przysz³oœci, w szczególnoœci w przypadku wyst¹pienia czynników i zjawisk

nieidentyfikowanych przez Zarz¹d Emitenta na Datê Prospektu, w szczególnoœci skutkuj¹cych przep³ywami pieniê¿nymi

znacz¹co odmiennymi od planowanych.

Ryzyko niepozyskania finansowania dla nabywania nowych portfeli wierzytelnoœci

G³ównym przedmiotem dzia³alnoœci Grupy jest nabywanie portfeli wierzytelnoœci na w³asny rachunek, co wymaga

anga¿owania znacznych œrodków finansowych. Ze wzglêdu na skalê realizowanych i zak³adanych na kolejne lata

wzrostów wartoœci nominalnych portfeli wierzytelnoœci, oferowanych na rynku przez zbywców takich jak banki

lub inni dostawcy us³ug masowych, oraz wzrostu cen za te portfele, w po³¹czeniu z wieloletnim okresem dochodzenia

sp³at, zapewnienie finansowania zakupów portfeli wymaga równie¿ pozyskiwania finansowania zewnêtrznego, w du¿ej

mierze w postaci kredytów bankowych i emisji obligacji.

Do Daty Prospektu Grupa pozyska³a z prywatnych emisji obligacji 862,2 mln z³, z czego 447,5 mln z³ zosta³o sp³acone.

W odniesieniu do obligacji wyemitowanych przez Grupê nie mia³y nigdy miejsca opóŸnienia sp³aty odsetek lub kapita³u.

Nie mo¿na jednak wykluczyæ, ¿e ze wzglêdu na mo¿liwoœæ pogorszenia siê postrzegania i oceny wiarygodnoœci

finansowej Grupy w przysz³oœci lub ze wzglêdu na pogorszenie siê warunków zewnêtrznych, takich jak postrzeganie

instrumentów d³u¿nych, zmiany regulacyjne, zmiany rynkowych stóp procentowych, mo¿e wyst¹piæ ograniczenie

dostêpnoœci finansowania zewnêtrznego, co mo¿e obni¿yæ potencja³ Grupy do nabywania nowych portfeli

wierzytelnoœci i w konsekwencji prze³o¿yæ siê negatywnie na wyniki finansowe Grupy i na zdolnoœæ Spó³ki

do dokonywania p³atnoœci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a tak¿e na wartoœæ Obligacji.

Ryzyko obni¿enia kapita³ów w³asnych w zwi¹zku z planowan¹ zmian¹ metody wyceny pakietów wierzytelnoœci

Z uwagi na zmiany przepisów MSR oraz MSSF bêd¹cych podstaw¹ raportowania finansowego Grupy w bie¿¹cym roku

obrotowym Spó³ka planuje dostosowaæ siê do zmian przepisów, w efekcie czego dokona zmiany metody wyceny

posiadanych pakietów wierzytelnoœci. Zmiana bêdzie polega³a na zast¹pieniu dotychczas stosowanej metody wyceny

wed³ug wartoœci godziwej metod¹ wyceny wed³ug skorygowanej ceny nabycia. Oczekiwany przez Spó³kê negatywny

wp³yw zmiany metody wyceny na wartoœæ pakietów znajdzie odzwierciedlenie w obni¿eniu wysokoœci kapita³ów

w³asnych. Wed³ug szacunków Emitenta na Datê Prospektu wartoœæ kapita³ów w³asnych na poziomie skonsolidowanym

mo¿e ulec obni¿eniu o ok. 7%. Spadek poziomu kapita³ów w³asnych mo¿e z kolei wp³yn¹æ na percepcjê poziomu

zad³u¿enia finansowego Grupy w relacji do kapita³ów w³asnych, w tym przede wszystkim poprzez wzrost kalkulowanej

wartoœci wskaŸnika zad³u¿enia Grupy.

Przekroczenie granicznego poziomu wskaŸnika zad³u¿enia definiowanego jako „Skonsolidowane Zad³u¿enie Finansowe

Netto / Skonsolidowane Kapita³y W³asne”, okreœlonego w warunkach emisji istniej¹cych serii obligacji, wynosz¹cego 225%,

jak i poziomu wskaŸnika zad³u¿enia wskazanego dla Obligacji emitowanych w ramach Programu wynosz¹cego 250%,

stanowi przypadek naruszenia. Na Datê Prospektu wartoœæ pierwszego wskaŸnika wynosi³a ok. 145%. Informacjê o liczbie

i wartoœci istniej¹cych obligacji zawarto w Rozdziale „Opis Emitenta” – „Emisje obligacji”, niemniej na Datê Prospektu

Emitent posiada zobowi¹zania z tytu³u niewykupionych obligacji na kwotê 507 mln z³.

Ewentualny wzrost wskaŸnika zad³u¿enia spowodowany zmian¹ metody wyceny pakietów wierzytelnoœci mo¿e

wiêc zwiêkszyæ wra¿liwoœæ Grupy równie¿ na inne zdarzenia skutkuj¹ce spadkiem poziomu kapita³ów w³asnych

Grupy, co w skrajnym przypadku mo¿e kumulatywnie przyczyniæ siê do wzrostu wskaŸnika zad³u¿enia do poziomu

determinuj¹cego wyst¹pienie ww. przypadku naruszenia i spowodowania mo¿liwoœci postawienia obligacji danej serii

lub Obligacji emitowanych w ramach Programu w stan wymagalnoœci przed terminem zapadalnoœci. Przy za³o¿eniu

obni¿enia poziomu kapita³ów w³asnych o 7%, Zarz¹d nie widzi ryzyka wyst¹pienia przypadków naruszeñ, o których

mowa powy¿ej. Wy¿szy poziom wskaŸnika zad³u¿enia mo¿e równie¿ obni¿yæ potencja³ Grupy do pozyskiwania nowego

i odnawiania istniej¹cego finansowania d³u¿nego lub zwiêkszyæ efektywny koszt korzystania z tej formy finansowania,
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a w konsekwencji prze³o¿yæ siê negatywnie na wyniki finansowe Grupy, jej perspektywy rozwoju i na zdolnoœæ Spó³ki

do dokonywania p³atnoœci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a tak¿e na wartoœæ Obligacji.

Ryzyko braku realizacji za³o¿eñ strategicznych Grupy

OpóŸnienie, czêœciowy lub ca³kowity brak mo¿liwoœci realizacji za³o¿eñ strategicznych Grupy, m.in. ze wzglêdu na zmiany

sytuacji rynkowej, otoczenia makroekonomicznego lub regulacyjnego oraz b³êdy osób odpowiedzialnych za realizacjê

strategii Spó³ki, mog¹ w sposób istotny wp³yn¹æ na dzia³alnoœæ operacyjn¹ Emitenta i Grupy, a poœrednio na ich wyniki

finansowe. To z kolei mo¿e siê prze³o¿yæ na spowolnienie procesu nabywania kolejnych portfeli wierzytelnoœci ze wzglêdu

na s³absz¹ bazê kapita³ow¹, zarówno w zakresie kapita³ów w³asnych, jak i obcych, a w konsekwencji na zdolnoœæ Spó³ki

do dokonywania p³atnoœci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a tak¿e na wartoœæ Obligacji.

Ryzyko zwi¹zane ze skal¹ dzia³alnoœci Grupy

Jednym z za³o¿eñ dzia³alnoœci Grupy jest systematyczny wzrost skali dzia³alnoœci, co rodzi wyzwania i ryzyka w zakresie

dostosowywania zasobów ludzkich i materialnych do aktualnej i przewidywanej skali dzia³alnoœci.

W szczególnoœci Grupa jest nara¿ona na brak mo¿liwoœci lub nieskuteczne wdro¿enia istotnych zmian informatycznych

i technologicznych oraz na brak mo¿liwoœci rozwiniêcia zasobów w tych obszarach w skali niezbêdnej dla rozwoju

dzia³alnoœci w przysz³oœci. Powodem tego mog¹ byæ ograniczenia finansowe lub brak mo¿liwoœci pozyskania

wykwalifikowanych pracowników, w szczególnoœci informatyków, administratorów sieci i programistów, w ogóle lub

po kosztach uzasadnionych ekonomicznym rachunkiem Grupy. Z kolei koniecznoœæ zatrudnienia dodatkowych

pracowników w zwi¹zku z rozwojem Grupy lub wzrost ich wynagrodzeñ mog¹ wp³yn¹æ na zwiêkszenie kosztów

dzia³alnoœci operacyjnej Grupy.

Istnieje równie¿ ryzyko z³ego wyboru nowych technologii, koniecznych do wdro¿enia w przysz³oœci w zwi¹zku

ze wzrostem skali dzia³alnoœci Grupy. Podmioty, które wprowadz¹ bardziej skuteczne nowe rozwi¹zania technologiczne,

mog¹ byæ bardziej konkurencyjne, a tym samym utrudniaæ lub uniemo¿liwiaæ Grupie skuteczne pozyskiwanie portfeli

wierzytelnoœci, oraz skuteczne i op³acalne ekonomicznie zarz¹dzanie nimi, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw

na dzia³alnoœæ Grupy, jej sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci, a w konsekwencji na zdolnoœæ Spó³ki do wykonywania

zobowi¹zañ z Obligacji.

Ryzyko zwi¹zane z zaprzestaniem œwiadczenia us³ug na rzecz zewnêtrznych funduszy sekurytyzacyjnych

Czêœæ przychodów Grupy pochodzi ze œwiadczenia us³ug zarz¹dzania portfelami wierzytelnoœci na rzecz zewnêtrznych

funduszy sekurytyzacyjnych. Okresowe lub trwa³e zmniejszenie skali wspó³pracy lub zaniechanie wspó³pracy

z podmiotami, na rzecz których Grupa zarz¹dza portfelami wierzytelnoœci, jak równie¿ brak mo¿liwoœci pozyskania

do wspó³pracy w tym zakresie nowych podmiotów, mo¿e negatywnie wp³yn¹æ na poziom przychodów Grupy, co mo¿e

mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy, jej sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci, a w konsekwencji

na zdolnoœæ Spó³ki do dokonywania p³atnoœci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a tak¿e na wartoœæ Obligacji.

Ryzyko zwi¹zane ze wzrostem kosztów dzia³alnoœci

Na istotne podwy¿szenie kosztów dzia³alnoœci Grupy mog¹ mieæ wp³yw wzrosty takich grup kosztowych, jak: (i) koszty

op³at s¹dowych, notarialnych, komorniczych i innych procesowych, zwi¹zanych z zarz¹dzaniem wierzytelnoœciami

na drodze prawnej; (ii) koszty op³at pocztowych i bankowych; (iii) koszty pracy; (iv) koszty us³ug nabywanych przez

Grupê oraz (v) koszty pozyskania finansowania.

Koszty wskazane w (i) i (ii) mog¹ rosn¹æ w szczególnoœci ze wzglêdu na mo¿liw¹ zmianê przepisów prawa, natomiast

koszty wskazane w (iii), (iv) i (v) ze wzglêdu na procesy i uwarunkowania rynkowe, w szczególnoœci wzrost rynkowych

stóp procentowych, znajduj¹cych siê obecnie na bardzo niskim poziomie. Niezale¿nie od realizacji czynników

zewnêtrznych znaczna czêœæ kosztów dzia³alnoœci bêdzie ros³a wraz ze wzrostem skali dzia³alnoœci Grupy.

Niewspó³mierny wzrost którejkolwiek z ww. grup kosztów, w szczególnoœci w odniesieniu do dynamiki realizowanych

przychodów, mo¿e negatywnie wp³yn¹æ na dynamikê rozwoju oraz wyniki dzia³alnoœci Grupy, a w konsekwencji

na zdolnoœæ Spó³ki do dokonywania p³atnoœci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a tak¿e na wartoœæ Obligacji.

Ryzyko pogorszenia p³ynnoœci finansowej Grupy

Wydatki na zakupy pakietów wierzytelnoœci finansowane s¹ zarówno z kapita³ów w³asnych, jak i ze œrodków

pochodz¹cych z finansowania d³u¿nego, którego Ÿród³em s¹ emisje obligacji oraz kredyty bankowe.

W przypadku pogorszenia siê p³ynnoœci finansowej Grupy, co mo¿e nast¹piæ m.in. wskutek (i) braku mo¿liwoœci

odzyskania œrodków z zakupionych wierzytelnoœci w pierwotnie za³o¿onych terminach lub (ii) braku dopasowania

d³ugoœci okresu finansowania do okresu odzyskiwania œrodków z zakupionych portfeli lub (iii) braku mo¿liwoœci

pozyskania nowego finansowania d³u¿nego lub (iv) braku mo¿liwoœci podwy¿szenia kapita³u w³asnego, mo¿liwe jest
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wyst¹pienie przejœciowej lub trwa³ej niemo¿noœci sp³aty wczeœniej zaci¹gniêtego zad³u¿enia lub te¿ naruszenie

zobowi¹zañ zawartych w umowach dotycz¹cych finansowania. W konsekwencji czêœæ lub ca³oœæ d³ugu Grupy mo¿e

zostaæ postawiona w stan natychmiastowej wymagalnoœci, a aktywa stanowi¹ce przedmiot zabezpieczenia mog¹ zostaæ

przejête przez instytucje finansowe, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy, jej sytuacjê

finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci, a w konsekwencji na zdolnoœæ Spó³ki do dokonywania p³atnoœci z Obligacji oraz

ich terminowego wykupu, a tak¿e na wartoœæ Obligacji. Zestawienie obligacji wyemitowanych przez Emitenta,

a niewykupionych na Datê Prospektu, znajduje siê w pkt „Opis Emitenta” – „Emisje obligacji”.

Ponadto ryzyko p³ynnoœci mo¿e wynikaæ z niedopasowania terminów zapadalnoœci obligacji z terminem zak³adanego

zwrotu z inwestycji. Okres sp³at portfeli wynosi od kilku do kilkunastu lat, a emitowane obligacje maj¹ krótsze terminy

zapadalnoœci (obecnie maks. 4 lata), co implikuje ryzyko, ¿e czêœæ takich obligacji bêdzie musia³a byæ refinansowana

w przysz³oœci. Jak wspomniano powy¿ej, ryzyko p³ynnoœci mo¿e wynikaæ z niedopasowania terminów zapadalnoœci

obligacji z terminem zak³adanego zwrotu z inwestycji. Okres sp³at portfeli wynosi od kilku do kilkunastu lat,

a emitowane obligacje maj¹ krótsze terminy zapadalnoœci (obecnie najd³u¿szy to 4 lata), co implikuje mo¿liwoœæ

koniecznoœci refinansowania obligacji w przysz³oœci.

W ocenie Zarz¹du, bior¹c pod uwagê wnioski wynikaj¹ce z dokonywanych na bie¿¹co wewnêtrznych analiz danych

finansowych, na Datê Prospektu nie ma podstaw do identyfikacji zagro¿enia utrat¹ p³ynnoœci finansowej w zwi¹zku

z poziomem zad³u¿enia Grupy, w szczególnoœci z tytu³u zobowi¹zañ zaci¹gniêtych poprzez emisje obligacji, co jednak

nie eliminuje ryzyka zmiany tego stanu w przysz³oœci, w szczególnoœci w przypadku wyst¹pienia czynników i zjawisk

nieidentyfikowanych przez Zarz¹d Emitenta na Datê Prospektu, w szczególnoœci skutkuj¹cych przep³ywami pieniê¿nymi

znacz¹co odmiennymi od planowanych.

Ryzyko zwi¹zane z bezpieczeñstwem przetwarzania i ochron¹ danych osobowych

Ze wzglêdu na charakter dzia³alnoœci Emitent i inne podmioty z Grupy na du¿¹ skalê przetwarzaj¹ dane osobowe

oraz zarz¹dzaj¹ zbiorami danych osobowych znacz¹cej wielkoœci. Przetwarzanie danych osobowych jest i musi byæ

dokonywane w sposób zgodny z prawem ochrony danych osobowych obowi¹zuj¹cym na terenie Polski oraz Unii

Europejskiej, a tak¿e poszczególnych krajów prowadzenia dzia³alnoœci przez podmioty z Grupy – w tym Federacji

Rosyjskiej. Obowi¹zki zwi¹zane z przetwarzaniem i ochron¹ danych osobowych zostan¹ od 25 maja 2018 roku znacznie

rozszerzone w zwi¹zku z wejœciem w ¿ycie Rozporz¹dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia

27 kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony osób fizycznych w zwi¹zku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie

swobodnego przep³ywu takich danych.

Nie mo¿na jednak wykluczyæ, ¿e pomimo stosowanych œrodków technicznych i organizacyjnych zapewniaj¹cych ochronê

przetwarzanych danych osobowych dojdzie do naruszenia obowi¹zków prawnych w tym zakresie, w szczególnoœci

do incydentalnego ujawnienia danych osobowych osobom nieupowa¿nionym. W przypadku naruszenia przepisów

prawnych zwi¹zanych z ochron¹ danych osobowych, w szczególnoœci ujawnienia danych osobowych w sposób

niezgodny z prawem, Grupa mo¿e byæ nara¿ona na sankcje karne lub administracyjne. Bezprawne ujawnienie danych

osobowych mo¿e równie¿ skutkowaæ dochodzeniem od Grupy roszczeñ z tytu³u naruszenia dóbr osobistych, jak równie¿

negatywnie wp³yn¹æ na wizerunek Grupy lub poszczególnych nale¿¹cych do niej podmiotów, co mo¿e mieæ istotny

negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z prawami autorskimi do oprogramowania wykorzystywanego przez Grupê

W ramach prowadzonej dzia³alnoœci Grupa wykorzystuje m.in. oprogramowanie, do którego uzyska³a licencjê

lub maj¹tkowe prawa autorskie od osób trzecich, jak równie¿ zleca us³ugi programistyczne w zakresie tworzenia

lub rozwoju oprogramowania zewnêtrznym dostawcom takich us³ug. Podstaw¹ prawn¹ korzystania z takiego

oprogramowania przez Grupê s¹ odpowiednie umowy licencyjne lub umowy przenosz¹ce autorskie prawa maj¹tkowe.

Grupa nie mo¿e zapewniæ, ¿e w ka¿dym przypadku nabycie praw do korzystania z oprogramowania nast¹pi³o skutecznie

lub w niezbêdnym zakresie, jak równie¿, ¿e osoby trzecie nie bêd¹ podnosi³y przeciwko spó³kom z Grupy roszczeñ,

zarzucaj¹c naruszenie ich praw w³asnoœci intelektualnej, b¹dŸ ¿e ochrona praw do korzystania z takiego

oprogramowania bêdzie przez Grupê realizowana skutecznie. Ponadto nie mo¿na zagwarantowaæ, ¿e w ka¿dym

przypadku Grupa bêdzie w stanie dokonaæ przed³u¿enia okresu licencji, a tym samym dalej korzystaæ z danego

oprogramowania, po zakoñczeniu pierwotnie przewidzianego okresu trwania licencji. Oprócz tego w ramach prac

wewnêtrznych nad w³asnymi rozwi¹zaniami informatycznymi prowadzonymi z udzia³em osób wspó³pracuj¹cych

ze spó³kami Grupy na podstawie umów cywilnoprawnych, nie mo¿na wykluczyæ sytuacji, w której mog¹ powstaæ

w¹tpliwoœci, czy spó³ki z Grupy skutecznie naby³y lub naby³y we w³aœciwym zakresie autorskie prawa maj¹tkowe

do rozwi¹zañ informatycznych stworzonych przez takie osoby. Grupa mo¿e wiêc byæ nara¿ona na ryzyko zg³aszania

przez osoby trzecie roszczeñ dotycz¹cych wykorzystywanego przez Grupê oprogramowania, co w przypadku

stwierdzenia zasadnoœci tych roszczeñ mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, wyniki, sytuacjê lub

perspektywy rozwoju Grupy.
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Ryzyko awarii systemów teleinformatycznych oraz ryzyko operacyjne

Dzia³alnoœæ Grupy jest uzale¿niona od wykorzystywania zaawansowanych, w tym w³asnych i dedykowanych, systemów

informatycznych i telekomunikacyjnych, zarówno w zakresie urz¹dzeñ, jak i oprogramowania. W sytuacji czasowej

lub trwa³ej awarii lub utraty urz¹dzeñ, oprogramowania (w tym ze wzglêdu na utratê lub istotny wzrost kosztów

licencji) lub danych Grupa mo¿e byæ nara¿ona na przestój w dzia³alnoœci operacyjnej i nierealizowanie bie¿¹cych

dzia³añ, wœród których mog¹ byæ takie, do których jest zobligowana zapisami umów. W zale¿noœci od d³ugoœci przestoju

w obs³udze wierzytelnoœci Grupa mo¿e byæ nara¿ona na zmniejszenie wp³ywów w chwili przestoju lub na zmniejszenie

wp³ywów w przysz³oœci, gdyby nie by³o mo¿liwe szybkie i skuteczne usuniêcie skutków przestoju. W zale¿noœci

od powodu i d³ugoœci przestoju Grupa mo¿e byæ równie¿ nara¿ona na poniesienie dodatkowych kosztów przywrócenia

dzia³ania oraz zap³atê ewentualnych kar umownych wobec swoich partnerów za niewywi¹zanie siê ze zobowi¹zañ,

co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy, jej sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci,

a w konsekwencji na zdolnoœæ Spó³ki do dokonywania p³atnoœci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a tak¿e

na wartoœæ Obligacji.

Ponadto Emitent jest nara¿ony na ryzyka o charakterze operacyjnym, takie jak b³êdne lub niekompletne procedury

wewnêtrzne, b³êdy lub zaniechania pracowników wykonuj¹cych procedury, bezprawne dzia³ania pracowników, wyst¹pienie

szkód w maj¹tku Emitenta w nastêpstwie dzia³ania czynników losowych, si³y wy¿szej, ataków terrorystycznych.

Ryzyko zwi¹zane z utrat¹ kluczowych pracowników

Czynnikiem niezbêdnym dla rozwoju dzia³alnoœci Grupy jest wiedza i doœwiadczenie wysoko wykwalifikowanych

specjalistów i kadry zarz¹dzaj¹cej, co jest zjawiskiem charakterystycznym dla podmiotów œwiadcz¹cych us³ugi

finansowe. Istnieje ryzyko, i¿ utrata kluczowych pracowników oraz wspó³pracowników mo¿e mieæ istotny negatywny

wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy i jej konkurencyjnoœæ, a pozyskanie na rynku odpowiednich specjalistów mo¿e byæ

d³ugotrwa³ym procesem. Konkurencja na rynku pracodawców mo¿e równie¿ zwiêkszyæ ponoszone przez Grupê koszty

wynagrodzeñ i us³ug obcych, co w efekcie mo¿e wp³yn¹æ na wyniki finansowe Grupy i mieæ istotny negatywny wp³yw

na dzia³alnoœæ Grupy lub jej sytuacjê finansow¹.

Ryzyko zwi¹zane ze wspó³prac¹ z kancelari¹ prawn¹ FORUM

Us³ugi doradztwa prawnego zwi¹zane z bie¿¹c¹ dzia³alnoœci¹ operacyjn¹ Grupy w obszarze zarz¹dzania wierzytelnoœciami

na drodze prawnej œwiadczy FORUM (patrz rozdzia³ „Definicje”). Mniejszoœciowym wspólnikiem FORUM jest pan

Krzysztof Piluœ, pe³ni¹cy jednoczeœnie funkcjê prokurenta Emitenta.

FORUM jest jedn¹ z nielicznych kancelarii prawnych, które posiadaj¹ zasoby ludzkie, infrastrukturalne i techniczne

pozwalaj¹ce œwiadczyæ tak kompleksowe us³ugi. Unikalnoœæ zwi¹zana jest w szczególnoœci ze znajomoœci¹ przez

pracowników FORUM zasad obs³ugi specjalistycznego systemu informatycznego stworzonego na potrzeby obs³ugi

klientów Grupy i bêd¹cego w³asnoœci¹ Grupy, ale równie¿ ze wzglêdu na wypracowane know-how organizacyjno-

-prawne z zakresu masowego dochodzenia wierzytelnoœci oraz praktyczne doœwiadczenia w skutecznym, a jednoczeœnie

atrakcyjnym kosztowo równoleg³ym prowadzeniu wielu tysiêcy postêpowañ prawnych. W roku obrotowym 2016/2017

dziêki wspó³pracy z FORUM Grupa uzyska³a oko³o 30% sp³at od d³u¿ników na poziomie skonsolidowanym i oko³o 50%

na rynku polskim. Proporcja ta utrzymuje siê.

Przerwa w œwiadczeniu us³ug przez FORUM na rzecz Grupy lub zakoñczenie wspó³pracy ze wzglêdu na ewentualne

zmiany przepisów prawa lub niemo¿noœæ prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej przez komplementariusza FORUM

mo¿e czasowo utrudniæ, a w szczególnych przypadkach czasowo uniemo¿liwiæ Grupie dochodzenie zap³aty

wierzytelnoœci na dotychczasow¹ skalê, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy, jej sytuacjê

finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci, a w konsekwencji na zdolnoœæ Spó³ki do dokonywania p³atnoœci z Obligacji oraz

ich terminowego wykupu, a tak¿e na wartoœæ Obligacji.

Ryzyko zwi¹zane z wp³ywem akcjonariusza wiêkszoœciowego na Spó³kê

Na Datê Prospektu spó³ka Waterland Private Equity Investments B.V. z siedzib¹ w Bussum, Holandia, posiada – poprzez

spó³kê poœrednio zale¿n¹, tj. WPEF VI Holding V B.V. z siedzib¹ w Bussum, Holandia, bêd¹c¹ bezpoœrednio

wiêkszoœciowym akcjonariuszem Spó³ki (dalej ³¹cznie „Waterland”) – 7.911.380 akcji Spó³ki (uprawniaj¹cych

do wykonywania 7.911.380 g³osów na Walnym Zgromadzeniu), stanowi¹cych 61,16% kapita³u zak³adowego Spó³ki

oraz reprezentuj¹cych 61,16% ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu. Powoduje to ograniczenie mo¿liwoœci

oddzia³ywania akcjonariuszy mniejszoœciowych na Spó³kê i Grupê, w szczególnoœci ze wzglêdu na fakt wykonywania

przez Waterland prawa g³osu z wiêkszoœci akcji na walnym zgromadzeniu. Waterland ma wiêc poprzez swój udzia³

na walnym zgromadzeniu Spó³ki znacz¹cy wp³yw na podejmowanie uchwa³ w sprawie podwy¿szenia kapita³u

zak³adowego Emitenta, emisjê obligacji zamiennych czy te¿ dokonanie zmian Statutu Spó³ki, a tak¿e decyduj¹cy
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wp³yw na podjêcie uchwa³y w sprawie wyp³aty dywidendy czy te¿ powo³ywanie i odwo³ywanie cz³onków Rady

Nadzorczej Emitenta (która kszta³tuje sk³ad Zarz¹du Spó³ki).

Posiadanie pozycji dominuj¹cej w akcjonariacie Spó³ki pozwala Waterland na sprawowanie faktycznej kontroli nad

dzia³alnoœci¹ Spó³ki oraz Grupy, w tym – z pozycji sprawowanego nadzoru w³aœcicielskiego – oddzia³ywanie w zasadniczym

stopniu na tak istotne kwestie, jak podejmowanie decyzji zarz¹dczych czy realizacja polityki inwestycyjnej oraz strategii

biznesowych.

Nie mo¿na wykluczyæ, ¿e interesy Waterland jako akcjonariusza wiêkszoœciowego oka¿¹ siê rozbie¿ne z interesami

akcjonariuszy posiadaj¹cych mniejszoœciowy pakiet akcji (w tym zw³aszcza BEST, który jest podmiotem konkurencyjnym

w stosunku do Spó³ki).

Ryzyko zwi¹zane ze sporami korporacyjnymi z akcjonariuszem

W dniu 5 stycznia 2016 roku Zarz¹d Emitenta podj¹³ decyzjê o zakoñczeniu negocjacji w sprawie po³¹czenia Emitenta

z BEST i zale¿n¹ od BEST – Gamex sp. z o.o., a tak¿e wypowiedzia³ umowê o wspó³pracy dotycz¹cej tego po³¹czenia

(zawart¹ z BEST w dniu 28 wrzeœnia 2015 r., bêd¹cym wówczas najwiêkszym jednostkowym akcjonariuszem Spó³ki,

prowadz¹cym jednoczeœnie dzia³alnoœæ konkurencyjn¹ w stosunku do Emitenta). Pomimo wypowiedzenia powy¿szej

umowy o wspó³pracy BEST deklarowa³ dalsze d¹¿enie do po³¹czenia ze Spó³k¹, jednak¿e ze wzglêdu na wypowiedzenie

umowy o wspó³pracy bez udzia³u Zarz¹du Spó³ki (przejawem tego rodzaju d¹¿enia by³o og³oszenie w lipcu 2017 roku

wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ akcji Spó³ki w celu osi¹gniêcia przez BEST progu 66% ogólnej liczby g³osów

na Walnym Zgromadzeniu, który to cel jednak¿e nie zosta³ osi¹gniêty).

Konsekwencj¹ wypowiedzenia umowy by³o, w ocenie Emitenta, zainicjowanie ze strony BEST oraz podmiotów i osób

powi¹zanych z BEST (w tym trzech ówczesnych cz³onków Rady Nadzorczej Emitenta) dzia³añ ukierunkowanych

na zdestabilizowanie funkcjonowania Spó³ki i jej organów, z zamiarem przejêcia kontroli operacyjnej nad Spó³k¹

poprzez doprowadzenie do zmiany jej w³adz, co zosta³o zapocz¹tkowane w lutym 2016 r. wywo³aniem konfliktu

dotycz¹cego prawid³owoœci sk³adu Rady Nadzorczej (szczegó³owe informacje o zasadniczych fazach tego konfliktu

i podejmowanych w jego toku dzia³aniach by³y na bie¿¹co udostêpniane przez Emitenta do wiadomoœci publicznej).

Po dokonaniu zmian w akcjonariacie Spó³ki i pozyskaniu przez Spó³kê stabilnego akcjonariusza wiêkszoœciowego

(inwestora finansowego w postaci Waterland), wyrazem przedmiotowego sporu s¹ dzia³ania podejmowane przez BEST

przy wykorzystaniu uprawnieñ akcjonariusza mniejszoœciowego, co dotychczas przejawia³o siê w szczególnoœci w:

(i) zaskar¿eniu uchwa³ walnego zgromadzenia Emitenta oraz (ii) sk³adaniu wniosków o powo³anie w Spó³ce rewidenta

ds. szczególnych.

Niezale¿nie od powy¿szego, Cz³onek Rady Nadzorczej Emitenta, Karol Maciej Szymañski, którego powo³anie w jej sk³ad

(podczas obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia we wrzeœniu 2016 r.) nast¹pi³o w trybie wyboru dokonanego

przez BEST w ramach procedury g³osowania oddzielnymi grupami (zgodnie z art. 385 § 5 KSH) zosta³ jednoczeœnie

delegowany przez BEST do sta³ego indywidualnego wykonywania czynnoœci nadzorczych w trybie art. 390 § 2 KSH.

Aktywnoœæ powy¿szej osoby w ramach wykonywania tych czynnoœci przejawia³a siê dotychczas w licznych staraniach

o udostêpnienie jej przez Emitenta bardzo szerokiego zakresu informacji i dokumentów, co mo¿e rodziæ uzasadnione

w¹tpliwoœci co do intencji i rzeczywistych celów pozyskiwania tych danych, maj¹c na wzglêdzie fakt, ¿e BEST prowadzi

dzia³alnoœæ konkurencyjn¹ wzglêdem Emitenta, funkcjonuj¹c podobnie jak Spó³ka w bran¿y obrotu wierzytelnoœciami

z tytu³u us³ug powszechnych (aktywnoœæ gospodarcza BEST jest zbie¿na z profilem biznesowym Spó³ki na terenie Polski

m.in. w zakresie obrotu wierzytelnoœciami bankowymi).

Bior¹c pod uwagê aspekt konkurencyjnego charakteru dzia³alnoœci BEST na rynku, dalsze trwanie sporu, jak równie¿

rozpowszechnianie nieprawdziwych lub wprowadzaj¹cych w b³¹d informacji dotycz¹cych Spó³ki mo¿e negatywnie

wp³yn¹æ na postrzeganie Spó³ki przez kontrahentów i inwestorów. Powy¿sze mo¿e prze³o¿yæ siê w szczególnoœci na:

(i) trudnoœci w pozyskiwaniu finansowania na zakup nowych pakietów wierzytelnoœci, (ii) utrzymanie obecnych zleceñ

na zarz¹dzanie portfelami wierzytelnoœci funduszy sekurytyzacyjnych spoza Grupy, jak i (iii) pozyskiwanie nowych

zleceñ. Mo¿e to oddzia³ywaæ jednoczeœnie negatywnie zarówno na bie¿¹ce, jak i przysz³e przychody oraz osi¹gany zysk

przez Grupê (w szczególnoœci na utratê przysz³ych dochodów z tytu³u wynagrodzenia za zarz¹dzanie portfelami

wierzytelnoœci funduszy sekurytyzacyjnych oraz z tytu³u wynagrodzenia jednostek zale¿nych za obs³ugê zarz¹dzania

wierzytelnoœciami funduszy sekurytyzacyjnych na drodze prawnej.

W zaistnia³ych okolicznoœciach przejawem negatywnych skutków zwi¹zanych z trwaj¹cym sporem by³o, w ocenie

Emitenta, rozwi¹zanie umów o zarz¹dzanie sekurytyzowanymi wierzytelnoœciami zawartych ze Spó³k¹ przez AGIO

Wierzytelnoœci PLUS Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty z siedzib¹ w Warszawie

oraz AGIO Wierzytelnoœci PLUS 2 Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty z siedzib¹

w Warszawie. W ten sposób Spó³ka utraci³a jedno ze swoich Ÿróde³ przychodów oraz mo¿liwoœæ dalszego osi¹gania

dochodów z tytu³u wynagrodzenia za zarz¹dzanie portfelami wierzytelnoœci tych funduszy. W zwi¹zku z rozwi¹zaniem

powy¿szych umów Spó³ka w dniu 18 sierpnia 2016 r. wyst¹pi³a na drogê s¹dow¹ przeciwko BEST oraz Krzysztofowi
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Borusowskiemu (Prezesowi Zarz¹du BEST), kieruj¹c pozew w postêpowaniu cywilnym, celem dochodzenia stosownych

roszczeñ odszkodowawczych za spowodowanie utraty przez Spó³kê korzyœci finansowych z tytu³u dochodów

m.in. z wynagrodzenia za zarz¹dzanie portfelami wierzytelnoœci.

Spory z BEST mog¹ równie¿ wp³yn¹æ na sytuacjê kadrow¹ Spó³ki, skutkuj¹c zwiêkszeniem rotacji pracowników

na ró¿nych szczeblach organizacji lub zmianami w obrêbie kluczowej kadry mened¿erskiej, w tym zmianami w sk³adzie

organów Spó³ki. Nie mo¿na te¿ wykluczyæ istotnego negatywnego wp³ywu na dzia³alnoœæ Grupy lub jej sytuacjê

finansow¹.

Ryzyko zwi¹zane z wymogiem uzyskania wiêkszoœci ponad 60% g³osów oddanych dla przyjêcia ka¿dej uchwa³y

Zgromadzenia Akcjonariuszy

Zgodnie ze Statutem, dla przyjêcia uchwa³y przez Walne Zgromadzenie wymagane jest uzyskanie wiêkszoœci ponad

60% oddanych g³osów, o ile Kodeks Spó³ek Handlowych lub Statut nie przewiduj¹ dalej id¹cych wymogów. Zapis taki,

w warunkach rozproszonego akcjonariatu, mia³ zapobiegaæ nadu¿ywaniu kontroli nad Emitentem przez jednego

akcjonariusza posiadaj¹cego najwiêksz¹ liczbê g³osów na Walnym Zgromadzeniu. Takie rozwi¹zanie rodzi jednak

ryzyko, ¿e w przypadku rozbie¿nego stanowiska pomiêdzy akcjonariuszami (przy rozproszonym akcjonariacie) Walne

Zgromadzenie mo¿e nie byæ zdolne podj¹æ uchwa³ ze wzglêdu na brak mo¿liwoœci uzyskania wiêkszoœci ponad

60% oddanych g³osów za dan¹ uchwa³¹. Dotyczy to równie¿ tych przypadków, w których prawo wymaga podjêcia

uchwa³y, np. w kwestii zatwierdzenia sprawozdañ finansowych. Takie postanowienie Statutu – w sytuacji gdyby

dosz³o do zmniejszenia udzia³u Waterland w akcjonariacie Emitenta w sposób niezapewniaj¹cy wiêkszoœci 60% g³osów

reprezentowanych na danym Walnym Zgromadzeniu – mo¿e utrudniæ, a w skrajnej sytuacji sparali¿owaæ prace

Walnego Zgromadzenia, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na wiarygodnoœæ korporacyjn¹ i poœrednio

na dzia³alnoœæ Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z dokonywaniem transakcji z podmiotami powi¹zanymi

Z racji charakteru dzia³alnoœci oraz struktury Grupy pomiêdzy podmiotami Grupy by³y, s¹ i bêd¹ zawierane transakcje

gospodarcze okreœlane mianem transakcji z podmiotami powi¹zanymi. Transakcje te mog¹ podlegaæ badaniu przez

organy podatkowe, zarówno polskie, jak i innych krajów, w których dzia³alnoœæ prowadzi Grupa. W przypadku ka¿dego

badania kluczowym jego kryterium jest analiza zgodnoœci parametrów finansowych i pozafinansowych z tzw. warunkami

rynkowymi.

Pomimo stosowania wewnêtrznych zasad ustalania warunków transakcji pomiêdzy podmiotami powi¹zanymi Emitent

nie mo¿e wykluczyæ, ¿e dokumentacja cen transferowych mo¿e zostaæ zakwestionowana przez organy skarbowe

przeprowadzaj¹ce kontrole podatkowe w Grupie. Mo¿e to z kolei doprowadziæ w konsekwencji do zmiany naliczonej

przez Grupê podstawy dochodu do opodatkowania i koniecznoœci zap³aty dodatkowego podatku wraz z odsetkami

za zw³okê oraz ewentualnymi karami lub grzywnami. Wyst¹pienie istotnych ró¿nic miêdzy Grup¹ a organami

podatkowymi w zakresie ustalenia dochodu podatkowego na gruncie transakcji o znacz¹cej dla Grupy wartoœci

mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy, jej sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci.

Ryzyko obci¹¿enia Grupy ponadlimitowymi kosztami zwi¹zanymi z funkcjonowaniem zarz¹dzanych funduszy

nienale¿¹cych do Grupy

Na Datê Prospektu niniejsze ryzyko jest ryzykiem teoretycznym. Nie mo¿na jednak wykluczyæ, ¿e stosownie

do postanowieñ statutów funduszy inwestycyjnych, którymi Grupa mo¿e zarz¹dzaæ w przysz³oœci, niektóre kategorie

kosztów ponoszonych przez fundusze bêd¹ limitowane. W przypadku, gdy wartoœæ kosztów obci¹¿aj¹cych dany fundusz

przekroczy okreœlony w statucie limit, towarzystwo zarz¹dzaj¹ce funduszem lub Grupa, w zale¿noœci od tego, który

z podmiotów by³by zobowi¹zany ponieœæ dane wydatki limitowane, bêd¹ zobowi¹zane pokryæ ujawnion¹ nadwy¿kê,

co w przypadku gdy nadwy¿ki stanowi³yby znacz¹ce dla Grupy kwoty, mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw

na dzia³alnoœæ Grupy, jej sytuacjê finansow¹ lub p³ynnoœciow¹ oraz wyniki dzia³alnoœci.

Ryzyko zwi¹zane z brakiem w sk³adzie Rady Nadzorczej co najmniej dwóch osób spe³niaj¹cych kryteria niezale¿noœci

wynikaj¹ce z zasad ³adu korporacyjnego

Zgodnie z aktualnie obowi¹zuj¹cymi szczegó³owymi zasadami ³adu korporacyjnego, zawartymi w zbiorze „Dobre

Praktyki Spó³ek Notowanych na GPW 2016” (stanowi¹cym za³¹cznik do Uchwa³y Rady Gie³dy Nr 26/1413/2015

z dnia 13 paŸdziernika 2015 r.), przynajmniej dwóch cz³onków rady nadzorczej powinno spe³niaæ kryteria niezale¿noœci

wynikaj¹ce z zasady II.Z.4, okreœlaj¹cej m.in., ¿e w zakresie oceny kryteriów niezale¿noœci stosuje siê za³¹cznik II

do Zalecenia Komisji Europejskiej nr 2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005 r. dotycz¹cego roli dyrektorów niewykonawczych

lub bêd¹cych cz³onkami rady nadzorczej spó³ek gie³dowych i komisji rady (nadzorczej).

W przypadku Spó³ki tylko jedna z piêciu osób obecnie wchodz¹cych w sk³ad Rady Nadzorczej (Bogdan Dzudzewicz) spe³nia

powy¿sze kryteria, zatem wskazana zasada obecnie nie jest w Spó³ce stosowana w pe³ni. Zgodnie ze stanowiskiem Spó³ki,
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brak pe³nego wdro¿enia przedmiotowej zasady wynika ze struktury akcjonariatu, w której kilku akcjonariuszy dysponuje

znacznymi i porównywalnymi pakietami akcji, a akcjonariusze ci s¹ zainteresowani bezpoœrednim uczestnictwem w Radzie

Nadzorczej i osobistym wykonywaniem nadzoru w³aœcicielskiego.

W opinii Spó³ki dotychczasowe posiadanie jednego niezale¿nego cz³onka Rady Nadzorczej w rozumieniu Dobrych

Praktyk Spó³ek Notowanych na GPW 2016 nie powoduje negatywnych nastêpstw w praktyce funkcjonowania

Spó³ki. Nie mo¿na jednak wykluczyæ, ¿e utrzymuj¹cy siê taki stan móg³by w przysz³oœci prze³o¿yæ siê na pogorszenie

efektywnoœci nadzoru korporacyjnego w Spó³ce, przejawiaj¹ce siê w szczególnoœci zak³óceniem mo¿liwoœci

dokonywania obiektywnej, rzetelnej weryfikacji decyzji podejmowanych w toku dzia³alnoœci Spó³ki, w poszczególnych

obszarach aktywnoœci Zarz¹du. Jednoczeœnie, pomimo posiadania tylko jednej osoby o statusie cz³onka niezale¿nego

w rozumieniu Dobrych Praktyk Spó³ek Notowanych na GPW 2016, nale¿y wskazaæ ¿e – zgodnie z wiedz¹ Spó³ki

wynikaj¹c¹ z ustaleñ opartych na treœci z³o¿onych oœwiadczeñ – spoœród obecnych piêciu cz³onków Rady Nadzorczej

troje z nich (Ewa Podgórska, Bogdan Dzudzewicz i Karol Maciej Szymañski) spe³nia kryteria niezale¿noœci okreœlone

w ww. za³¹czniku II do Zaleceñ Komisji, przy czym w przypadku dwóch osób (Ewa Podgórska, Karol Maciej Szymañski)

brak pe³nego dostosowania do wymogów niezale¿noœci, o których mowa w zasadzie szczegó³owej II.Z.4, nale¿y

odnosiæ wy³¹cznie do pozosta³ego zakresu przes³anek ujêtych w tej zasadzie. Poza tym Bogdan Dzudzewicz,

bêd¹c jedynym cz³onkiem Rady Nadzorczej spe³niaj¹cym wszystkie kryteria niezale¿noœci wynikaj¹ce z Dobrych Praktyk

Spó³ek Notowanych na GPW 2016, wchodzi w sk³ad trzyosobowego Komitetu Audytu utworzonego w ramach Rady

Nadzorczej w dniu 16 paŸdziernika 2017 r., pe³ni¹c w nim funkcjê Przewodnicz¹cego Komitetu Audytu.

W sytuacji niewystêpowania w obecnym sk³adzie Rady Nadzorczej co najmniej dwóch osób spe³niaj¹cych kryteria

niezale¿noœci okreœlone w zasadzie szczegó³owej II.Z.4 Dobrych Praktyk Spó³ek Notowanych na GPW 2016, Spó³ka

zwraca uwagê, ¿e – jak wynika z jej Statutu oraz przepisów KSH – kszta³towanie sk³adu osobowego Rady nale¿y

do wy³¹cznej kompetencji akcjonariuszy Spó³ki (dzia³aj¹cych poprzez walne zgromadzenie). W zwi¹zku z tym Spó³ka,

jako taka, nie ma mo¿liwoœci doprowadzenia do podjêcia przez walne zgromadzenie decyzji o powo³aniu danej

osoby do sk³adu Rady Nadzorczej. Decyzja ta jest zatem uzale¿niona od woli wiêkszoœci akcjonariuszy, którzy s¹ w³adni

zainicjowaæ wprowadzenie stosownych zmian w sk³adzie Rady, zaakceptowaæ zg³oszone kandydatury odpowiednich

osób, i w konsekwencji – spowodowaæ podjêcie odnoœnych uchwa³ na Walnym Zgromadzeniu Spó³ki. Zarz¹d Emitenta

deklaruje, ¿e niezw³ocznie wyst¹pi do Rady Nadzorczej z powiadomieniem o koniecznoœci zapewnienia przestrzegania

przez Emitenta zasady II.Z.4 Dobrych Praktyk, w tym zwróci siê o zaopiniowanie inicjatywy jak najszybszego zwo³ania

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w celu zmiany sk³adu Rady (albo poprzez zwiêkszenie liczebnoœci Rady

i umo¿liwienie powo³ania nowego cz³onka spe³niaj¹cego wszystkie wymogi wynikaj¹ce z zasady szczegó³owej II.Z.4

Dobrych Praktyk, albo poprzez powo³anie tego rodzaju osoby w miejsce któregoœ z dotychczasowych cz³onków Rady,

bez zwiêkszania liczebnoœci Rady Nadzorczej), a nastêpnie zwo³a odnoœne Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie

w terminie do koñca stycznia 2018 r., tak aby pe³ne przestrzeganie powy¿szej zasady by³o mo¿liwe nie póŸniej

ni¿ w pierwszym kwartale 2018 r. (przy za³o¿eniu, ¿e na tym¿e Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu akcjonariusze

zdecyduj¹ o stosownych zmianach w Radzie Nadzorczej).

Ryzyko zwi¹zane z przed³u¿aj¹cym siê procesem badania sprawozdañ finansowych spó³ki zale¿nej – Kredyt Inkaso

Portfolio Investments (Luxembourg) S.A.

Emitent wskazuje, ¿e wystêpuj¹ pewne opóŸnienia zwi¹zane z badaniem historycznych sprawozdañ finansowych

spó³ki zale¿nej – Kredyt inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. z siedzib¹ w Luksemburgu, Wielkie Ksiêstwo

Luksemburg („KI LUX”) przez bieg³ego rewidenta.

W ocenie Spó³ki opóŸnienia te wynikaj¹ przede wszystkim z po³¹czenia PKF (Luxembourg) – audytora KI LUX z BDO

(Luxembourg) oraz zmiany (w trakcie audytu) procedur audytu stosowanych przez audytora, w tym dotycz¹cych

szczegó³owej weryfikacji dokumentacji Ÿród³owej, sporz¹dzonej w kilku jêzykach i wynikaj¹cej z operacji KI LUX

prowadzonych od 2013 roku w kilku jurysdykcjach. W konsekwencji opóŸnienia w audycie spowodowa³y niewype³nienie

obowi¹zku z³o¿enia do luksemburskiego rejestru handlowego (RCS) zbadanych sprawozdañ finansowych oraz

sporz¹dzenia w terminie stosownych deklaracji podatkowych, co mo¿e skutkowaæ na³o¿eniem na KI LUX sankcji,

w tym grzywny do wysokoœci 25.000 EUR za ka¿dy przypadek naruszenia.

Na Datê Prospektu – badanie sprawozdañ finansowych KI LUX za rok obrotowy 2014/2015 oraz rok obrotowy 2015/2016

jest ju¿ na ukoñczeniu, zaœ Emitent na bie¿¹co monitoruje finalizacjê audytu. Badanie sprawozdañ finansowych KI LUX

za rok obrotowy 2016/2017 rozpocznie siê zaraz po zakoñczeniu badania sprawozdañ finansowych za lata 2014/2015

i 2015/2016. Nie mo¿na jednak¿e wykluczyæ, ¿e ustalenia audytora KI LUX w ramach badania sprawozdañ za minione

lata obrotowe mog¹ doprowadziæ do ujawnienia okolicznoœci (niemo¿liwych do stwierdzenia na Datê Prospektu),

które to okolicznoœci bêd¹ musia³y zostaæ ujête w kolejnych rocznych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych

Emitenta. Emitent jednak wstêpnie ocenia, i¿ potencjalne ujawnienia nie powinny mieæ istotnego negatywnego wp³ywu

na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.
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Emitent jednak¿e wskazuje, ¿e badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy zarówno za lata 2014/2015

jak i 2015/2016 przeprowadzone przez renomowanego audytora – Grant Thornton sp. z o.o. sp. k. („Grant Thornton”)

nie wykaza³o ¿adnych istotnych nieprawid³owoœci w KI LUX. Grant Thornton bada³ wszystkie istotne aktywa Grupy

Emitenta w tym aktywa KI LUX i nie zg³asza³ uwag co do poprawnoœci wyceny oraz prezentacji tych aktywów, nie widzia³

tak¿e potrzeby dokonywania odpisów zwi¹zanych z KI LUX ani te¿ nie mia³ uwag co do testów na utratê wartoœci KI LUX.

Ponadto badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok 2016/2017 przeprowadzone przez

renomowanego audytora – Deloitte Polska sp. z o.o. sp. k. („Deloitte”) nie wykaza³o ¿adnych istotnych nieprawid³owoœci

w KI LUX. Deloitte bada³ wszystkie istotne aktywa Grupy, w tym aktywa KI LUX, i wyda³ opiniê z badania

skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Emitenta bez zastrze¿eñ. Deloitte zosta³ równie¿ wybrany przez

Emitenta jako podmiot uprawniony do przeprowadzenia badania jednostkowego sprawozdania finansowego Spó³ki

za rok obrotowy 2017/18 r oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok obrotowy 2017/18,

przegl¹du pó³rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego Spó³ki oraz pó³rocznego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego Grupy za I pó³rocze roku obrotowego 2017/18.

2.1.2. Czynniki ryzyka zwi¹zane z otoczeniem gospodarczym i prawnym Emitenta

Ryzyko braku mo¿liwoœci zakupu nowych portfeli wierzytelnoœci oraz nowych zleceñ windykacji

Grupa jest zainteresowana: (i) nabywaniem nowych pakietów wierzytelnoœci, (ii) œwiadczeniem us³ug zarz¹dzania

portfelami sekurytyzowanych wierzytelnoœci na rzecz funduszy sekurytyzacyjnych w³asnych oraz (iii) œwiadczeniem

us³ug dochodzenia wierzytelnoœci w formule outsourcingu, tj. w odniesieniu do portfeli bêd¹cych w³asnoœci¹ funduszy

i innych podmiotów spoza Grupy. Te kierunki dzia³añ zwiêkszaj¹ zarówno bie¿¹ce, jak i przysz³e przychody Grupy.

Ze wzglêdu na dzia³alnoœæ firm konkurencyjnych, zarówno ju¿ funkcjonuj¹cych na rynkach dzia³alnoœci Grupy,

jak i nowych graczy, g³ównie zagranicznych, lub ze wzglêdu na zmianê sposobu postêpowania przez zbywców

wierzytelnoœci, w szczególnoœci zmianê formu³y zbywania portfeli lub pozyskiwania podmiotów je obs³uguj¹cych,

Grupa mo¿e spotkaæ siê z ograniczeniami w nabywaniu nowych, atrakcyjnych dla Grupy pakietów wierzytelnoœci

oraz nowych zleceñ zarz¹dzania portfelami wierzytelnoœci lub outsourcingu dochodzenia wierzytelnoœci. Ograniczeniem

w nabywaniu kolejnych pakietów wierzytelnoœci mog¹ byæ równie¿ ograniczenia Grupy w dostêpie do kapita³u oraz

rozwijanie przez wierzycieli pierwotnych w³asnych wyspecjalizowanych dzia³ów windykacji i restrukturyzacji nale¿noœci.

Powy¿sze czynniki mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy oraz perspektywy kszta³towania siê

jej dochodów, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy, jej sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci,

a w konsekwencji na zdolnoœæ Spó³ki do dokonywania p³atnoœci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a tak¿e

na wartoœæ Obligacji.

Ryzyko wzrostu cen portfeli wierzytelnoœci

Ze wzglêdu na wzrost konkurencji na rynkach, na których dzia³a Grupa, w szczególnoœci ze wzglêdu na ewentualne

pojawienie siê nowych graczy z silnym zapleczem kapita³owym, mo¿e wyst¹piæ zjawisko wzrostu cen transakcyjnych

przy nabyciach nowych portfeli wierzytelnoœci. W krótkim okresie wzrost cen prze³o¿y siê na zwiêkszone ujemne

przep³ywy gotówkowe Grupy, natomiast w œrednim i w d³ugim na ni¿sz¹ rentownoœæ prowadzonej dzia³alnoœci

windykacyjnej, m.in. ze wzglêdu na wy¿sze wartoœci amortyzacji portfeli. Mo¿e to wp³yn¹æ negatywnie na dzia³alnoœæ

Grupy oraz perspektywy kszta³towania siê jej dochodów, co mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy,

jej sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci, a w konsekwencji na zdolnoœæ Spó³ki do dokonywania p³atnoœci z Obligacji

oraz ich terminowego wykupu, a tak¿e na wartoœæ Obligacji.

Ryzyko wzrostu wielkoœci portfeli wierzytelnoœci oferowanych na sprzeda¿

Wzrost skali dzia³alnoœci instytucji finansowych lub dostawców masowych us³ug, bêd¹cych wierzycielami pierwotnymi,

zainteresowanymi w zbywaniu pakietów wierzytelnoœci, mo¿e spowodowaæ znacz¹cy wzrost wielkoœci i wartoœci portfeli

wierzytelnoœci wystawianych na sprzeda¿. Istnieje ryzyko, ¿e przy znacz¹cych wzrostach Grupa mo¿e mieæ trudnoœci

lub nie móc samodzielnie braæ udzia³u w przetargach na zakupy najwiêkszych, a zarazem najatrakcyjniejszych portfeli

wierzytelnoœci. W konsekwencji Grupa mo¿e zostaæ zmuszona do zawi¹zywania konsorcjów w celu wziêcia udzia³u

w czêœci, zw³aszcza najbardziej atrakcyjnych, przetargów lub do skoncentrowania siê na zakupach mniejszych portfeli,

których atrakcyjnoœæ cenowa jest istotnie ni¿sza ze wzglêdu na znacz¹co wy¿sz¹ konkurencjê, co mo¿e mieæ istotny

negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy, jej sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci, a w konsekwencji na zdolnoœæ

Spó³ki do dokonywania p³atnoœci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a tak¿e na wartoœæ Obligacji.

Ryzyko wprowadzenia prawnych ograniczeñ w sprzeda¿y wierzytelnoœci

Prowadzona przez Grupê dzia³alnoœæ jest uzale¿niona od mo¿liwoœci nabywania pakietów wierzytelnoœci zbywanych

przez pierwotnych wierzycieli, w szczególnoœci takich jak instytucje finansowe, operatorzy telekomunikacyjni oraz
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sieci telewizji kablowej. Ponadto w odniesieniu do rodzimego rynku Ministerstwo Sprawiedliwoœci opracowa³o i og³osi³o

projekt zmian do przepisów prawa w zakresie skrócenia terminów przedawnienia, a tak¿e zmian zasad liczenia okresów

przedawnienia. Projektowane zmiany dotycz¹ okresów przedawnienia wszelkich roszczeñ maj¹tkowych zarówno

w obrocie powszechnym, jak i gospodarczym, w tym wynikaj¹cych z wyroków s¹dowych oraz ugód. W myœl

proponowanych zmian przepisów s¹d bêdzie obowi¹zany ustaliæ z urzêdu, czy dane roszczenie jest przedawnione.

Jeœli s¹d stwierdzi, ¿e up³yn¹³ termin przedawnienia roszczenia, to bêdzie musia³ oddaliæ powództwo. Ministerstwo

Sprawiedliwoœci proponuje skrócenie podstawowego terminu przedawnienia, który wynosi obecnie 10 lat, do 6 lat.

Ponadto projekt przewiduje, ¿e pocz¹tkiem biegu przedawnienia ma byæ dzieñ, w którym wierzyciel dowiedzia³ siê

o roszczeniu i osobie zobowi¹zanej z tytu³u tego roszczenia. Jako koniec biegu przedawnienia projekt ma przyj¹æ

natomiast ostatni dzieñ roku kalendarzowego, w którym up³ywa termin. Na Datê Prospektu nie jest znany konkretny

czy inne plany legislacyjne dotycz¹ce wprowadzenia ograniczeñ w sprzeda¿y b¹dŸ dochodzeniu wierzytelnoœci,

jednak nie mo¿na wykluczyæ ich wprowadzenia w przysz³oœci, tym bardziej ¿e polski rynek wierzytelnoœci znajduje siê

w stadium dojrza³oœci, zaœ ustawodawstwo dojrza³ych rynków wierzytelnoœci, w szczególnoœci krajów Europy

Zachodniej, wykazuje prymat tendencji prokonsumenckich. Wejœcie w ¿ycie ww. zmian oraz innych zmian

nakierowanych na wzmo¿on¹ ochronê konsumentów (w tym ew. wprowadzenie zakazu zbywania wierzytelnoœci przez

pierwotnych wierzycieli lub znacz¹ce ograniczenie tej mo¿liwoœci w jakimkolwiek aspekcie w jednym lub kilku krajach

prowadzenia dzia³alnoœci) najprawdopodobniej mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na prowadzenie dzia³alnoœci

podstawowej w ogóle lub w dotychczasowej skali, na sytuacjê finansow¹ Grupy i wyniki jej dzia³alnoœci,

a w konsekwencji na zdolnoœæ Spó³ki do dokonywania p³atnoœci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a tak¿e

na wartoœæ Obligacji.

Ryzyko zwi¹zane z koniunktur¹ makroekonomiczn¹ i sytuacj¹ spo³eczno-gospodarcz¹ w Polsce

W 2016 roku polska gospodarka kontynuowa³a wzrost, choæ w tempie wolniejszym ni¿ w 2015 roku – wzrost PKB

wyniós³ 2,8%. Zgodnie z szacunkami opublikowanymi przez GUS 16 sierpnia 2017 roku, w drugim kwartale 2017

wzrost PKB wyniós³ 3,9% rok do roku i 1,1% w stosunku do poprzedniego kwarta³u, co potwierdza utrzymywanie siê

pozytywnych tendencji gospodarczych w Polsce. W kolejnych latach pozytywne trendy w zakresie wzrostu konsumpcji

prywatnej oraz wzrost eksportu i inwestycji powinny przyczyniaæ siê do dalszego rozwoju gospodarki, a tym samym

poprawy nastrojów i zdolnoœci nabywczych polskiego spo³eczeñstwa i podmiotów gospodarczych. Popytowi ze strony

gospodarstw domowych powinny dodatkowo sprzyjaæ niskie stopy procentowe. Wed³ug prognozy ekonomistów

Narodowego Banku Polskiego, przewidywany wzrost PKB w roku 2017 wyniesie 4%, a w roku 2018 3,5% (Ÿród³o:

„Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego na podstawie modelu NECMOD”, lipiec 2017).

Osi¹ganie przez polsk¹ gospodarkê ni¿szych dynamik przyrostu PKB lub istotne pogorszenie siê jednego lub kilku

kluczowych parametrów makroekonomicznych oraz inne niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym,

w tym dotycz¹ce wzrostu gospodarczego, inflacji, poziomu bezrobocia i stóp procentowych, mog¹ niekorzystnie

wp³ywaæ na prowadzon¹ przez Grupê dzia³alnoœæ i jej wyniki finansowe, a przez to spowodowaæ ograniczenie lub

brak zdolnoœci Spó³ki do dokonywania p³atnoœci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, jak równie¿ na wartoœæ

Obligacji.

Ryzyko pogorszenia sytuacji finansowej d³u¿ników

Bran¿a us³ug finansowych, w tym obrotu i zarz¹dzania wierzytelnoœciami, jest wra¿liwa na ogóln¹ kondycjê

gospodarcz¹. Wielkoœæ wp³ywów z tytu³u odzyskiwania wierzytelnoœci z pakietów wierzytelnoœci jest uzale¿niona

od kondycji finansowej d³u¿ników, a wiêc poœrednio od poziomu wynagrodzeñ, stopy bezrobocia, poziomu œwiadczeñ

socjalnych wyp³acanych przez instytucje centralne i lokalne, tempa wzrostu PKB i innych wskaŸników ekonomicznych.

Ewentualne pogorszenie sytuacji finansowej d³u¿ników, niezale¿nie od ich rodzaju (osoby fizyczne lub

przedsiêbiorstwa), mo¿e bezpoœrednio wp³yn¹æ na wielkoœæ zwrotu z inwestycji z pakietów wierzytelnoœci, co mo¿e

mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy, jej sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci.

Ryzyko zwi¹zane z upad³oœci¹ konsumenck¹

Pocz¹wszy od 2015 roku, wesz³y w ¿ycie nowe uregulowania prawne dotycz¹ce tzw. upad³oœci konsumenckiej,

czyli og³oszenia niewyp³acalnoœci przez osobê fizyczn¹. Regulacja ta w d³u¿szej perspektywie czasowej mo¿e wp³yn¹æ

na skutecznoœæ procesów windykacyjnych, gdy¿ jej celem jest u³atwienie dostêpnoœci instytucji upad³oœci osoby

fizycznej m.in. poprzez ograniczenie katalogu przyczyn i okolicznoœci uzasadniaj¹cych oddalenie przez s¹d wniosku

d³u¿nika o og³oszenie upad³oœci, obni¿enie kosztów postêpowania s¹dowego, wprowadzenie instytucji umorzenia

zobowi¹zania d³u¿nika w przypadku braku mo¿liwoœci dokonania przez niego jakichkolwiek sp³at. Zmiany te mog¹

spowodowaæ wzrost liczby d³u¿ników, którzy zdecyduj¹ siê skorzystaæ z tej formy uregulowania sytuacji w zakresie

zad³u¿enia osobistego. Konsekwencj¹ realizacji takiego scenariusza mo¿e byæ spadek przychodów i wyniku finansowego

Grupy.
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Ryzyko zwi¹zane z naruszeniem zbiorowych interesów konsumentów

Dzia³alnoœæ Grupy w Polsce nadzorowana jest m.in. przez UOKiK. Istnieje ryzyko interpretacji, ¿e dzia³alnoœæ Grupy

w pewnych obszarach narusza zbiorowy interes konsumentów. Stwierdzenie przez UOKiK naruszenia zbiorowego

interesu konsumentów, m.in. przez stosowanie niedozwolonych klauzul, mo¿e skutkowaæ wezwaniem do zaprzestania

takich praktyk, jak równie¿ na³o¿eniem na Grupê kar pieniê¿nych. Niezale¿nie od powy¿szego istnieje ewentualne

ryzyko pozwów zbiorowych w przypadku dochodzenia swoich praw przez grupy konsumentów. Podobnego rodzaju

ryzyka dotycz¹ dzia³alnoœci Grupy w innych krajach, w których prowadzi ona lub bêdzie prowadzi³a dzia³alnoœæ.

Ziszczenie siê powy¿szych ryzyk mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy, jej sytuacjê finansow¹

oraz wyniki dzia³alnoœci, a w konsekwencji na zdolnoœæ Spó³ki do wykonywania zobowi¹zañ z Obligacji.

Ryzyko zwi¹zane ze zmianami stóp procentowych i odsetek ustawowych

Jednym z najwa¿niejszych czynników wp³ywaj¹cych na sytuacjê gospodarstw domowych oraz przedsiêbiorstw, w tym

miêdzy innymi na mo¿liwoœæ regulowania zobowi¹zañ, jest wysokoœæ stóp procentowych. Wzrost stóp procentowych

najczêœciej przek³ada siê na wzrost kosztów obs³ugi finansowania, a to z kolei mo¿e siê przek³adaæ na zdolnoœæ

poszczególnych d³u¿ników do obs³ugi posiadanego zad³u¿enia. Obni¿enie lub utrata tej zdolnoœci mo¿e siê prze³o¿yæ

negatywnie na wyniki finansowe Grupy.

W celu finansowania dzia³alnoœci i planów rozwojowych Grupa korzysta z kapita³u d³u¿nego w formie kredytów

bankowych oraz obligacji. W zawartych umowach kredytowych oraz warunkach emisji obligacji oprocentowanie

zapewnionego finansowania ustalone jest zwykle wed³ug zmiennej stopy procentowej, powiêkszonej o mar¿ê.

Istnieje ryzyko, i¿ wzrost stóp procentowych prze³o¿y siê na wzrost kosztów finansowych Grupy zwi¹zanych ze sp³at¹

zaci¹gniêtych zobowi¹zañ, co w konsekwencji mo¿e prze³o¿yæ siê na pogorszenie jej wyników finansowych.

Zmiana wysokoœci stóp procentowych ma równie¿ wp³yw na wartoœæ godziw¹ nabywanych przez Grupê pakietów

wierzytelnoœci, która jest szacowana przy u¿yciu stopy dyskontowej. Czêœci¹ sk³adow¹ stopy dyskontowej jest stopa

wolna od ryzyka, której wartoœæ zale¿y od poziomu rynkowych stóp procentowych. W efekcie, wzrost rynkowych

stóp wp³ywa na wzrost stopy dyskontowej, a w efekcie na obni¿enie wartoœci godziwej portfeli posiadanych przez

Grupê, co przek³ada siê na obni¿enie wartoœci aktywów oraz wyniku finansowego Grupy.

Wartoœæ rynkowych stóp procentowych jest równie¿ powi¹zana z wysokoœci¹ stopy odsetek ustawowych. Podwy¿ka

stopy odsetek ustawowych jest bowiem pochodn¹ wzrostu podstawowych stóp procentowych NBP. Wysokoœæ odsetek

ustawowych z kolei przek³ada siê bezpoœrednio na osi¹gane przez Grupê przychody z odsetek od przeterminowanych

wierzytelnoœci.

Niekorzystne zmiany w poziomie stóp procentowych mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy,

jej sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci, a w konsekwencji na zdolnoœæ Spó³ki do dokonywania p³atnoœci z Obligacji

oraz ich terminowego wykupu, a tak¿e na wartoœæ Obligacji.

Ryzyko zwi¹zane ze zmiennoœci¹ kursów walut

Grupa prowadzi dzia³alnoœæ na rynkach zagranicznych, a tym samym jest nara¿ona na ryzyko walutowe, g³ównie

z tytu³u inwestycji w portfele wierzytelnoœci oraz obs³ugê wierzytelnoœci nabytych poza Polsk¹. Poniewa¿ Grupa

nie przeprowadza transakcji zabezpieczaj¹cych przed ryzykiem walutowym, zmiana kursu poszczególnych walut wobec

z³otego polskiego mo¿e byæ przyczyn¹ osi¹gniêcia ni¿szych od zamierzonych wyników. Wahania kursów walut wp³ywaj¹

na wynik finansowy poprzez:

(i) zmiany wyra¿onej w z³otych wartoœci przychodów z rynków zagranicznych i wyra¿onych w z³otych kosztów

w czêœci dotycz¹cej dzia³alnoœci operacyjnej na rynkach zagranicznych;

(ii) zmiany wartoœci portfeli wierzytelnoœci zagranicznych (cena nabycia i wycena), których wartoœæ wyra¿ona

w z³otych jest uzale¿niona od kursów walut (zawi¹zywanie lub rozwi¹zywanie odpisów na aktualizacjê wartoœci);

(iii) niezrealizowane ró¿nice kursowe z wyceny rozrachunków na dzieñ bilansowy.

W roku 2016/2017, tj. od dnia 1 kwietnia 2016 r. do 31 marca 2017 r., przychody Grupy z rynków zagranicznych

stanowi³y ok. 39,3% przychodów Grupy ogó³em. Dominuj¹c¹ walut¹ obc¹ przychodów by³ rubel – przychody z rynku

rosyjskiego wygenerowa³y 17,9% przychodów Grupy ogó³em. Drug¹ z istotnych walut by³ lej – przychody z rynku

rumuñskiego wygenerowa³y 12,5%. Odzyski na rynku rosyjskim i rumuñskim s¹ akumulowane i reinwestowane

w walucie lokalnej.

Zmiennoœæ kursów walut, wywo³ana w szczególnoœci pogorszeniem siê wskaŸników makroekonomicznych oraz

wzrostem ryzyk politycznych krajów, w których Grupa prowadzi dzia³alnoœæ, mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw

na dzia³alnoœæ Grupy, jej sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci, a w konsekwencji na zdolnoœæ Spó³ki do dokonywania

p³atnoœci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a tak¿e na wartoœæ Obligacji.
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Ryzyko zwi¹zane z nieprecyzyjnymi uregulowaniami prawnopodatkowymi w kwestii obrotu wierzytelnoœciami

W ramach przyjêtego przez Grupê modelu dzia³alnoœci nabywane s¹ przede wszystkim pakiety wierzytelnoœci, których

wartoœæ nominalna jest wy¿sza ni¿ rzeczywista wartoœæ ekonomiczna, której pochodn¹ jest wartoœæ rynkowa. W prawie

podatkowym s¹ podnoszone w¹tpliwoœci, czy czynnoœci nabycia wierzytelnoœci powinny pozostawaæ poza zakresem

opodatkowania podatkiem VAT. Zgodnie z orzecznictwem Trybuna³u Sprawiedliwoœci UE, obowi¹zuj¹cym we wszystkich

krajach prowadzenia dzia³alnoœci nale¿¹cych do UE, orzecznictwem polskich s¹dów administracyjnych oraz organów

podatkowych, nabywanie wierzytelnoœci nie stanowi us³ugi w rozumieniu ustawy o VAT, a zatem przy tego typu

transakcjach nie powstaje po stronie nabywcy obowi¹zek zap³aty podatku VAT. Analogiczne zasady obowi¹zuj¹ na mocy

stosownej ustawy w Federacji Rosyjskiej.

Istnieje jednak ryzyko, ¿e transakcje nabycia pakietów wierzytelnoœci zostan¹ w Polsce czêœciowo lub w ca³oœci uznane

przez organy podatkowe lub s¹dy za podlegaj¹ce opodatkowaniu podatkiem PCC. Obecna praktyka orzecznictwa

organów podatkowych jest w tym zakresie niejednolita, np. w przypadkach nabywania wierzytelnoœci przez fundusze

sekurytyzacyjne w ramach umów o sekurytyzacjê sk³ania siê ku uznaniu, ¿e transakcje nabywania pakietów

wierzytelnoœci nie s¹ objête obowi¹zkiem zap³aty podatku PCC. Ze wzglêdu na brak PCC w innych krajach ryzyko to

dotyczy tylko Polski.

Nie mo¿na wiêc wykluczyæ, ¿e w zwi¹zku z nabywaniem przez podmioty z Grupy pakietów wierzytelnoœci mo¿e powstaæ

obowi¹zek zap³aty podatku VAT lub podatku PCC lub podobnych obci¹¿eñ w innych krajach prowadzenia dzia³alnoœci,

co mo¿e skutkowaæ zwiêkszeniem kosztów dzia³alnoœci, a w konsekwencji pogorszeniem siê sytuacji ekonomicznej

Grupy. Zmiana zasad naliczania podatków mo¿e nast¹piæ zarówno wskutek ustalenia przepisów reguluj¹cych te kwestie

wprost, jak i w wyniku ukszta³towania siê orzecznictwa w tej sprawie.

Powy¿sze czynniki mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy.

Ryzyko niewydolnoœci wymiaru sprawiedliwoœci

W zakresie dochodzenia zap³aty z pakietów wierzytelnoœci Grupa w znacznej mierze korzysta z procedury postêpowania

s¹dowego przed s¹dami powszechnymi, w szczególnoœci z elektronicznego postêpowania upominawczego. Wobec

powy¿szego za niezwykle wa¿ne nale¿y uznaæ sprawne funkcjonowanie procedur reguluj¹cych zasady postêpowania

przed s¹dami powszechnymi, w szczególnoœci tych, które maj¹ za zadanie przyspieszanie postêpowañ s¹dowych.

Wszelkie zmiany prawa prowadz¹ce zarówno do formalnego lub faktycznego wyd³u¿ania okresu i komplikowania

zasad postêpowañ s¹dowych, jak równie¿ utrudniaj¹ce lub ograniczaj¹ce dochodzenie wierzytelnoœci, w szczególnoœci

takich, których okres wymagalnoœci up³yn¹³ relatywnie dawno, mog¹ przek³adaæ siê na wartoœæ posiadanych przez

Grupê lub przez ni¹ zarz¹dzanych portfeli wierzytelnoœci, a tym samym wp³ywaæ niekorzystnie na ocenê wartoœci

aktywów Grupy oraz jej zdolnoœæ do generowania przychodów.

Ryzyko zmian w przepisach prawnych dotycz¹cych dochodzenia nale¿noœci

Zmiany w przepisach prawnych dotycz¹cych dochodzenia nale¿noœci, w tym w zakresie postêpowañ komorniczych

zwi¹zanych z trybami w³aœciwymi dla dochodzenia zap³aty wierzytelnoœci, w szczególnoœci ograniczaj¹ce lub

wprowadzaj¹ce bardziej restrykcyjne od obecnych wymogi formalne procesów prawnych, mog¹ w sposób istotny wp³yn¹æ

na dzia³alnoœæ operacyjn¹ prowadzon¹ przez Grupê. Tego rodzaju ryzyko dotyczy wszystkich krajów prowadzenia

dzia³alnoœci przez Grupê.

Wejœcie w ¿ycie nowych lub zmienionych regulacji obrotu gospodarczego, w szczególnoœci regulacji w zakresie skrócenia

okresu przedawnienia roszczeñ (których projekty, przygotowane przez Ministerstwo Sprawiedliwoœci s¹ obecnie

przedmiotem prac legislacyjnych), mo¿e wi¹zaæ siê z problemami interpretacyjnymi, niejednolitym orzecznictwem

s¹dów, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji publicznej, a tak¿e mieæ wp³yw

na wyniki finansowe Grupy oraz powodowaæ trudnoœci w ocenie skutków przysz³ych zdarzeñ lub decyzji,

a w konsekwencji mo¿e wp³yn¹æ na zdolnoœci p³atnicze Emitenta.

Ryzyko zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ w ró¿nych pañstwach

Grupa prowadzi dzia³alnoœæ w wielu pañstwach. Istnieje ryzyko zmian uregulowañ prawnych dotycz¹cych zasad

funkcjonowania spó³ek, prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej, obrotu instrumentami finansowymi, podatkowych,

celnych i innych w poszczególnych jurysdykcjach. Wszystkie elementy zmian w ustawodawstwach pañstw, w których

prowadzona jest dzia³alnoœæ Grupy, tj. Polski, Luksemburga, Rumunii, Bu³garii, Chorwacji i Rosji, oraz prawa Unii

Europejskiej, mog¹ powodowaæ pogorszenie warunków dzia³alnoœci gospodarczej. Dodatkowo, prowadzenie

dzia³alnoœci w obcym systemie prawnym generuje podwy¿szone ryzyko nieprawid³owego rozpoznania obowi¹zków

prawnych przez Emitenta, jako podmiot zarz¹dzaj¹cy Grup¹, w szczególnoœci obowi¹zków podatkowych.
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Ze wzglêdu na stabilnoœæ systemu prawnego oraz mo¿liwe do osi¹gniêcia optymalizacje podatkowe, struktury zale¿ne

Emitenta, w tym dzia³aj¹ce w Rumunii, Bu³garii, Chorwacji i Rosji, s¹ kontrolowane przez jednostki zale¿ne Emitenta

z siedzib¹ w Luksemburgu. Dzia³anie takie pozwala na osi¹ganie efektywnoœci podatkowej poszczególnych podmiotów

Grupy wy¿szej od lokalnej, poprawiaj¹c jednoczeœnie stabilizacjê œrodowiska prawnopodatkowego. Ewentualna zmiana

zasad opodatkowania podmiotów gospodarczych prowadz¹cych dzia³alnoœæ w Luksemburgu wg prawa luksemburskiego

lub zmiana opodatkowania w zakresie dochodów generowanych przez podmioty z siedzib¹ w Luksemburgu wg prawa

polskiego, prawa Unii Europejskiej lub umów bilateralnych dotycz¹cych zasad rozliczania opodatkowania, mo¿e

skutkowaæ negatywnym wp³ywem na wyniki finansowe osi¹gane przez poszczególne podmioty Grupy lub ca³¹ Grupê.

Ryzyko ogólne zwi¹zane ze stabilnoœci¹ systemu podatkowego

Przepisy podatkowe w Polsce, Rosji, Rumunii i Bu³garii podlegaj¹ czêstym zmianom, wielokrotnie na niekorzyœæ

podatników. Zmiany te mog¹ polegaæ nie tylko na podwy¿szaniu stawek podatkowych, rozszerzaniu zakresu

opodatkowania, lecz równie¿ na wprowadzaniu nowych obci¹¿eñ podatkowych. Zmiany prawa podatkowego mog¹

tak¿e wynikaæ z koniecznoœci wdra¿ania nowych rozwi¹zañ przewidzianych w prawie Unii Europejskiej, wynikaj¹cych

z wprowadzenia nowych lub zmiany ju¿ istniej¹cych regulacji w zakresie podatków. Czêste zmiany przepisów prawa

oraz rozbie¿noœci interpretacyjne w zakresie stosowania przepisów podatkowych przez organy podatkowe mog¹ siê

okazaæ niekorzystne dla Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z mo¿liwoœci¹ wprowadzenia opodatkowania dochodów funduszy inwestycyjnych

Op³acalnoœæ prowadzenia wybranych rodzajów dzia³alnoœci w formie funduszy inwestycyjnych, w tym zamkniêtych

funduszy sekurytyzacyjnych, w znacznym stopniu opiera siê na korzystnych zasadach dotycz¹cych ich opodatkowania.

Zgodnie z obowi¹zuj¹cymi na Datê Prospektu przepisami, dochody (przychody) funduszy inwestycyjnych zamkniêtych s¹

– z wy³¹czeniami – przedmiotowo zwolnione z podatku dochodowego od osób prawnych, zaœ opodatkowane s¹ dochody

uczestnika osi¹gniête w zwi¹zku z umorzeniem lub zbyciem certyfikatu lub wyp³at¹ dochodów funduszu bez umorzenia

certyfikatów. Emitent prowadzi dzia³alnoœæ w obszarze zarz¹dzania wierzytelnoœciami polegaj¹c¹ na m.in. nabywaniu

portfeli wierzytelnoœci na rachunek funduszy inwestycyjnych nale¿¹cych do Grupy oraz prowadzeniu kompleksowych

dzia³añ faktycznych i prawnych zmierzaj¹cych do uzyskania sp³aty wierzytelnoœci w ramach umów o zarz¹dzanie

portfelami wierzytelnoœci funduszy inwestycyjnych. Ewentualne wprowadzenie zmian w zakresie przepisów prawnych

dotycz¹cych opodatkowania dochodów funduszy inwestycyjnych mo¿e wp³yn¹æ na rentownoœæ funduszy inwestycyjnych

zamkniêtych, przez co poœrednio mo¿e wp³yn¹æ na wyniki osi¹gane przez Spó³kê.

Ryzyko utraty zezwolenia wydanego przez Komisjê Nadzoru Finansowego na zarz¹dzanie sekurytyzowanymi

wierzytelnoœciami funduszu sekurytyzacyjnego

Emitent posiada zezwolenie KNF na zarz¹dzanie sekurytyzowanymi wierzytelnoœciami funduszy sekurytyzacyjnych,

wydane na mocy decyzji KNF z dnia 15 lutego 2012 roku. Na podstawie tej¿e decyzji Emitent w ramach swej

podstawowej dzia³alnoœci œwiadczy us³ugi zarz¹dzania sekurytyzowanymi wierzytelnoœciami funduszy sekurytyzacyjnych

zarówno z Grupy, jak równie¿ spoza Grupy. Posiadane zezwolenie umo¿liwia uzyskiwanie przychodów z dzia³alnoœci

podstawowej – zarz¹dzania wierzytelnoœciami nabywanymi przez fundusze inwestycyjne od instytucji finansowych,

g³ównie bankowych, co jest w praktyce mo¿liwe jedynie dla funduszy sekurytyzacyjnych. Zgodnie z Ustaw¹

o Funduszach, Emitent, jako podmiot zarz¹dzaj¹cy wierzytelnoœciami sekurytyzowanymi, jest obowi¹zany prowadziæ

dzia³alnoœæ w zakresie zarz¹dzania sekurytyzowanymi wierzytelnoœciami z zachowaniem zasad uczciwego obrotu oraz

w sposób nale¿ycie zabezpieczaj¹cy interesy uczestników funduszu sekurytyzacyjnego.

Istnieje ryzyko, i¿ w przypadku nienale¿ytego wykonywania obowi¹zków wynikaj¹cych z otrzymanego zezwolenia

na zarz¹dzanie sekurytyzowanymi wierzytelnoœciami, zezwolenie mo¿e zostaæ przez KNF cofniête lub te¿ KNF mo¿e

na³o¿yæ karê pieniê¿n¹ do wysokoœci 500.000 PLN. W takim przypadku Emitent mo¿e czasowo lub trwale utraciæ

mo¿liwoœæ uzyskiwania dodatkowych Ÿróde³ przychodów z tytu³u zarz¹dzania wierzytelnoœciami obcymi instytucji

finansowych oraz mo¿liwoœæ dalszego rozwoju dzia³alnoœci podstawowej z nim powi¹zanej, a tym samym zwiêkszania

skali i udzia³u przychodów z tytu³u dzia³alnoœci podmiotu zarz¹dzaj¹cego.

Powy¿sze czynniki mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy, jej sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci.

Ryzyko przekroczenia limitów inwestycyjnych przez w³asne fundusze inwestycyjne zamkniête

Do Grupy nale¿¹ trzy fundusze sekurytyzacyjne. Dwa z nich zarz¹dzane s¹ wy³¹cznie przez Kredyt Inkaso S.A., natomiast

trzeci zarz¹dzany jest przed podmiot nienale¿¹cy do Grupy. W zwi¹zku z posiadaniem w Grupie funduszy inwestycyjnych

zamkniêtych istnieje ryzyko przekroczenia limitów ustalonych w obowi¹zuj¹cych przepisach prawa lub statutach funduszy.

Ryzyko to mo¿e zmaterializowaæ siê równie¿ w nadmiernym zaanga¿owaniu w jeden sektor rynku, rodzaj wierzytelnoœci

lub innych aktywów, co mo¿e spowodowaæ niekorzystne skutki finansowe w przypadku obni¿enia wartoœci posiadanych

przez fundusz aktywów, równie¿ w wyniku zmian na rynku wierzytelnoœci. Ryzyko przekroczenia limitów inwestycyjnych
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mo¿e zostaæ zaktualizowane na skutek decyzji inwestycyjnej towarzystwa zarz¹dzaj¹cego danym funduszem

inwestycyjnym zamkniêtym, decyzji podmiotu zarz¹dzaj¹cego lub na skutek pasywnej zmiany wartoœci aktywów. Spó³ka

jako zarz¹dzaj¹cy portfelami wierzytelnoœci dwóch spoœród trzech w³asnych funduszy inwestycyjnych zamkniêtych

we wspó³pracy z towarzystwami funduszy inwestycyjnych przygotowuje i stosuje procedury oraz plany operacyjne maj¹ce

na celu obni¿enie powy¿szego ryzyka. W odniesieniu do funduszu inwestycyjnego zamkniêtego, którego aktywami

nie zarz¹dza Spó³ka, Grupa posiada wiêkszoœæ certyfikatów inwestycyjnych, co umo¿liwia wp³yw na zmianê zarz¹dzaj¹cego

w przypadku, gdyby jego dzia³ania nie realizowa³y w odpowiednim zakresie oczekiwañ Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z nieterminow¹ lub niew³aœciw¹ wycen¹ certyfikatów uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych

zamkniêtych konsolidowanych przez Grupê

Fundusze inwestycyjne zobowi¹zane s¹ dokonywaæ wyceny aktywów funduszu, ustalenia wartoœci aktywów netto

oraz wartoœci aktywów netto przypadaj¹cych na certyfikat inwestycyjny w terminach wynikaj¹cych ze statutów

poszczególnych funduszy. Wycena jest dokonywana przez niezale¿ny podmiot zewnêtrzny.

Nieterminowa lub niew³aœciwa wycena mo¿e spowodowaæ brak aktualnej lub rzeczywistej informacji o wartoœci

certyfikatów inwestycyjnych, co mo¿e byæ istotne dla Grupy ze wzglêdu na brak mo¿liwoœci prezentacji w³aœciwych

danych w jej sprawozdaniach finansowych oraz w przypadku woli zbycia lub umorzenia certyfikatów. Realizacja tego

ryzyka w konsekwencji mo¿e mieæ negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ i sytuacjê finansow¹ Grupy.

Ryzyko negatywnego wizerunku

Dochodzenie praw z wierzytelnoœci prowadzone przez Grupê dotyczy w wielu przypadkach osób fizycznych i podmiotów

prawnych znajduj¹cych siê w spirali zad³u¿enia. Czêœæ osób, wobec których dochodzone s¹ wierzytelnoœci, lub osób

z ich otoczenia mo¿e uciekaæ siê do interwencji mediów zainteresowanych noœnymi tematami i zdecydowaæ siê

na kreowanie tzw. czarnego PR wobec Emitenta, Grupy lub bran¿y ogó³em. Dzia³ania te mog¹ byæ oparte zarówno

o fakty, jak i pomówienia oraz fa³szywe informacje, w tym nosz¹ce znamiona nieuczciwej konkurencji. W przypadku

nag³oœnienia tego typu spraw przez media ka¿dy z przypadków mo¿e mieæ poœredni lub bezpoœredni wp³yw

na wiarygodnoœæ Emitenta i Grupy w oczach inwestorów, podmiotów udzielaj¹cych finansowania, zbywców pakietów

wierzytelnoœci oraz innych kontrahentów. Mo¿e siê to prze³o¿yæ na obni¿enie wyceny instrumentów finansowych

emitowanych przez Spó³kê lub obni¿enie dostêpnoœci finansowania zewnêtrznego lub obni¿enie liczby zawieranych

przez Grupê transakcji zakupu portfeli wierzytelnoœci.

2.2. Czynniki, które mog¹ byæ istotne dla oceny ryzyk rynkowych zwi¹zanych z obligacjami emitowanymi

w ramach Programu

2.2.1. Ryzyka dotycz¹ce wartoœci rynkowej Obligacji

Ryzyko wczeœniejszego wykupu Obligacji na ¿¹danie Emitenta

Zgodnie z postanowieniami pkt 10.2 Podstawowych Warunków Emisji Obligacji Emitent przes¹dzi w Ostatecznych

Warunkach Danej Serii o mo¿liwoœci dokonania przez Emitenta wczeœniejszego wykupu wszystkich lub okreœlonej

liczby Obligacji przed Dniem Wykupu. Opcja Przedterminowego Wykupu Obligacji mo¿e obni¿yæ ich wartoœæ rynkow¹.

W okresie, w którym Spó³ce bêdzie przys³ugiwa³a Opcja Przedterminowego Wykupu Obligacji, wartoœæ, po której

Emitent mo¿e dokonaæ wczeœniejszego wykupu Obligacji, mo¿e stanowiæ barierê wzrostu wartoœci rynkowej Obligacji.

Taka sytuacja mo¿e nast¹piæ równie¿ w okresie poprzedzaj¹cym okres, w którym Spó³ce bêdzie przys³ugiwa³o prawo

wczeœniejszego wykupu Obligacji. W takim okresie (nawet uwzglêdniaj¹c premiê wyp³acon¹ inwestorowi przez Spó³kê,

o ile przewiduj¹ tak¹ premiê Ostateczne Warunki Danej Serii) inwestor mo¿e nie mieæ mo¿liwoœci zainwestowania

œrodków uzyskanych z wczeœniejszego wykupu Obligacji w sposób, który zapewni³by mu stopê zwrotu w takiej

wysokoœci jak stopa zwrotu od Obligacji bêd¹cych przedmiotem wczeœniejszego wykupu.

2.2.2. Ryzyka zwi¹zane z rynkiem

Ryzyko zmiany stóp procentowych

Obligacje o sta³ym oprocentowaniu nara¿one s¹ w znacznie wiêkszym stopniu na zmianê bie¿¹cej wartoœci zwi¹zanej

ze zmian¹ stóp procentowych ni¿ Obligacje o zmiennym oprocentowaniu. Wzrost stóp procentowych, a w szczególnym

przypadku wzrost powy¿ej stopy procentowej, wed³ug której oprocentowane s¹ Obligacje o sta³ym oprocentowaniu,

mo¿e negatywnie wp³yn¹æ na bie¿¹c¹ wartoœæ tych Obligacji.
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Nie mo¿na wykluczyæ istotnych zmian stóp procentowych, w tym stopy bazowej Obligacji, w okresie do daty

ich wykupu. Obni¿enie stóp procentowych, w tym stopy bazowej Obligacji, mo¿e wp³yn¹æ na obni¿enie rentownoœci

Obligacji.

Ryzyko wahania kursu i p³ynnoœci Obligacji

Nie mo¿na przewidzieæ popytu na Obligacje. Ponadto, je¿eli znaczna liczba Obligacji zostanie sprzedana ograniczonej

liczbie inwestorów instytucjonalnych, mo¿e to negatywnie wp³yn¹æ na poziom obrotów Obligacjami na rynku wtórnym.

Nale¿y zak³adaæ, ¿e notowania Obligacji na rynku wtórnym, podobnie jak innych instrumentów finansowych

notowanych na rynkach regulowanych, bêd¹ siê waha³y, nawet znacznie. W zwi¹zku z powy¿szymi czynnikami

inwestorzy mog¹ nie byæ w stanie kupiæ lub sprzedaæ Obligacji po oczekiwanych cenach lub w oczekiwanych terminach,

a w szczególnoœci kurs sprzedawanych lub kupowanych Obligacji mo¿e byæ wy¿szy lub ni¿szy od ceny emisyjnej.

Ponadto na kurs notowañ Obligacji mo¿e wp³ywaæ szereg innych czynników, w tym miêdzy innymi ogólne trendy

ekonomiczne, zmiany ogólnej sytuacji na rynkach finansowych, zmiany prawa i innych regulacji w Polsce i UE, zmiany

prognoz przez analityków gie³dowych oraz faktyczne lub przewidywane zmiany w dzia³alnoœci, sytuacji lub wynikach

finansowych Grupy. Sytuacja na rynkach kapita³owych mo¿e równie¿ mieæ niekorzystny wp³yw na kurs Obligacji,

niezale¿nie od dzia³alnoœci, sytuacji finansowej i wyników z dzia³alnoœci lub perspektyw rozwoju Grupy.

2.2.3. Ryzyka zwi¹zane z subskrypcj¹ i notowaniem Obligacji

Ryzyko odst¹pienia od przeprowadzenia oferty lub zawieszenia oferty przez Spó³kê

Spó³ka w uzgodnieniu z Oferuj¹cym mo¿e podj¹æ w ka¿dym czasie decyzjê o odst¹pieniu od przeprowadzenia oferty.

Je¿eli odst¹pienie od przeprowadzenia Oferty nast¹pi przed rozpoczêciem przyjmowania zapisów na Obligacje,

Spó³ka nie bêdzie zobowi¹zana do podania powodów takiego odst¹pienia. Od dnia rozpoczêcia przyjmowania zapisów

na Obligacje do dnia przydzia³u Obligacji Spó³ka, w uzgodnieniu z Oferuj¹cym, mo¿e odst¹piæ od przeprowadzenia

oferty, przy czym takie odst¹pienie mo¿e nast¹piæ z wa¿nych w ocenie Spó³ki powodów, w szczególnoœci w przypadku

wyst¹pienia: (i) nag³ej zmiany w sytuacji gospodarczej, politycznej kraju, regionu lub œwiata, która mo¿e mieæ istotny

negatywny wp³yw na rynki finansowe, polsk¹ gospodarkê, ofertê danej serii Obligacji lub na dzia³alnoœæ Grupy; (ii) nag³ej

zmiany w sytuacji Grupy, która mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na jej dzia³alnoœæ; (iii) nag³ej zmiany w otoczeniu

Grupy maj¹cej bezpoœredni wp³yw na dzia³alnoœæ operacyjn¹ Grupy lub (iv) innych nieprzewidzianych okolicznoœci

powoduj¹cych, i¿ przeprowadzenie oferty i przydzielenie Obligacji danej serii by³oby niemo¿liwe lub szkodliwe

dla interesu Grupy.

Informacja o odst¹pieniu od przeprowadzenia Oferty Obligacji danej serii zostanie podana do publicznej wiadomoœci

w formie komunikatu aktualizuj¹cego w sposób, w jaki zosta³ opublikowany Prospekt. Dodatkowo, w celach

informacyjnych, informacja o odst¹pieniu od przeprowadzenia Oferty mo¿e byæ udostêpniona na stronie internetowej

Oferuj¹cego (www.ipopemasecurities.pl). W przypadku odst¹pienia od przeprowadzenia oferty wszystkie z³o¿one

zapisy zostan¹ uznane za niewa¿ne, a wp³aty dokonane przez inwestorów zostan¹ zwrócone bez jakichkolwiek odsetek

i odszkodowañ, nie póŸniej ni¿ w terminie dziesiêciu dni od og³oszenia o odst¹pieniu od przeprowadzenia oferty.

Decyzja o zawieszeniu oferty, bez podawania przyczyn, mo¿e zostaæ podjêta przez Spó³kê, w uzgodnieniu z Oferuj¹cym,

w ka¿dym czasie przed rozpoczêciem przyjmowania zapisów na Obligacje. Od dnia rozpoczêcia przyjmowania zapisów

na Obligacje do dnia przydzia³u Obligacji Spó³ka, w uzgodnieniu z Oferuj¹cym, mo¿e podj¹æ decyzjê o zawieszeniu

przeprowadzenia oferty z wa¿nych, w ocenie Spó³ki, powodów. Do wa¿nych powodów mo¿na zaliczyæ miêdzy innymi

zdarzenia, które mog³yby w negatywny sposób wp³yn¹æ na powodzenie oferty lub powodowaæ podwy¿szone ryzyko

inwestycyjne dla inwestorów nabywaj¹cych Obligacje. Decyzja w przedmiocie zawieszenia oferty mo¿e zostaæ podjêta

bez jednoczesnego wskazania nowych terminów oferty, które mog¹ zostaæ ustalone w terminie póŸniejszym.

Je¿eli decyzja o zawieszeniu oferty zostanie podjêta w okresie od rozpoczêcia przyjmowania zapisów na Obligacje

do dnia przydzia³u Obligacji, z³o¿one zapisy, jak równie¿ dokonane wp³aty bêd¹ w dalszym ci¹gu uwa¿ane za wa¿ne,

jednak¿e inwestorzy bêd¹ uprawnieni do uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onych zapisów poprzez z³o¿enie

stosownego oœwiadczenia, w terminie dwóch dni roboczych od dnia udostêpnienia do publicznej wiadomoœci Aneksu

dotycz¹cego zawieszenia oferty.

Informacja o zawieszeniu oferty zostanie podana do publicznej wiadomoœci w formie Aneksu w trybie, w jakim zosta³

opublikowany Prospekt, tj. na stronie internetowej Emitenta oraz w formie raportu bie¿¹cego Emitenta zgodnie

z obowi¹zuj¹cymi przepisami prawa. Dodatkowo w celach informacyjnych informacja o zawieszeniu Oferty mo¿e byæ

udostêpniona na stronach internetowych Oferuj¹cego.

W wypadku stwierdzenia naruszenia lub zaistnienia podejrzenia naruszenia przepisów prawa w odniesieniu do Oferty

lub wniosku o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym, KNF mo¿e, miêdzy innymi,
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zakazaæ przeprowadzenia Oferty lub zawiesiæ Ofertê, a tak¿e nakazaæ wstrzymanie ubiegania siê lub zakazaæ ubiegania

siê o dopuszczenie lub wprowadzenie Obrotu do obrotu na Rynku Regulowanym.

Na podstawie art. 16 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia

przepisów prawa w zwi¹zku z ofert¹ dokonywan¹ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez Emitenta lub inne

podmioty uczestnicz¹ce w ofercie w imieniu lub na zlecenie albo uzasadnionego podejrzenia, ¿e takie naruszenie mo¿e

nast¹piæ, KNF mo¿e: (i) nakazaæ wstrzymanie rozpoczêcia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzeda¿y albo przerwanie

jej przebiegu, na okres nie d³u¿szy ni¿ 10 dni roboczych, lub (ii) zakazaæ rozpoczêcia oferty publicznej, subskrypcji

lub sprzeda¿y albo dalszego jej prowadzenia, lub (iii) opublikowaæ, na koszt Emitenta, informacjê o niezgodnym

z prawem dzia³aniu w zwi¹zku z ofert¹.

Zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia

przepisów prawa w zwi¹zku z ubieganiem siê o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu na Rynku

Regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez Emitenta lub podmioty wystêpuj¹ce w imieniu lub na zlecenie

Emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ¿e takie naruszenie mo¿e nast¹piæ, KNF mo¿e: (i) nakazaæ wstrzymanie

ubiegania siê o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym, na okres nie d³u¿szy ni¿

10 dni roboczych, (ii) zakazaæ ubiegania siê o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym

lub (iii) opublikowaæ, na koszt Emitenta, informacjê o niezgodnym z prawem dzia³aniu w zwi¹zku z ubieganiem siê

o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym.

Na podstawie art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF mo¿e zakazaæ rozpoczêcia oferty lub nakazaæ wstrzymanie

oferty, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisów prawa w zwi¹zku z ofert¹

przez Emitenta lub inne podmioty uczestnicz¹ce w ofercie oraz mo¿e nakazaæ wstrzymanie lub zakazaæ ubiegania siê

o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym w przypadku naruszenia lub

uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisów prawa w zwi¹zku z Ofert¹ przez Emitenta lub inne podmioty

dzia³aj¹ce w jego imieniu w przypadku, gdy (i) oferta lub dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji lub Obligacji

danej serii do obrotu na Rynku Regulowanym w znacz¹cy sposób narusza³yby interesy inwestorów, (ii) istniej¹

przes³anki, które w œwietle przepisów prawa mog¹ prowadziæ do ustania bytu prawnego Emitenta, (iii) dzia³alnoœæ

Emitenta by³a lub jest prowadzona z ra¿¹cym naruszeniem przepisów prawa, które to naruszenie mo¿e mieæ istotny

wp³yw na ocenê papierów wartoœciowych Emitenta lub te¿ w œwietle przepisów prawa mo¿e prowadziæ do ustania

bytu prawnego lub upad³oœci Emitenta lub (iv) status prawny Obligacji jest niezgodny z przepisami prawa i w œwietle

tych przepisów istnieje ryzyko uznania Obligacji za nieistniej¹ce lub obarczone wad¹ prawn¹ maj¹c¹ istotny wp³yw

na ich ocenê.

Na podstawie art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy wymaga tego

bezpieczeñstwo obrotu na Rynku Regulowanym lub jest zagro¿ony interes inwestorów, GPW na ¿¹danie KNF, wstrzymuje

dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczêcie notowañ wskazanymi przez KNF papierami wartoœciowymi lub

innymi instrumentami finansowymi, na okres nie d³u¿szy ni¿ 10 dni.

Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 4a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, GPW, na wniosek Emitenta,

mo¿e zawiesiæ obrót danymi papierami wartoœciowymi lub powi¹zanymi z nimi instrumentami pochodnymi, w celu

zapewnienia inwestorom powszechnego i równego dostêpu do informacji.

Wstrzymanie dopuszczenia Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym lub opóŸnienie rozpoczêcia notowañ na Rynku

Regulowanym mo¿e mieæ istotny negatywny wp³yw na p³ynnoœæ, a w konsekwencji na wartoœæ Obligacji.

Ryzyko opóŸnienia w dopuszczeniu i wprowadzeniu lub odmowy dopuszczenia i wprowadzenia Obligacji do obrotu

na GPW

Zgodnie z Regulaminem Gie³dy uchwa³ê w sprawie dopuszczenia oraz wprowadzenia Obligacji do obrotu na rynku

regulowanym podejmuje Zarz¹d GPW na wniosek Emitenta po spe³nieniu przes³anek okreœlonych w odpowiednim

regulaminie organizatora rynku. Warunki wprowadzania instrumentów finansowych (w tym obligacji) do obrotu

gie³dowego okreœlone s¹ w § 3 ust. 1 Regulaminu GPW, tj. wprowadzone do obrotu mog¹ byæ instrumenty finansowe,

o ile: (i) zosta³ sporz¹dzony odpowiedni dokument informacyjny, z zastrze¿eniem pewnych wyj¹tków przewidzianych

w Regulaminie GPW, (ii) zbywalnoœæ tych instrumentów nie jest ograniczona, (iii) w stosunku do emitenta tych

instrumentów nie toczy siê postêpowanie upad³oœciowe lub likwidacyjne.

Zgodnie z § 10 Regulaminu GPW, rozpoznaj¹c wniosek o dopuszczenie instrumentów finansowych do obrotu

gie³dowego, Zarz¹d GPW bierze pod uwagê (i) sytuacjê finansow¹ Emitenta i jej prognozê, a zw³aszcza rentownoœæ,

p³ynnoœæ i zdolnoœæ do obs³ugi zad³u¿enia, jak równie¿ inne czynniki maj¹ce wp³yw na wyniki finansowe Emitenta;

(ii) perspektywy rozwoju Emitenta, a zw³aszcza ocenê mo¿liwoœci realizacji zamierzeñ inwestycyjnych z uwzglêdnieniem

Ÿróde³ ich finansowania; (iii) doœwiadczenie oraz kwalifikacje cz³onków organów zarz¹dzaj¹cych i nadzorczych Emitenta;

(iv) warunki, na jakich emitowane by³y instrumenty finansowe i ich zgodnoœæ z zasadami, o których mowa w § 35

Regulaminu GPW; oraz (v) bezpieczeñstwo obrotu gie³dowego i interes jego uczestników. W przypadku, gdy Zarz¹d
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GPW stwierdzi, ¿e któraœ z tych przes³anek nie jest spe³niona, Zarz¹d GPW mo¿e odmówiæ dopuszczenia instrumentów

finansowych do obrotu gie³dowego. Ponadto, zgodnie z § 18 Regulaminu GPW dopuszczone do obrotu gie³dowego

na rynku podstawowym mog¹ byæ inne papiery wartoœciowe, w tym obligacje, je¿eli iloczyn ich liczby oraz

prognozowanej ceny rynkowej, a w przypadku, gdy okreœlenie tej ceny nie jest mo¿liwe – kapita³y w³asne emitenta

wynosz¹ równowartoœæ w z³otych co najmniej 1.000.000 EUR.

Zgodnie z § 4 Rozporz¹dzenia Ministra Finansów w sprawie szczegó³owych warunków, jakie musi spe³niaæ rynek

oficjalnych notowañ gie³dowych oraz emitenci papierów wartoœciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku,

do obrotu na oficjalnym rynku notowañ dopuszczone mog¹ byæ obligacje, które (i) zosta³y dopuszczone do obrotu

na rynku regulowanym, (ii) ich zbywalnoœæ nie jest ograniczona, (iii) wnioskiem zosta³y objête wszystkie obligacje

tego samego rodzaju, (iv) ³¹czna wartoœæ nominalna obligacji objêtych wnioskiem wynios³a co najmniej równowartoœæ

w z³otych 200.000 EUR.

W ocenie Spó³ki ryzyko niedopuszczenia Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym jest nieistotne, jednak¿e Spó³ka

nie mo¿e zapewniæ, i¿ zostan¹ podjête odpowiednie uchwa³y Zarz¹du GPW oraz ¿e przedmiotowe uchwa³y zostan¹

podjête w terminach zgodnych z planowanym harmonogramem Oferty.

Zgodnie z pkt 11.1.8 Podstawowych Warunków Emisji, je¿eli w terminie 60 dni od Dnia Emisji Obligacje Danej Serii

nie zostan¹ wprowadzone do obrotu na Rynku Regulowanym lub po wprowadzeniu Obligacji do obrotu na Rynku

Regulowanym Obligacje Danej Serii zostan¹ wycofane lub wykluczone z obrotu, Obligatariuszom bêdzie przys³ugiwaæ

mo¿liwoœæ ¿¹dania wczeœniejszego wykupu posiadanych Obligacji.

Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu na GPW

Obligacje bêd¹ce przedmiotem obrotu na Rynku Regulowanym mog¹ zostaæ z niego wykluczone uchwa³¹ Zarz¹du GPW,

dzia³aj¹cego w charakterze prowadz¹cego ten rynek. Regulamin GPW okreœla przes³anki zarówno fakultatywnego

wykluczenia instrumentów finansowych z obrotu, jak równie¿ przes³anki, gdy Zarz¹d GPW obligatoryjnie dokonuje

wykluczenia instrumentów finansowych z obrotu.

Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW instrumenty finansowe podlegaj¹ wykluczeniu z obrotu w przypadku: (i) je¿eli

ich zbywalnoœæ sta³a siê ograniczona, (ii) na ¿¹danie KNF zg³oszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie

Instrumentami Finansowymi, (iii) zniesienia ich dematerializacji oraz (iv) wykluczenia ich z obrotu na Rynku

Regulowanym przez w³aœciwy organ nadzoru. Zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi,

na ¿¹danie KNF, spó³ka prowadz¹ca rynek regulowany wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery wartoœciowe

lub inne instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrót nimi zagra¿a w sposób istotny prawid³owemu funkcjonowaniu

rynku regulowanego lub bezpieczeñstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie interesów inwestorów.

Ryzyko wyst¹pienia takiej sytuacji w przysz³oœci w odniesieniu do Obligacji nie mo¿e zostaæ wykluczone.

Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, spó³ka prowadz¹ca rynek regulowany

mo¿e podj¹æ decyzjê o wykluczeniu papierów wartoœciowych lub instrumentów finansowych niebêd¹cych papierami

wartoœciowymi z obrotu w przypadku, gdy instrumenty te przesta³y spe³niaæ warunki obowi¹zuj¹ce na rynku

regulowanym, pod warunkiem ¿e nie spowoduje to znacz¹cego naruszenia interesów inwestorów lub zagro¿enia

prawid³owego funkcjonowania rynku.

W przypadku naruszenia przez emitenta papierów wartoœciowych dopuszczonych do obrotu regulowanego obowi¹zków

na³o¿onych przez Ustawê o Ofercie Publicznej KNF mo¿e podj¹æ decyzjê o wykluczeniu papierów wartoœciowych

z obrotu na GPW. Takie uprawnienie przys³uguje KNF w przypadku naruszenia przez emitenta papierów wartoœciowych

dopuszczonych do obrotu regulowanego okreœlonych obowi¹zków, w szczególnoœci dotycz¹cych informacji poufnych

wynikaj¹cych z bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cych przepisów prawa, w szczególnoœci Rozporz¹dzenia MAR.

Zgodnie z § 31 ust. 2 Regulaminu GPW Zarz¹d GPW, dzia³aj¹cy w charakterze organizatora prowadz¹cego Rynek

Regulowany mo¿e wykluczyæ papiery wartoœciowe Emitenta z obrotu gie³dowego: (i) jeœli papiery te przesta³y spe³niaæ

warunki dopuszczenia do obrotu gie³dowego na danym rynku inne ni¿ warunek nieograniczonej zbywalnoœci, (ii) jeœli

Emitent uporczywie narusza przepisy obowi¹zuj¹ce na GPW, (iii) na wniosek Emitenta, (iv) wskutek og³oszenia upad³oœci

Emitenta albo w przypadku oddalenia przez s¹d wniosku o og³oszenie upad³oœci z powodu braku œrodków w maj¹tku

Emitenta na zaspokojenie kosztów postêpowania, (v) jeœli uzna, ¿e wymaga tego interes i bezpieczeñstwo uczestników

obrotu, (vi) wskutek podjêcia decyzji o po³¹czeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przekszta³ceniu,

(vii) je¿eli w ci¹gu ostatnich trzech miesiêcy nie dokonano ¿adnych transakcji gie³dowych na instrumencie finansowym

Emitenta, (viii) wskutek podjêcia przez Emitenta dzia³alnoœci zakazanej przez obowi¹zuj¹ce przepisy prawa; oraz

(ix) wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.

Zgodnie z zasadami dzia³ania Rynku Regulowanego obligacje mog¹ zostaæ wykluczone z obrotu na Rynku Regulowanym,

gdy ich emitent narusza przepisy obowi¹zuj¹ce na tym rynku, a w szczególnoœci nie wykonuje obowi¹zków zwi¹zanych
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z przekazywaniem informacji bie¿¹cych i okresowych lub wykonuje je nienale¿ycie, albo w inny sposób narusza interes

i bezpieczeñstwo uczestników obrotu.

Spó³ka nie jest w stanie przewidzieæ, czy w przysz³oœci nie wyst¹pi którakolwiek z przes³anek stanowi¹cych podstawê

do wykluczenia Obligacji z obrotu na Rynku Regulowanym prowadzonym przez GPW. Wraz z wykluczeniem Obligacji

z obrotu regulowanego inwestorzy trac¹ mo¿liwoœæ dokonywania obrotu Obligacjami na GPW, co w negatywny sposób

mo¿e wp³yn¹æ na p³ynnoœæ tych papierów wartoœciowych. Sprzeda¿ papierów wartoœciowych, które zosta³y wykluczone

z obrotu regulowanego, mo¿e zostaæ dokonana po istotnie ni¿szych cenach w stosunku do ostatnich kursów

transakcyjnych dokonanych w obrocie regulowanym.

Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami na GPW

Po rozpoczêciu notowañ Obligacji na Rynku Regulowanym prowadzonym przez GPW, Zarz¹d GPW, jako prowadz¹cy

i nadzoruj¹cy ten rynek, mo¿e podj¹æ uchwa³ê o zawieszeniu obrotu tymi papierami wartoœciowymi zgodnie

z przepisami reguluj¹cymi dzia³anie GPW. Zgodnie z § 30 ust. 1 Regulaminu GPW Zarz¹d GPW mo¿e zawiesiæ obrót

instrumentami finansowymi na okres do trzech miesiêcy: (i) na wniosek Emitenta, (ii) je¿eli uzna, ¿e wymaga tego

interes i bezpieczeñstwo uczestników obrotu oraz (iii) je¿eli Emitent narusza przepisy obowi¹zuj¹ce na Rynku

Regulowanym. Ponadto, zgodnie z § 30 ust. 2 Regulaminu GPW Zarz¹d GPW zawiesza obrót instrumentami finansowymi

na okres nie d³u¿szy ni¿ miesi¹c na ¿¹danie KNF zg³oszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie.

Uprawnienie do ¿¹dania od GPW zawieszenia obrotu instrumentami notowanymi na rynku regulowanym prowadzonym

przez GPW na okres do jednego miesi¹ca posiada tak¿e KNF na podstawie art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie

Instrumentami Finansowymi. KNF mo¿e skorzystaæ z powy¿szego uprawnienia w przypadku, gdy obrót papierami

wartoœciowymi jest dokonywany w okolicznoœciach wskazuj¹cych na mo¿liwoœæ zagro¿enia prawid³owego

funkcjonowania Rynku Regulowanego, bezpieczeñstwa obrotu na tym rynku lub naruszenia interesów inwestorów.

Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 4a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, GPW, na wniosek Emitenta,

mo¿e zawiesiæ obrót danymi papierami wartoœciowymi lub powi¹zanymi z nimi instrumentami pochodnymi, w celu

zapewnienia inwestorom powszechnego i równego dostêpu do informacji. Zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie

Instrumentami Finansowymi, spó³ka prowadz¹ca rynek regulowany mo¿e podj¹æ decyzjê o zawieszeniu papierów

wartoœciowych lub instrumentów finansowych niebêd¹cych papierami wartoœciowymi z obrotu w przypadku, gdy

instrumenty te przesta³y spe³niaæ warunki obowi¹zuj¹ce na Rynku Regulowanym, pod warunkiem ¿e nie spowoduje to

znacz¹cego naruszenia interesów inwestorów lub zagro¿enia prawid³owego funkcjonowania rynku.

W okresie zawieszenia obrotu papierami wartoœciowymi inwestorzy nie maj¹ mo¿liwoœci nabywania i zbywania takich

papierów wartoœciowych w obrocie gie³dowym, co negatywnie wp³ywa na ich p³ynnoœæ. Sprzeda¿ papierów

wartoœciowych, których obrót zosta³ zawieszony, poza obrotem regulowanym mo¿e zostaæ dokonana po istotnie ni¿szych

cenach w stosunku do ostatnich kursów transakcyjnych dokonanych w obrocie regulowanym. Spó³ka nie mo¿e wykluczyæ,

¿e po rozpoczêciu notowañ Obligacji nie powstan¹ przes³anki zawieszenia ich obrotu na Rynku Regulowanym.

Ryzyko zwi¹zane z niewykonywaniem lub nienale¿ytym wykonywaniem obowi¹zków informacyjnych wynikaj¹cych

z Ustawy o Ofercie Publicznej, Ustawy o Obrocie, Rozporz¹dzenia Prospektowego lub Rozporz¹dzenia MAR

Je¿eli emitent lub sprzedaj¹cy papiery wartoœciowe nie wykonuje albo wykonuje nienale¿ycie okreœlone prawem

obowi¹zki, w tym obowi¹zki informacyjne, to na mocy art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF mo¿e: (i) wydaæ decyzjê

o wykluczeniu, na czas okreœlony lub bezterminowo, jego papierów wartoœciowych z obrotu na rynku regulowanym

albo (ii) na³o¿yæ karê pieniê¿n¹ w wysokoœci do 1 mln PLN, albo (iii) zastosowaæ obie sankcje ³¹cznie.

Dodatkowo, je¿eli emitent nie wykonuje albo nienale¿ycie wykonuje obowi¹zki, o których mowa w art. 56–56c Ustawy

o Ofercie Publicznej w zakresie informacji okresowych, art. 59 Ustawy o Ofercie Publicznej w zakresie informacji

okresowych, art. 63 i art. 70 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF mo¿e: (i) wydaæ decyzjê o wykluczeniu, na czas

okreœlony albo bezterminowo, papierów wartoœciowych z obrotu na rynku regulowanym albo (ii) na³o¿yæ karê pieniê¿n¹

do wysokoœci 5 mln PLN albo kwoty stanowi¹cej równowartoœæ 5% ca³kowitego rocznego przychodu wykazanego

w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, je¿eli przekracza ona 5 mln PLN, albo (iii) zastosowaæ

obie sankcje ³¹cznie. W przypadku, gdy jest mo¿liwe ustalenie kwoty korzyœci osi¹gniêtej lub straty unikniêtej przez

emitenta w wyniku naruszenia obowi¹zków, o których mowa w zdaniu poprzednim, zamiast kary, o której mowa

w punktach (i), (ii) i (ii) powy¿ej, KNF mo¿e na³o¿yæ karê pieniê¿n¹ do wysokoœci dwukrotnej kwoty osi¹gniêtej korzyœci

lub unikniêtej straty.

Podczas wydawania decyzji o na³o¿eniu kary za naruszenia, o których mowa powy¿ej, KNF bierze pod uwagê takie

czynniki jak np.: (i) wagê naruszenia oraz czas jego trwania; (ii) przyczyny naruszenia; (iii) sytuacjê finansow¹ podmiotu,

na który nak³adana jest kara; (iv) skalê korzyœci uzyskanych lub strat unikniêtych przez podmiot, który dopuœci³ siê

naruszenia, lub podmiot, w którego imieniu lub interesie dzia³a³ podmiot, który dopuœci³ siê naruszenia, o ile mo¿na

tê skalê ustaliæ; (v) straty poniesione przez osoby trzecie w zwi¹zku z naruszeniem, o ile mo¿na te straty ustaliæ;
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(vi) gotowoœæ podmiotu dopuszczaj¹cego siê naruszenia do wspó³pracy z KNF podczas wyjaœniania okolicznoœci

tego naruszenia; (vii) uprzednie naruszenia przepisów niniejszej ustawy pope³nione przez podmiot, na który nak³adana

jest kara.

Dodatkowo, na podstawie art. 96 ust. 6 oraz ust. 6a Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku ra¿¹cego naruszenia

obowi¹zków, o których mowa powy¿ej, KNF mo¿e na³o¿yæ na osobê, która w tym okresie pe³ni³a funkcjê cz³onka

zarz¹du, lub rady nadzorczej spó³ki publicznej, karê pieniê¿n¹ do wysokoœci odpowiednio 1 mln PLN (cz³onek zarz¹du)

oraz 100.000 PLN (cz³onek rady nadzorczej).

Ponadto w zwi¹zku z niewykonywaniem lub nienale¿ytym wykonywaniem przez emitenta obowi¹zków okreœlonych

w art. 17 ust. 1 i 4–8 Rozporz¹dzenia MAR, KNF mo¿e: (i) wydaæ decyzjê o wykluczeniu papierów wartoœciowych

z obrotu na rynku regulowanym albo (ii) na³o¿yæ karê pieniê¿n¹ do wysokoœci 10.364.000 PLN lub kwoty stanowi¹cej

równowartoœæ 2% ca³kowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym

za rok obrotowy, je¿eli przekracza ona 10.364.000 PLN, albo (iii) zastosowaæ obie sankcje ³¹cznie (art. 96 ust. 1i Ustawy

o Ofercie Publicznej). W przypadku gdy jest mo¿liwe ustalenie kwoty korzyœci osi¹gniêtej lub straty unikniêtej

przez emitenta w wyniku naruszenia obowi¹zków w zakresie informacji poufnych, KNF mo¿e na³o¿yæ karê pieniê¿n¹

do wysokoœci trzykrotnej kwoty osi¹gniêtej korzyœci lub unikniêtej straty zamiast kar, o których mowa powy¿ej.

KNF mo¿e tak¿e na³o¿yæ na osobê, która pe³ni³a funkcjê cz³onka zarz¹du spó³ki publicznej, karê pieniê¿n¹ do wysokoœci

4.145.600 PLN za niewykonywanie lub nienale¿yte wykonywanie obowi¹zków w zakresie informacji poufnych

okreœlonych w Rozporz¹dzeniu MAR w okresie, kiedy osoba ta pe³ni³a funkcjê cz³onka zarz¹du spó³ki publicznej.

Ponadto, w przypadku stwierdzenia naruszenia obowi¹zków dotycz¹cych informacji poufnych okreœlonych

w Rozporz¹dzeniu MAR, KNF mo¿e nakazaæ podmiotowi, który dopuœci³ siê ich naruszenia, zaprzestanie ich naruszania,

a tak¿e zobowi¹zaæ go do podjêcia we wskazanym terminie dzia³añ, które maj¹ zapobiec naruszaniu tych przepisów

w przysz³oœci (œrodek ten mo¿e byæ stosowany bez wzglêdu na zastosowanie innych sankcji). W przypadku stwierdzenia

naruszenia przez osobê prawn¹ przepisów Rozporz¹dzenia MAR dotycz¹cych informacji poufnych KNF mo¿e tak¿e

zakazaæ osobie fizycznej, do której obowi¹zków nale¿y zapewnienie przestrzegania przez tê osobê prawn¹ przepisów

Rozporz¹dzenia MAR w zakresie informacji poufnych, zawierania, na rachunek w³asny lub na rachunek osoby trzeciej,

transakcji, których przedmiotem s¹ instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub

wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu, na czas okreœlony, nieprzekraczaj¹cy 5 lat (œrodek ten

mo¿e byæ stosowany bez wzglêdu na zastosowanie innych sankcji).

Ryzyko nieprzydzielenia Obligacji

Warunkiem przydzielenia inwestorowi Obligacji danej serii jest prawid³owe z³o¿enie zapisu na Obligacje danej serii

oraz prawid³owe op³acenie zapisu, w kwocie wynikaj¹cej z iloczynu liczby Obligacji danej serii objêtych zapisem i ceny

emisyjnej. Wszelkie konsekwencje wynikaj¹ce z niew³aœciwego wype³nienia formularza zapisu na Obligacje ponosi

inwestor. Zapis, który pomija jakikolwiek z wymaganych elementów, mo¿e zostaæ uznany za niewa¿ny. Brak wp³at

na Obligacje danej serii w okreœlonym terminie powoduje niewa¿noœæ ca³ego zapisu i brak podstawy do przydzielenia

Inwestorowi Obligacji danej serii.

Ponadto emisja Obligacji danej serii nie dojdzie do skutku w przypadku odst¹pienia przez Spó³kê od oferty Obligacji

danej serii lub w przypadku, gdy: (i) Emitent odst¹pi od Oferty danej serii Obligacji; lub (ii) KDPW odmówi

zarejestrowania danej serii Obligacji.

W przypadku zapisów z³o¿onych przez Inwestorów Detalicznych, gdy liczba Obligacji, na które zostan¹ z³o¿one zapisy,

przekroczy liczbê Obligacji oferowanych Inwestorom Detalicznym w ramach danej serii, Emitent dokona redukcji

poprzez przydzielenie Obligacji zgodnie z jedn¹ z nastêpuj¹cych zasad: (i) zasad¹ proporcjonalnej redukcji zapisów

albo (ii) zasad¹ kolejnoœci zapisów (iii) zasad¹ preferencyjnej alokacji.

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi ca³oœci lub czêœci Obligacji, na które z³o¿y³ zapis na skutek redukcji zapisów,

z³o¿enia przez Inwestora niewa¿nego zapisu, niedojœcia emisji Obligacji do skutku, mo¿e spowodowaæ zamro¿enie

œrodków finansowych na pewien czas i utratê potencjalnych korzyœci przez inwestorów, bowiem wp³acone kwoty

zostan¹ zwrócone inwestorom bez ¿adnych odsetek i odszkodowañ.

Ryzyko wyd³u¿enia terminu przydzia³u Obligacji

Zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy aneks, o którym mowa w art. 51 Ustawy o Ofercie

Publicznej, jest udostêpniony do publicznej wiadomoœci po rozpoczêciu subskrypcji lub sprzeda¿y, osoba, która z³o¿y³a

zapis przed udostêpnieniem aneksu, mo¿e uchyliæ siê od skutków prawnych z³o¿onego zapisu. Uchylenie siê od skutków

prawnych zapisu nastêpuje przez oœwiadczenie z³o¿one na piœmie w dowolnym punkcie obs³ugi klienta firmy

inwestycyjnej, która przyjê³a zapis, w terminie 2 dni roboczych od dnia udostêpnienia aneksu, o ile Spó³ka nie wyznaczy

terminu d³u¿szego. W zwi¹zku z powy¿szym Spó³ka mo¿e dokonaæ przydzia³u Obligacji nie wczeœniej ni¿ po up³ywie

terminu do uchylenia siê przez inwestora od skutków prawnych z³o¿onego zapisu.
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Z uwagi na powy¿sze Spó³ka mo¿e byæ zmuszona do zmiany terminu przydzia³u Obligacji Danej Serii zgodnie z art. 51a

Ustawy o Ofercie Publicznej, co bêdzie skutkowaæ przesuniêciem w szczególnoœci Dnia Emisji.

Ryzyko zwi¹zane z rejestracj¹ Obligacji w KDPW

Emisja Obligacji nast¹pi poprzez zapisanie Obligacji danej serii na rachunkach inwestorów prowadzonych przez

uczestników KDPW. Emisja Obligacji danej serii mo¿e ulec opóŸnieniu lub mo¿e nie dojœæ do skutku, w przypadku

opóŸnienia w rejestracji Obligacji danej serii w KDPW lub gdy KDPW ostatecznie odmówi zarejestrowania Obligacji

danej serii. OpóŸnienie lub odmowa rejestracji Obligacji w KDPW mo¿e nast¹piæ w przypadku, gdy Emitent nie spe³ni

warunków uczestnictwa okreœlonych w Regulacjach KDPW lub gdy za³¹czone do wniosku dokumenty nie bêd¹ spe³nia³y

warunków okreœlonych w przepisach prawa lub w Regulacjach KDPW. W takim przypadku wp³aty dokonane przez

inwestorów zostan¹ odblokowane na rachunku lub zwrócone na rachunek pieniê¿ny powi¹zany z rachunkiem papierów

wartoœciowych, wskazany w formularzu zapisu na Obligacje danej serii bez ¿adnych odsetek lub odszkodowañ. Œrodki

przelane przez inwestorów z tytu³u wp³at na Obligacje danej serii nie bêd¹ oprocentowane.

2.2.4. Ryzyka zwi¹zane z parametrami emitowanych Obligacji

Ryzyko zwi¹zane z brakiem zabezpieczenia Obligacji

Obligacje s¹ obligacjami niezabezpieczonymi w rozumieniu Ustawy o Obligacjach. W szczególnoœci oznacza to, ¿e

ani Emitent, ani ¿aden inny podmiot nie ustanowi³ zabezpieczenia na rzecz Obligatariuszy. Spó³ka nie planuje ustanawiaæ

zabezpieczenia Obligacji w przysz³oœci. W zwi¹zku z tym potencjalny Obligatariusz powinien braæ pod uwagê,

¿e ewentualnie dochodzenie roszczeñ od Spó³ki bêdzie mog³o byæ prowadzone tylko na zasadach ogólnych, tj. w sposób

przewidziany w przepisach Kodeksu Cywilnego i Kodeksu Postêpowania Cywilnego. Istnieje ryzyko, ¿e aktywa Spó³ki

mog¹ okazaæ siê niewystarczaj¹ce do zaspokojenia roszczeñ finansowych Obligatariuszy.

Ryzyko braku zaspokojenia wierzytelnoœci Obligatariuszy w przypadku upad³oœci Emitenta, restrukturyzacji lub

niewyp³acalnoœci Emitenta i zastosowania przepisów Prawa Upad³oœciowego lub Prawa Restrukturyzacyjnego

Obligacje bêd¹ emitowane jako obligacje niezabezpieczone i Emitent nie ma obowi¹zku ustanowienia zabezpieczenia

wierzytelnoœci Obligatariuszy wynikaj¹cych z Obligacji. Emitent, stosownie do postanowieñ art. 11 Prawa

Upad³oœciowego, mo¿e staæ siê niewyp³acalny, je¿eli utraci zdolnoœæ do wykonywania swoich wymagalnych zobowi¹zañ

pieniê¿nych, w tym wykonywania w terminie zobowi¹zañ z Obligacji, albo gdy jego zobowi¹zania pieniê¿ne, w tym

zobowi¹zania z Obligacji, bêd¹ przekraczaæ wartoœæ jego maj¹tku. W takich przypadkach mo¿e zostaæ og³oszona

upad³oœæ Emitenta. W przypadku og³oszenia upad³oœci Emitenta jego wierzyciele bêd¹ zaspokajani w kolejnoœci

wskazanej w przepisach Prawa Upad³oœciowego. Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze zaspokajani bêd¹

po zaspokojeniu m.in. kosztów postêpowania upad³oœciowego, nale¿noœci pracowników powsta³ych przed og³oszeniem

upad³oœci, sk³adek na ubezpieczenie spo³eczne za trzy ostatnie lata przed og³oszeniem upad³oœci. Pomimo

niewyp³acalnoœci Emitenta wniosek o og³oszenie upad³oœci mo¿e zostaæ oddalony lub postêpowanie upad³oœciowe mo¿e

zostaæ umorzone z braku maj¹tku Emitenta na zaspokojenie kosztów postêpowania. W razie niewyp³acalnoœci lub

zagro¿enia niewyp³acalnoœci¹ Emitenta jego zobowi¹zania, w tym zobowi¹zania z Obligacji, mog¹ równie¿ podlegaæ

restrukturyzacji na mocy przepisów Prawa Restrukturyzacyjnego. Restrukturyzacja mo¿e polegaæ na odroczeniu terminu

sp³aty zobowi¹zañ z Obligacji, roz³o¿eniu sp³aty na raty, zmniejszeniu wysokoœci zobowi¹zañ lub ich konwersji na udzia³y

w Emitencie. Ponadto, w razie wszczêcia postêpowania upad³oœciowego lub postêpowania restrukturyzacyjnego mo¿e

nie byæ mo¿liwe prowadzenie egzekucji wobec Emitenta w celu zaspokojenia wierzytelnoœci z Obligacji.

W przypadku upad³oœci, restrukturyzacji lub niewyp³acalnoœci Emitenta posiadacze Obligacji mog¹ nie odzyskaæ istotnej

czêœci zainwestowanych œrodków lub nie odzyskaæ ich wcale, a prowadzenie egzekucji wobec Emitenta mo¿e byæ

utrudnione albo niemo¿liwe lub mo¿e nie doprowadziæ do pe³nego zaspokojenia wierzytelnoœci posiadaczy Obligacji.

Ryzyko zwi¹zane ze zdolnoœci¹ Emitenta do wykonywania zobowi¹zañ z Obligacji

Œwiadczenia z Obligacji polegaj¹ na wykupie Obligacji poprzez zap³atê wartoœci nominalnej Obligacji oraz w przypadku

Obligacji kuponowych na zap³acie odsetek od Obligacji. Œwiadczenia te nie bêd¹ wykonane albo ich wykonanie mo¿e

byæ czêœciowe lub ulec opóŸnieniu, je¿eli na skutek pogorszenia sytuacji finansowej Spó³ka nie bêdzie dysponowaæ

odpowiednimi œrodkami pieniê¿nymi w terminie wymagalnoœci œwiadczeñ z Obligacji. Ponadto Spó³ka i podmioty

z Grupy mog¹ zwiêkszyæ swoje zad³u¿enie poprzez, miêdzy innymi, zaci¹gniêcie po¿yczek, kredytów lub emisji

nowych d³u¿nych papierów wartoœciowych. Dodatkowo Spó³ka i podmioty z Grupy mog¹ realizowaæ zmiany w ramach

struktury Grupy, rozporz¹dzaæ swoimi aktywami albo dokonywaæ okreœlonych transakcji, a w szczególnoœci transakcji

wewn¹trzgrupowych oraz dokonywaæ podzia³u zysku na rzecz swoich akcjonariuszy. Opisane powy¿ej przypadki mog¹

byæ sprzeczne z interesem obligatariuszy, mog¹ negatywnie wp³ywaæ na zdolnoœæ Spó³ki do spe³nienia zobowi¹zañ
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z Obligacji oraz ograniczyæ zdolnoœæ obligatariuszy do realizacji praw z Obligacji. Obligacje nie stanowi¹ lokaty bankowej

i nie s¹ objête ¿adnym systemem gwarantowania zwrotu depozytów.

Ryzyko zwi¹zane ze zmian¹ warunków emisji przez Zgromadzenie Obligatariuszy wbrew woli niektórych Obligatariuszy

Emitent mo¿e postanowiæ w Ostatecznych Warunkach Danej Serii o ustanowieniu Zgromadzenia Obligatariuszy.

W takim przypadku, zgodnie z Podstawowymi Warunkami Emisji oraz Ostatecznymi Warunkami Danej Serii, niektóre

uprawnienia Obligatariuszy bêd¹ uzale¿nione od uchwa³ Zgromadzenia Obligatariuszy.

Zwo³anie Zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podjêcia okreœlonych czynnoœci przez Obligatariuszy i Emitenta.

Decyzje Zgromadzenia Obligatariuszy podejmowane s¹ odpowiedni¹ wiêkszoœci¹ g³osów posiadaczy Obligacji danej serii,

w zwi¹zku z czym Obligatariusze posiadaj¹cy mniejszoœciowy pakiet Obligacji g³osuj¹cy przeciw lub nieuczestnicz¹cy

w Zgromadzeniu Obligatariuszy musz¹ siê liczyæ z faktem, i¿ Zgromadzenie Obligatariuszy podejmie decyzjê niezgodnie

z ich wol¹, co mo¿e uniemo¿liwiæ im podjêcie zamierzonych przez nich dzia³añ, w tym w zakresie mo¿liwoœci ¿¹dania

wczeœniejszego wykupu obligacji.

Zmiana postanowieñ kwalifikowanych warunków emisji Obligacji (tj. wysokoœci lub sposobu ustalania wysokoœci œwiadczeñ

wynikaj¹cych z Obligacji, w tym warunków wyp³aty oprocentowania, terminu, miejsca lub sposobu spe³niania œwiadczeñ

wynikaj¹cych z Obligacji, w tym dni, wed³ug których ustala siê uprawnionych do tych œwiadczeñ, zasad przeliczania

wartoœci œwiadczenia niepieniê¿nego na œwiadczenie pieniê¿ne, wysokoœci, formy lub warunków zabezpieczenia

wierzytelnoœci wynikaj¹cych z obligacji oraz zasad zwo³ywania, funkcjonowania lub podejmowania uchwa³ przez

Zgromadzenie Obligatariuszy) lub obni¿enie wartoœci nominalnej Obligacji wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy

obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy. Dodatkowo, zgodnie z art. 67 Ustawy o Obligacjach, zmiana warunków emisji

w sposób okreœlony w uchwale zgromadzenia Obligatariuszy dochodzi do skutku, je¿eli zgodê na zmianê wyrazi Emitent.

Inne uchwa³y, w szczególnoœci uchwa³y dotycz¹ce zgody Obligatariuszy na skorzystanie z opcji wczeœniejszego wykupu

w zwi¹zku z wyst¹pieniem Przypadku Naruszenia, zapadaj¹ wiêkszoœci¹
3
/4 g³osów obecnych na Zgromadzeniu

Obligatariuszy. W zwi¹zku z powy¿szym istnieje mo¿liwoœæ podjêcia przez Zgromadzenie Obligatariuszy uchwa³y bez zgody

wszystkich Obligatariuszy, a treœæ uchwa³y mo¿e byæ sprzeczna z indywidualnymi interesami pozosta³ych Obligatariuszy.

Ponadto zgodnie z Ustaw¹ o Obligacjach, Zgromadzenie Obligatariuszy jest wa¿ne, w przypadku gdy w Zgromadzeniu

Obligatariuszy bior¹ udzia³ Obligatariusze posiadaj¹cy co najmniej 50% Skorygowanej £¹cznej Wartoœci Nominalnej

Obligacji danej serii. Zgromadzenie Obligatariuszy nie bêdzie wiêc mog³o podejmowaæ uchwa³, je¿eli wezm¹ w nim

udzia³ Obligatariusze posiadaj¹cy mniej ni¿ 50% Skorygowanej £¹cznej Wartoœci Nominalnej Obligacji danej serii.

Powoduje to, ¿e rola Zgromadzenia Obligatariuszy jako cia³a decyzyjnego mo¿e byæ ograniczona. Uchwa³a Zgromadzenia

Obligatariuszy mo¿e byæ zaskar¿ona w przypadkach i na warunkach przewidzianych w art. 70 i art. 71 Ustawy

o Obligacjach, przez co stan prawny przez ni¹ ustalony mo¿e ulec zmianie. Obligatariusz mo¿e wykonywaæ prawo g³osu

osobiœcie lub przez pe³nomocnika, przy czym udzielanie i odwo³ywanie pe³nomocnictwa wymaga formy pisemnej – brak

jej zachowania bêdzie skutkowa³ niewa¿noœci¹ tak udzielonego pe³nomocnictwa i czynnoœci wykonanych na jego

podstawie.

Emitent opublikuje treœæ uchwa³ przyjêtych przez Zgromadzenie Obligatariuszy na Stronie Internetowej Emitenta

w terminie 5 Dni Roboczych od daty zamkniêcia Zgromadzenia Obligatariuszy.
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WA¯NA INFORMACJA DOTYCZ¥CA STOSOWANIA NINIEJSZEGO PROSPEKTU

ORAZ OFEROWANIA OBLIGACJI

Niniejszy Prospekt stanowi prospekt emisyjny w formie jednolitego dokumentu w rozumieniu art. 5 ust. 3 Dyrektywy

Prospektowej i art. 21 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, który zosta³ przygotowany w szczególnoœci zgodnie

z Ustaw¹ o Ofercie Publicznej i Rozporz¹dzeniem Prospektowym, w oparciu o za³¹cznik IV, V, XX oraz XXII Rozporz¹dzenia

Prospektowego.

Niniejszy Prospekt powinien byæ czytany ³¹cznie ze wszystkimi dokumentami w³¹czonymi przez odes³anie, wskazanymi

w czêœci 3 „Dokumenty w³¹czone przez odes³anie” Prospektu.

Niniejszy Prospekt nie zawiera wszystkich informacji niezbêdnych do podjêcia decyzji inwestycyjnej, poniewa¿

ostateczne warunki emisji Obligacji poszczególnych serii zostan¹ okreœlone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii

i nie s¹ znane w dniu publikacji Prospektu. Prospekt przedstawia ogólne informacje dotycz¹ce Obligacji, jakie mog¹ byæ

emitowane w ramach Programu.

Nie nale¿y podejmowaæ decyzji inwestycyjnej przed zapoznaniem siê z Ostatecznymi Warunkami Danej Serii Obligacji

oraz z wszelkimi aneksami i komunikatami aktualizuj¹cymi Prospekt.

¯adna osoba nie zosta³a upowa¿niona do udzielania informacji lub sk³adania oœwiadczeñ innych ni¿ zawarte

w niniejszym Prospekcie oraz Ostatecznych Warunkach Danej Serii, a w przypadku udzielenia innych informacji

lub z³o¿enia innego oœwiadczenia nie nale¿y ich traktowaæ jako informacje lub oœwiadczenia, na które Spó³ka wyrazi³a

zgodê.

Obligacje mog¹ nie byæ w³aœciw¹ inwestycj¹ dla wszystkich potencjalnych inwestorów. Ka¿dy inwestor powinien dokonaæ

w³asnej oceny zasadnoœci inwestowania Obligacji, uwzglêdniaj¹c wszelkie istotne dla siebie okolicznoœci. Treœæ niniejszego

Prospektu oraz Ostatecznych Warunków Danej Serii nie mo¿e byæ interpretowana jako porada prawna, finansowa

ani podatkowa. Ka¿dy potencjalny inwestor powinien zasiêgn¹æ porady w³asnego doradcy prawnego, finansowego

lub podatkowego w celu uzyskania stosownej informacji. Nale¿y pamiêtaæ, ¿e cena papierów wartoœciowych oraz ich

dochodowoœæ mog¹ ulegaæ zmianom.

Program Emisji Obligacji KREDYT INKASO S.A.

39



PRZEDSTAWIENIE INFORMACJI

Dane zamieszczone w Historycznych Informacjach Finansowych, jak równie¿ inne dane finansowe oraz operacyjne,

s¹ podawane – o ile nie zaznaczono inaczej – w z³otych, jako walucie funkcjonalnej Spó³ki i walucie prezentacyjnej

Grupy. Ponadto, o ile nie wskazano inaczej, dane finansowe i statystyczne zawarte w Prospekcie s¹ przedstawione

w tysi¹cach z³otych.

W niektórych wypadkach suma prezentacyjna liczb w poszczególnych kolumnach lub wierszach tabel zawartych

w Prospekcie, oznaczona jako „Suma”, „£¹cznie”, „Razem” itp., mo¿e nie odpowiadaæ sumie wyliczonej dla danej

kolumny lub wiersza z liczb cz¹stkowych. Niektóre wartoœci procentowe w tabelach zamieszczonych w Prospekcie

równie¿ zosta³y zaokr¹glone i sumy w tych tabelach mog¹ nie odpowiadaæ dok³adnie 100%.

O ile nie wskazano inaczej, oœwiadczenia wyra¿aj¹ce przekonania, oczekiwania, szacunki i opinie Emitenta odnosz¹ siê

do przekonañ, oczekiwañ, szacunków i opinii Zarz¹du Emitenta.

Definicje niektórych terminów u¿ytych w Prospekcie, w tym terminów pisanych wielk¹ liter¹ (które mog¹ równie¿ byæ

zdefiniowane w treœci Prospektu) oraz niektórych terminów technicznych i innych terminów, znajduj¹ siê w czêœci 14

„Definicje” Prospektu.
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3. DOKUMENTY W£¥CZONE PRZEZ ODES£ANIE

Papiery wartoœciowe Emitenta s¹ dopuszczone do obrotu na Rynku Regulowanym prowadzonym przez GPW.

Spó³ka podlega obowi¹zkom informacyjnym wynikaj¹cym z obowi¹zuj¹cych przepisów prawa oraz regulacji GPW.

Z tego te¿ wzglêdu mo¿liwe jest zamieszczenie w Prospekcie pewnych informacji przez odniesienie, na zasadach

wskazanych przez odpowiednie przepisy prawa, w szczególnoœci Rozporz¹dzenie Prospektowe.

Poni¿sze dokumenty, które zosta³y opublikowane przez Emitenta, zosta³y w³¹czone do Prospektu przez odes³anie

i stanowi¹ jego czêœæ:

1. zbadane przez bieg³ego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok finansowy trwaj¹cy

od 1 kwietnia 2015 do 31 marca 2016 roku, wraz z opini¹ bieg³ego rewidenta;

2. zbadane przez bieg³ego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok finansowy trwaj¹cy

od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017 roku, wraz z opini¹ bieg³ego rewidenta;

3. zbadane przez bieg³ego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta po korekcie za rok

finansowy trwaj¹cy od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017 roku, wraz z opini¹ bieg³ego rewidenta;

W dniu 25 wrzeœnia 2017 roku Emitent opublikowa³ skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy

2016/2017 po korekcie. Przyczyn¹ dokonania korekty by³o ujawnienie b³êdów edytorskich w notach do

sprawozdania, jednak – z wyj¹tkiem wskazanym w zdaniu kolejnym – nie uleg³y zmianom wartoœci przedstawione

w rachunku zysków i strat, bilansie, sprawozdaniu z przep³ywu œrodków pieniê¿nych ani sprawozdaniu ze zmian

w kapita³ach. Jedynym b³êdem przeniesionym z not do skonsolidowanego sprawozdania z zysków lub strat

oraz pozosta³ych ca³kowitych dochodów by³a pozycja Zysk (strata) netto przypadaj¹cy akcjonariuszom Spó³ki,

gdzie wpisano b³êdnie 6.746 zamiast 5.497, co prze³o¿y³o siê na b³êdne wartoœci w pozycji Zysk (strata na akcjê),

gdzie wpisano b³êdnie: podstawowy: 0,52 i rozwodniony: 0,52 zamiast podstawowy: 0,43 i rozwodniony: 0,43.

4. niezbadane i niepoddane przegl¹dowi skonsolidowane œródroczne sprawozdanie finansowe Emitenta za pierwszy

kwarta³ roku finansowego trwaj¹cego od 1 kwietnia 2017 do 31 marca 2018 roku, tj. za okres od 1 kwietnia 2017

do 30 czerwca 2017 roku;

5. niezbadane i niepoddane przegl¹dowi skorygowane skonsolidowane œródroczne sprawozdanie finansowe

Emitenta za pierwszy kwarta³ roku finansowego trwaj¹cego od 1 kwietnia 2017 do 31 marca 2018 roku,

tj. za okres od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku.

W dniu 6 paŸdziernika 2017 roku Emitent opublikowa³ skorygowane skonsolidowane sprawozdanie finansowe

za Emitenta za pierwszy kwarta³ roku finansowego trwaj¹cego od 1 kwietnia 2017 do 31 marca 2018 roku,

tj. za okres od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku. Powodem korekty by³o zidentyfikowanie b³êdu

polegaj¹cego na tym, ¿e w raportowanym okresie ujêto do pozycji Przychody kwotê, która uprzednio ju¿ zosta³a

wykazana w skonsolidowanym raporcie rocznym Grupy za rok obrotowy 2016/2017, a ujêta w ksiêgach w okresie

czwartego kwarta³u roku obrotowego 2016/2017. Wobec powy¿szego nieprawid³owo wykazano w sprawozdaniu

œródrocznym wartoœæ pozycji Wp³aty z tytu³u wierzytelnoœci o wartoœci 3.973 tys. z³ oraz w zwi¹zku z tym

zawy¿ono Amortyzacjê pakietów o kwotê 3.107 tys. z³, co per saldo wp³ynê³o na wartoœæ pozycji Przychody netto,

a nastêpnie na Wynik netto, zawy¿aj¹c go o 865 tys. z³. Korekta polega zatem na pomniejszeniu w sprawozdaniu

œródrocznym wartoœci Wp³at d³u¿ników o 3.973 tys. z³ w korespondencji z pomniejszeniem pozycji Nale¿noœci

oraz obni¿eniem wartoœci amortyzacji portfeli, co przek³ada siê na podwy¿szenie wartoœci pozycji Wierzytelnoœci

nabyte o kwotê 3.107 tys. z³. W rezultacie Zysk netto zosta³ pomniejszony o kwotê 865 tys. z³.

Opublikowane zbadane przez bieg³ego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok finansowy

trwaj¹cy od 1 kwietnia 2015 do 31 marca 2016 roku, wraz z opini¹ bieg³ego rewidenta, jest dostêpne na stronie

internetowej Emitenta pod adresem:

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2016/07/15/1680.pdf oraz

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2016/07/15/1675.pdf

Opublikowane zbadane przez bieg³ego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok finansowy

trwaj¹cy od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017 roku, wraz z opini¹ bieg³ego rewidenta, jest dostêpne na stronie

internetowej Emitenta pod adresem:

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2017/08/01/1830.pdf oraz

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2017/08/01/1832.pdf

Opublikowane zbadane przez bieg³ego rewidenta skorygowane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta

za rok finansowy trwaj¹cy od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017 roku, wraz z opini¹ bieg³ego rewidenta, jest dostêpne

na stronie internetowej Emitenta pod adresem:
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http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2017/09/25/1924.pdf oraz

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2017/09/25/1922.pdf

Opublikowane skonsolidowane niezbadane i niepoddane przegl¹dowi œródroczne sprawozdanie finansowe Emitenta

za pierwszy kwarta³ roku finansowego trwaj¹cego od 1 kwietnia 2017 do 31 marca 2018 roku, sporz¹dzone na dzieñ

30 czerwca 2017 roku, jest dostêpne na stronie internetowej Emitenta pod adresem:

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2017/08/30/1840.pdf

Opublikowane skonsolidowane niezbadane i niepoddane przegl¹dowi œródroczne skorygowane sprawozdanie finansowe

Emitenta za pierwszy kwarta³ roku finansowego trwaj¹cego od 1 kwietnia 2017 do 31 marca 2018 roku, sporz¹dzone

na dzieñ 30 czerwca 2017 roku, jest dostêpne na stronie internetowej Emitenta pod adresem:

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2017/10/08/1933.pdf

Opinie bieg³ego rewidenta o zbadanych sprawozdaniach finansowych, które zosta³y w³¹czone do Prospektu przez odes³anie

nie zawiera³y zastrze¿eñ.

Poza powy¿szymi dokumentami, Prospektem oraz aneksami, opublikowanymi zgodnie z wymogami przewidzianymi

w Ustawie o Ofercie Publicznej, informacje znajduj¹ce siê na stronie internetowej Spó³ki, Oferuj¹cego, doradców lub

informacje znajduj¹ce siê na stronach internetowych, do których zamieszczono odniesienia na wskazanych stronach

internetowych, nie stanowi¹ czêœci Prospektu.
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4. PODSTAWOWE WARUNKI EMISJI OBLIGACJI

Niniejsze podstawowe warunki emisji obligacji („Podstawowe Warunki Emisji”) dotycz¹ wszystkich obligacji

(„Obligacje”) emitowanych w ramach publicznego programu emisji Obligacji do kwoty 300.000.000 PLN przez Kredyt

Inkaso S.A. z siedzib¹ w Warszawie, przy ul. Domaniewskiej 39, 02-672 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiêbiorców

Krajowego Rejestru S¹dowego prowadzonego przez S¹d Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydzia³

Gospodarczy Krajowego Rejestru S¹dowego pod numerem 0000270672, posiadaj¹cej numer REGON 951078572 oraz

numer NIP 922-254-40-99, o kapitale zak³adowym w wysokoœci 12.936.509 PLN (op³aconym w ca³oœci), dla którego

prowadzona jest Strona Internetowa Emitenta („Emitent”).

Podstawowe Warunki Emisji zosta³y zatwierdzone uchwa³¹ Zarz¹du Spó³ki nr V/3/11/2017 z dnia 17 listopada 2017 r.

w sprawie zatwierdzenia w sprawie zatwierdzenia podstawowych warunków emisji oraz wzoru formularza ostatecznych

warunków emisji obligacji objêtych publicznym programem emisji obligacji (zmienion¹ uchwa³¹ Zarz¹du Spó³ki

nr VIII/1/11/2017 z dnia 23 listopada 2017 r.).

Szczegó³owe parametry Obligacji danej serii zostan¹ okreœlone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, które powinny

byæ czytane ³¹cznie z niniejszymi Podstawowymi Warunkami Emisji. Podstawowe Warunki Emisji i Ostateczne Warunki

Danej Serii stanowi¹ jednolity dokument w rozumieniu art. 5 ust. 2 Ustawy o Obligacjach.

Niniejsze Podstawowe Warunki Emisji i Ostateczne Warunki Danej Serii Obligacji stanowi¹ warunki emisji w rozumieniu

art. 5 ust. 1 Ustawy o Obligacjach („Warunki Emisji”).

Data i miejsce sporz¹dzenia Ostatecznych Warunków Danej Serii oraz podpisy osób upowa¿nionych do zaci¹gania

zobowi¹zañ w imieniu Emitenta zostan¹ wskazane w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

1. DEFINICJE I WYK£ADNIA

1.1. Definicje

W niniejszych Warunkach Emisji:

„Agent Dokumentacyjny” oznacza Kancelariê Notarialn¹ Marta Pilecka-B³aszczak (adres: pl. Konstytucji 6 lok. 74,

00-550 Warszawa), która bêdzie przechowywaæ, zgodnie z art. 16 Ustawy o Obligacjach, wydruki wszelkich

dokumentów, informacji i komunikatów publikowanych na Stronie Internetowej Emitenta w wykonaniu Ustawy

o Obligacjach.

„Agent Kalkulacyjny” oznacza Oferuj¹cego.

„Banki Referencyjne” oznacza podmioty wskazane jako banki referencyjne w Ostatecznych Warunkach Danej

Serii.

„Depozyt” oznacza system rejestracji zdematerializowanych papierów wartoœciowych prowadzony przez KDPW.

„Dzieñ Emisji” oznacza dzieñ emisji Obligacji danej serii wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

„Dzieñ P³atnoœci Odsetek” oznacza ka¿dy dzieñ p³atnoœci odsetek wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

„Dzieñ Roboczy” oznacza ka¿dy dzieñ, z wyj¹tkiem sobót, niedziel i innych dni ustawowo wolnych od pracy,

w którym KDPW, banki oraz podmioty prowadz¹ce Rachunki Papierów Wartoœciowych i Rachunki Zbiorcze

prowadz¹ dzia³alnoœæ umo¿liwiaj¹c¹ przenoszenie Obligacji i dokonywanie p³atnoœci z tytu³u Obligacji.

„Dzieñ Rozpoczêcia Naliczania” oznacza dzieñ rozpoczêcia naliczania odsetek wskazany w Ostatecznych Warunkach

Danej Serii.

„Dzieñ Ustalenia Praw” oznacza, o ile aktualnie obowi¹zuj¹ce Regulacje KDPW nie stanowi¹ inaczej, szósty

Dzieñ Roboczy przed dniem p³atnoœci œwiadczeñ z tytu³u Obligacji, z wyj¹tkiem z³o¿enia przez Obligatariuszy

¿¹dania wczeœniejszego wykupu Obligacji zgodnie z punktem 11 (Przypadki Naruszenia), otwarcia likwidacji

Emitenta, jego po³¹czenia, podzia³u, przekszta³cenia lub ¿¹dania natychmiastowego wykupu zgodnie z punktem 13

(Niewype³nienie zobowi¹zania i likwidacja, po³¹czenie, podzia³ lub przekszta³cenie Emitenta), kiedy za Dzieñ

Ustalenia Praw uznaje siê odpowiednio dzieñ z³o¿enia ¿¹dania wczeœniejszego wykupu, dzieñ z³o¿enia ¿¹dania

natychmiastowego wykupu lub dzieñ otwarcia likwidacji, dzieñ po³¹czenia, dzieñ podzia³u lub dzieñ przekszta³cenia

Emitenta.

„Dzieñ Ustalenia Stopy Procentowej” oznacza dzieñ przypadaj¹cy na piêæ Dni Roboczych przed rozpoczêciem

Okresu Odsetkowego, dla którego zostanie ustalona stopa procentowa. Je¿eli Dzieñ Ustalenia Stopy Procentowej

bêdzie przypada³ w dniu niebêd¹cym dniem sesyjnym (w znaczeniu okreœlonym w regulacjach GPW) Dzieñ

Ustalenia Stopy Procentowej bêdzie przypada³ w pierwszym dniu sesyjnym (w znaczeniu okreœlonym

w regulacjach GPW) poprzedzaj¹cym taki dzieñ.
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„Dzieñ Wczeœniejszego Wykupu” oznacza dzieñ, w którym Obligacje staj¹ siê wymagalne przed Dniem Wykupu

w zwi¹zku ze z³o¿eniem przez Obligatariusza ¿¹dania wczeœniejszego wykupu zgodnie z punktem 11 (Przypadki

Naruszenia).

„Dzieñ Wykupu” oznacza dzieñ wykupu Obligacji danej serii wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

„GPW” oznacza Gie³dê Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A. z siedzib¹ w Warszawie.

„Grupa Kapita³owa Emitenta” oznacza Grupê Kapita³ow¹ Emitenta w rozumieniu Odpowiednich Standardów

Rachunkowoœci.

„Inwestorzy Instytucjonalni” oznacza osoby fizyczne posiadaj¹ce pe³n¹ zdolnoœæ do czynnoœci prawnych,

osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nieposiadaj¹ce osobowoœci prawnej inne ni¿ Inwestorzy Detaliczni,

w tym podmioty prowadz¹ce zawodow¹ dzia³alnoœæ gospodarcz¹, polegaj¹c¹ na profesjonalnym zarz¹dzaniu

portfelami aktywów w imieniu i na rzecz klientów.

„Inwestorzy Detaliczni” oznacza rezydentów, jak i nierezydentów w rozumieniu Prawa Dewizowego, w tym:

osoby fizyczne posiadaj¹ce pe³n¹ zdolnoœæ do czynnoœci prawnych, osoby prawne oraz jednostki organizacyjne

nieposiadaj¹ce osobowoœci prawnej, nieprowadz¹ce zawodowej dzia³alnoœci gospodarczej, polegaj¹cej na

profesjonalnym zarz¹dzaniu portfelami aktywów w imieniu i na rzecz klientów.

„KDPW” oznacza Krajowy Depozyt Papierów Wartoœciowych S.A. z siedzib¹ w Warszawie.

„Mar¿a” oznacza mar¿ê, dla Obligacji o Zmiennej Stopie Procentowej, okreœlon¹ w Ostatecznych Warunkach

Danej Serii.

„Materia³y Przechowywane” oznacza dokumenty, informacje i komunikaty publikowane w wykonaniu przepisów

Ustawy o Obligacjach na Stronie Internetowej Emitenta w zwi¹zku z emisj¹ Obligacji.

„Obligatariusz” oznacza posiadacza Obligacji.

„Obligacje o Sta³ej Stopie Procentowej” oznacza Obligacje, od których odsetki s¹ naliczane wed³ug sta³ej Stopy

Procentowej.

„Obligacje o Zmiennej Stopie Procentowej” oznacza Obligacje, od których odsetki s¹ naliczane wed³ug zmiennej

Stopy Procentowej.

„Odpowiednie Standardy Rachunkowoœci” oznacza Miêdzynarodowe Standardy Rachunkowoœci, Miêdzynarodowe

Standardy Sprawozdawczoœci Finansowej oraz zwi¹zane z nimi interpretacje og³aszane w formie rozporz¹dzeñ

Komisji Europejskiej.

„Okres Odsetkowy” oznacza okres od Dnia Rozpoczêcia Naliczania (wliczaj¹c ten dzieñ) do pierwszego

Dnia P³atnoœci Odsetek (nie wliczaj¹c tego dnia) i ka¿dy nastêpny okres od Dnia P³atnoœci Odsetek (wliczaj¹c

ten dzieñ) do nastêpnego Dnia P³atnoœci Odsetek (nie wliczaj¹c tego dnia), z zastrze¿eniem, ¿e w przypadku

wczeœniejszego wykupu Obligacji na podstawie punktu 11 (Przypadki Naruszenia) lub 13 (Niewype³nienie

zobowi¹zania i likwidacja, po³¹czenie, podzia³ lub przekszta³cenie Emitenta) ostatni okres odsetkowy mo¿e

mieæ inn¹ d³ugoœæ.

„Ostateczne Warunki Danej Serii” oznacza ostateczne warunki emisji ka¿dej serii Obligacji ustalone przez

Emitenta, w formie zgodnej ze wzorem zamieszczonym w punkcie 13 Prospektu.

„Podmiot Zale¿ny” oznacza podmiot zale¿ny od Emitenta w rozumieniu Odpowiednich Standardów Rachunkowoœci.

„Postanowienia Kwalifikowane” oznacza postanowienia kwalifikowane warunków emisji w rozumieniu art. 49

ust. 1 Ustawy o Obligacjach.

„Prawo Dewizowe” oznacza ustawê z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo Dewizowe (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r. poz. 679

z póŸn. zm.).

„Prawo Restrukturyzacyjne” oznacza ustawê z dnia 15 maja 2015 r. – Prawo restrukturyzacyjne (tekst jedn.:

Dz.U. z 2017 r. poz. 1508, z póŸn. zm.).

„Prawo Upad³oœciowe” oznacza ustawê z dnia 28 lutego 2003 r. – Prawo upad³oœciowe (tekst jedn.: Dz.U.

z 2016 r. poz. 2171, z póŸn. zm.).

„Prospekt” oznacza prospekt emisyjny sporz¹dzony przez Emitenta i zatwierdzony przez Komisjê Nadzoru

Finansowego w zwi¹zku z ofert¹ publiczn¹ Obligacji.

„Przypadek Naruszenia” oznacza ka¿de zdarzenie okreœlone w punkcie 11.1 (Przypadki Naruszenia) oraz

w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

„Rachunek Papierów Wartoœciowych” oznacza rachunek papierów wartoœciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1

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

Finansowymi.

„Regulacje KDPW” oznacza obowi¹zuj¹cy w danym momencie regulamin KDPW, szczegó³owe zasady dzia³ania

KDPW oraz uchwa³y i decyzje organów KDPW wraz z wszelkimi zmianami.

„Rynek Regulowany” oznacza rynek regulowany dla d³u¿nych papierów wartoœciowych prowadzony przez GPW.

„Skonsolidowane Kapita³y W³asne” oznacza kapita³y w³asne Grupy Kapita³owej Emitenta wykazane w ostatnim

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Emitenta.

„Skorygowana £¹czna Wartoœæ Nominalna Obligacji” ma znaczenie przypisane w art. 50 ust. 1 pkt 2 Ustawy

o Obligacjach.

„Stopa Bazowa” oznacza stopê procentow¹ WIBOR podan¹ przez Monitor Rates Services Reuters lub ka¿dego

jej oficjalnego nastêpcê, dla depozytów w PLN o d³ugoœci wskazanej w Ostatecznych Warunkach Danej Serii,

wyra¿on¹ w procentach w skali roku, z kwotowania fixingu o godzinie 11:00 lub oko³o tej godziny, publikowan¹

w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej lub inn¹ stopê procentow¹, która zast¹pi powy¿sz¹ stopê procentow¹.

„Stopa Procentowa” oznacza stopê procentow¹, na podstawie której bêdzie ustalana kwota odsetek od Obligacji

o Sta³ej Stopie Procentowej lub Obligacji o Zmiennej Stopie Procentowej.

„Strona Internetowa Emitenta” oznacza stronê internetow¹ Emitenta pod adresem www.kredytinkaso.pl.

„Ustawa o Obligacjach” oznacza ustawê z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2015 r., poz. 238,

ze zmianami).

„Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi” oznacza ustawê z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami

finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2016 r., poz. 1636, ze zmianami).

„Warunki Emisji” oznacza Podstawowe Warunki Emisji oraz Ostateczne Warunki Danej Serii.

„WskaŸnik Zad³u¿enia” oznacza, wyra¿on¹ w procentach, wartoœæ ilorazu wynikaj¹cego z podzielenia wartoœci

Zad³u¿enia Finansowego Netto przez wartoœæ Skonsolidowanych Kapita³ów W³asnych.

„Zabezpieczenie” oznacza hipotekê, zastaw, cesjê, przew³aszczenie, kaucjê lub inne zabezpieczenie,

zabezpieczaj¹ce jakiekolwiek zobowi¹zanie jakiejkolwiek osoby lub jak¹kolwiek inn¹ umowê lub porozumienie

o podobnym skutku.

„Zad³u¿enie Finansowe” oznacza wszelkie zobowi¹zania do zap³aty lub zwrotu pieniêdzy wobec podmiotów

spoza Grupy Kapita³owej Emitenta z tytu³u:

(a) po¿yczonych œrodków (po¿yczka lub kredyt);

(b) kwot zgromadzonych w drodze dyskontowania weksli lub emisji obligacji, weksli, skryptów d³u¿nych lub

podobnych instrumentów;

(c) wyceny transakcji instrumentami pochodnymi, przy czym dla potrzeb okreœlenia wartoœci zad³u¿enia

wynikaj¹cego z transakcji pochodnej brana bêdzie wartoœæ ujemna;

(d) zobowi¹zañ leasingowych;

(e) zobowi¹zañ z tytu³u regresu w zwi¹zku z gwarancj¹, ubezpieczeniem, zwolnieniem z odpowiedzialnoœci,

akredytyw¹ typu standby, akredytyw¹ dokumentow¹ lub innym tego typu instrumentem;

(f) zobowi¹zañ, dla których termin p³atnoœci wynosi wiêcej ni¿ 180 (sto osiemdziesi¹t) dni;

(g) porêczeñ, gwarancji lub podobnych zabezpieczeñ udzielonych na rzecz podmiotów lub osób spoza Grupy

Kapita³owej Emitenta; lub

(h) (bez podwójnego wliczania) porêczeñ, gwarancji lub podobnych zabezpieczeñ udzielonych na rzecz podmiotów

lub osób spoza Grupy Kapita³owej Emitenta, w odniesieniu do tytu³ów zobowi¹zañ wymienionych

w podpunktach od (a) do (g) powy¿ej,

wykazane w ostatnim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Emitenta.

„Zad³u¿enie Finansowe Netto” oznacza, wykazane w ostatnim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

Emitenta, Zad³u¿enie Finansowe pomniejszone o œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty.

„Zgromadzenie Obligatariuszy” oznacza reprezentacjê ogó³u Obligatariuszy uprawnionych z Obligacji danej

serii (lub obligacje objête tym samym kodem w rozumieniu art. 55 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami

Finansowymi) przeprowadzone zgodnie z zasadami zawartymi w Podstawowych Warunkach Emisji i Ustawie

o Obligacjach.
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1.2. Zasady wyk³adni

W niniejszych Podstawowych Warunkach Emisji:

1.2.1. odniesienia do punktu lub za³¹cznika stanowi¹ odniesienia do punktu lub za³¹cznika niniejszych

Podstawowych Warunków Emisji;

1.2.2. odniesienia do Obligatariuszy nale¿y interpretowaæ tak¿e jako odniesienia do ka¿dego Obligatariusza

i odwrotnie;

1.2.3. odniesienia do:

(a) niniejszych Podstawowych Warunków Emisji lub jakiegokolwiek innego dokumentu obejmuj¹

odniesienia do niniejszych Podstawowych Warunków Emisji lub jakiegokolwiek innego

dokumentu ze zmianami; oraz

(b) przepisu prawa, ustawy lub rozporz¹dzenia obejmuj¹ odniesienia do tego przepisu prawa,

ustawy lub rozporz¹dzenia ze zmianami lub innego przepisu, który zast¹pi dany przepis, ustawê

lub rozporz¹dzenie; oraz

1.2.4. tytu³y oraz podtytu³y u¿yte na pocz¹tku niektórych punktów zosta³y podane wy³¹cznie dla u³atwienia

odniesienia i nie maj¹ wp³ywu na interpretacjê niniejszych Podstawowych Warunków Emisji.

2. PODSTAWA PRAWNA EMISJI

2.1. Obligacje s¹ emitowane zgodnie z Ustaw¹ o Obligacjach, na podstawie (i) uchwa³y nr II/1/09/2017 Zarz¹du

Emitenta z dnia 18 wrzeœnia 2017 r. w sprawie ustanowienia publicznego programu emisji obligacji. Poszczególne

serie Obligacji bêd¹ emitowane na podstawie stosownych uchwa³ Zarz¹du Emitenta w sprawie ich emisji oraz

zatwierdzenia Ostatecznych Warunków Danej Serii.

2.2. Obligacje s¹ oferowane w trybie okreœlonym w art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach.

3. OPIS ŒWIADCZENIA

Emitent zobowi¹zuje siê spe³niæ na rzecz Obligatariusza œwiadczenie pieniê¿ne, polegaj¹ce na zap³acie wartoœci

nominalnej i odsetek w wysokoœci i terminach okreœlonych w Podstawowych Warunkach Emisji i Ostatecznych

Warunkach Danej Serii.

4. FORMA, WARTOŒÆ NOMINALNA, MAKSYMALNA LICZBA OBLIGACJI PROPONOWANYCH DO NABYCIA

I MIEJSCE EMISJI

4.1. Obligacje s¹ obligacjami na okaziciela. Obligacje nie maj¹ formy dokumentu.

4.2. Wartoœæ nominalna jednej Obligacji zostanie wskazana w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

4.3. Obligacje emitowane s¹ w seriach. Oznaczenie serii Obligacji, maksymalna liczba Obligacji emitowanych w danej

serii oraz ³¹czna maksymalna wartoœæ nominalna Obligacji emitowanych w ramach danej serii zostanie wskazana

w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

4.4. Obligacje emitowane s¹ w Warszawie.

4.5. Obligacje s¹ Obligacjami niezabezpieczonymi.

4.6. Obligacje zostan¹ zarejestrowane w Depozycie w Dniu Emisji.

4.7. Z³o¿enie zapisu na Obligacje mo¿e zostaæ dokonane w formie pisemnej lub w postaci elektronicznej.

5. STATUS OBLIGACJI

Obligacje stanowi¹ nieodwo³alne, bezpoœrednie, bezwarunkowe i niepodporz¹dkowane zobowi¹zania Emitenta,

równe i bez prawa pierwszeñstwa zaspokojenia wzglêdem siebie nawzajem oraz (z zastrze¿eniem wyj¹tków

wynikaj¹cych z bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cych przepisów prawa polskiego) z co najmniej równym pierwszeñstwem

zaspokojenia wzglêdem wszystkich pozosta³ych obecnych lub przysz³ych niepodporz¹dkowanych i niezabezpieczonych

zobowi¹zañ Emitenta.

6. TYTU£ PRAWNY ORAZ PRZENOSZENIE PRAW Z OBLIGACJI

6.1. Prawa z Obligacji powstaj¹ z chwil¹ ich zapisania po raz pierwszy na Rachunku Papierów Wartoœciowych

lub Rachunku Zbiorczym. Posiadaczem Obligacji jest osoba wskazana jako posiadacz Rachunku Papierów
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Wartoœciowych, na którym zapisane s¹ Obligacje albo osoba uprawniona z Obligacji zapisanych na Rachunku

Zbiorczym, zgodnie z Ustaw¹ o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

6.2. Z zastrze¿eniem art. 8 ust. 6 Ustawy o Obligacjach, Obligacje s¹ zbywalne bez ograniczeñ. Zasady przenoszenia

Obligacji oraz wynikaj¹cych z nich praw w obrocie wtórnym zosta³y okreœlone w Ustawie o Obrocie

Instrumentami Finansowymi, regulacjach GPW oraz Regulacjach KDPW.

7. OPROCENTOWANIE

Emitent przes¹dzi w Ostatecznych Warunkach Danej Serii rodzaj oprocentowania Obligacji, wskazuj¹c,

czy Obligacje s¹ Obligacjami o Zmiennej Stopie Procentowej, czy Obligacjami o Sta³ej Stopie Procentowej.

Obligacje mog¹ byæ tak¿e oprocentowane odmiennie dla danego Okresu Odsetkowego. W przypadku wskazania

w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, ¿e Obligacje dla danego Okresu Odsetkowego s¹ Obligacjami o Zmiennej

Stopie Procentowej, zastosowanie bêd¹ mia³y przepisy, o których mowa w punkcie 7.1 (Oprocentowanie

Obligacji o Zmiennej Stopie Procentowej) oraz 7.3.1 (Obligacje o Zmiennej Stopie Procentowej) poni¿ej.

W przypadku wskazania w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, ¿e Obligacje dla danego Okresu Odsetkowego

s¹ Obligacjami o Sta³ej Stopie Procentowej, zastosowanie bêd¹ mia³y przepisy, o których mowa w punkcie 7.2

(Oprocentowanie Obligacji o Sta³ej Stopie Procentowej) oraz 7.3.2 (Obligacje o Sta³ej Stopie Procentowej)

poni¿ej.

7.1. Oprocentowanie Obligacji o Zmiennej Stopie Procentowej

Obligacje o Zmiennej Stopie Procentowej s¹ oprocentowane. Dla Obligacji o Zmiennej Stopie Procentowej

Stop¹ Procentow¹ jest zmienna wartoœæ stanowi¹ca sumê (i) zmiennej Stopy Bazowej wskazanej w Ostatecznych

Warunkach Danej Serii i (ii) sta³ej Mar¿y okreœlonej przez Emitenta w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Stopa Bazowa dla Obligacji o Zmiennej Stopie Procentowej oznacza stawkê WIBOR (tj. Warsaw Interbank Offer

Rate) dla kredytów z³otówkowych o terminie zapadalnoœci wskazanym w Ostatecznych Warunkach Danej Serii

wyra¿on¹ w procentach w skali roku, z kwotowania fixingu o godzinie 11:00 lub oko³o tej godziny, publikowan¹

w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej lub inn¹ stopê procentow¹, która zast¹pi powy¿sz¹ stopê procentow¹. Odsetki

od ka¿dej Obligacji naliczane s¹ dla danego Okresu Odsetkowego i p³atne w ka¿dym Dniu P³atnoœci Odsetek.

7.1.1. Zmienna Stopa Procentowa

Z zastrze¿eniem punktu 7.4 (Oprocentowanie po Dniu Wykupu), zmienna Stopa Procentowa zostanie

ustalona w nastêpuj¹cy sposób:

(a) w ka¿dym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej Agent Kalkulacyjny ustali Stopê Bazow¹. Je¿eli

Stopa Bazowa nie jest dostêpna, Agent Kalkulacyjny zwróci siê do Banków Referencyjnych

o podanie stóp procentowych dla depozytów w PLN o d³ugoœci odpowiadaj¹cej d³ugoœci okresu

odsetkowego, oferowanych przez nie na rynku miêdzybankowym innym bankom w danym Dniu

Ustalenia Stopy Procentowej;

(b) Zmienna Stopa Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego bêdzie równa sumie Stopy

Bazowej i Mar¿y albo, je¿eli Stopa Bazowa nie jest dostêpna i Agent Kalkulacyjny uzyska³

stopy procentowe oferowane przez co najmniej trzy Banki Referencyjne, sumie Mar¿y i œredniej

arytmetycznej (zaokr¹glonej do drugiego miejsca po przecinku, przy czym 0,005 lub wiêcej

zaokr¹gla siê w górê) stóp procentowych zaoferowanych przez Banki Referencyjne;

(c) je¿eli nie jest mo¿liwe ustalenie dla danego Okresu Odsetkowego Stopy Procentowej w sposób

wskazany w punktach (a) oraz (b) powy¿ej, Stopa Procentowa w tym Okresie Odsetkowym

zostanie ustalona w oparciu o ostatni¹ dostêpn¹ Stopê Bazow¹;

(d) w przypadku, gdy ustalona Stopa Bazowa albo, je¿eli nie jest ona dostêpna – œrednia

arytmetyczna, o której mowa w punkcie (b) powy¿ej, jest mniejsza ni¿ zero, przyjmuje siê,

¿e zmienna Stopa Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego jest równa Mar¿y.

7.1.2. Ustalenie kwoty odsetek

Kwota odsetek od jednej Obligacji zostanie ustalona po ustaleniu zmiennej Stopy Procentowej poprzez

pomno¿enie wartoœci nominalnej jednej Obligacji przez zmienn¹ Stopê Procentow¹, pomno¿enie

uzyskanego wyniku przez liczbê dni w danym Okresie Odsetkowym, podzielenie wyniku przez 365

i zaokr¹glenie uzyskanego wyniku do pe³nego grosza (pó³ grosza lub wiêcej bêdzie zaokr¹glane w górê).

7.1.3. Og³oszenie zmiennej Stopy Procentowej i kwoty odsetek

Obligatariusze zostan¹ powiadomieni o wysokoœci zmiennej Stopy Procentowej i kwocie odsetek

za dany Okres Odsetkowy poprzez publikacjê na Stronie Internetowej Emitenta.
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7.2. Oprocentowanie Obligacji o Sta³ej Stopie Procentowej

Obligacje o Sta³ej Stopie Procentowej s¹ oprocentowane. Odsetki od ka¿dej Obligacji naliczane s¹ dla danego

Okresu Odsetkowego i p³atne w ka¿dym Dniu P³atnoœci Odsetek.

7.2.1. Ustalenie kwoty odsetek

Kwota odsetek od jednej Obligacji zostanie ustalona poprzez pomno¿enie wartoœci nominalnej jednej

Obligacji przez sta³¹ Stopê Procentow¹, pomno¿enie uzyskanego wyniku przez liczbê dni w danym

Okresie Odsetkowym, podzielenie wyniku przez 365 i zaokr¹glenie uzyskanego wyniku do pe³nego

grosza (tj. wynik wskazuj¹cy na pó³ lub wiêcej grosza bêdzie zaokr¹glony w górê).

7.2.2. Og³oszenie kwoty odsetek

Obligatariusze zostan¹ powiadomieni o kwocie odsetek za dany Okres Odsetkowy poprzez publikacjê

na Stronie Internetowej Emitenta.

7.3. Zwiêkszenie oprocentowania

7.3.1. Obligacje o Zmiennej Stopie Procentowej

W przypadku wskazania przez Emitenta w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, ¿e Obligacje

s¹ Obligacjami o Zmiennej Stopie Procentowej, je¿eli WskaŸnik Zad³u¿enia bêdzie wy¿szy ni¿ 225%,

to Mar¿a ulegnie zwiêkszeniu o 0,25 punktu procentowego (w skali roku). Podwy¿szona Mar¿a bêdzie

obowi¹zywaæ, pocz¹wszy od kolejnego Okresu Odsetkowego po Okresie Odsetkowym, w którym

zosta³o udostêpnione skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta, na podstawie którego

zosta³a zweryfikowana wartoœæ WskaŸnika Zad³u¿enia na poziomie powy¿ej 225%. Obni¿enie Mar¿y,

uprzednio zwiêkszonej o 0,25 punktu procentowego (w skali roku), do poziomu sprzed podwy¿szenia

nast¹pi w przypadku, gdy WskaŸnik Zad³u¿enia bêdzie równy lub ni¿szy ni¿ 225%. Obni¿ona Mar¿a

bêdzie obowi¹zywa³a, pocz¹wszy od kolejnego Okresu Odsetkowego po Okresie Odsetkowym,

w którym zosta³o udostêpnione skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta, na podstawie

którego zosta³a zweryfikowana wartoœæ WskaŸnika Zad³u¿enia na poziomie równym lub ni¿szym

ni¿ 225%.

7.3.2. Obligacje o Sta³ej Stopie Procentowej

W przypadku wskazania przez Emitenta w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, ¿e Obligacje

s¹ Obligacjami o Sta³ej Stopie Procentowej, je¿eli WskaŸnik Zad³u¿enia bêdzie wy¿szy ni¿ 225%,

to Stopa Procentowa ulegnie zwiêkszeniu o 0,25 punktu procentowego (w skali roku). Podwy¿szona

Stopa Procentowa bêdzie obowi¹zywaæ, pocz¹wszy od kolejnego Okresu Odsetkowego po Okresie

Odsetkowym, w którym zosta³o udostêpnione skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta,

na podstawie którego zosta³a zweryfikowana wartoœæ WskaŸnika Zad³u¿enia na poziomie powy¿ej

225%. Obni¿enie Stopy Procentowej, uprzednio zwiêkszonej o 0,25 punktu procentowego (w skali

roku), do poziomu sprzed podwy¿szenia nast¹pi w przypadku, gdy WskaŸnik Zad³u¿enia bêdzie równy

lub ni¿szy ni¿ 225%. Obni¿ona Stopa Procentowa bêdzie obowi¹zywa³a, pocz¹wszy od kolejnego

Okresu Odsetkowego po Okresie Odsetkowym, w którym zosta³o udostêpnione skonsolidowane

sprawozdanie finansowe Emitenta, na podstawie którego zosta³a zweryfikowana wartoœæ WskaŸnika

Zad³u¿enia na poziomie równym lub ni¿szym ni¿ 225%.

7.4. Oprocentowanie po Dniu Wykupu

Po Dniu Wykupu Obligacje nie s¹ oprocentowane, chyba ¿e Emitent opóŸnia siê z zap³at¹ wartoœci nominalnej

Obligacji. W takim przypadku Obligacje bêd¹ oprocentowane wed³ug stopy odsetek ustawowych, zgodnie

z punktem 8.6 poni¿ej.

8. P£ATNOŒCI

8.1. Emitent bêdzie dokonywa³ na rzecz podmiotów bêd¹cych w odpowiednich Dniach Ustalenia Praw Obligatariuszami

p³atnoœci œwiadczeñ z tytu³u Obligacji w odpowiednich Dniach P³atnoœci Odsetek, zgodnie z postanowieniami

Punktu 10 (Wykup Obligacji), Punktu 11 (Przypadki Naruszenia) oraz Punktu 13 (Niewype³nienie zobowi¹zania

i likwidacja, po³¹czenie, podzia³ lub przekszta³cenie Emitenta) niniejszych Podstawowych Warunków Emisji.

8.2. Miejscem spe³nienia œwiadczenia pieniê¿nego z Obligacji bêdzie siedziba podmiotu prowadz¹cego Rachunek

Papierów Wartoœciowych lub Rachunek Zbiorczy, na który zostan¹ przekazane Obligatariuszowi œrodki z tytu³u

posiadanych przez niego Obligacji. Wszelkie p³atnoœci z tytu³u Obligacji bêd¹ dokonywane za poœrednictwem

KDPW i podmiotów prowadz¹cych Rachunki Papierów Wartoœciowych lub Rachunki Zbiorcze.
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8.3. W razie przekazania przez Emitenta œrodków pieniê¿nych niewystarczaj¹cych na pe³ne pokrycie p³atnoœci z tytu³u

Obligacji, zgodnie z odpowiednimi Regulacjami KDPW, na rzecz Obligatariuszy zostanie dokonana czêœciowa

zap³ata kwoty przypadaj¹cej do zap³aty w Dniu Wykupu z kwoty udostêpnionej przez Spó³kê, w wysokoœci

proporcjonalnej do liczby Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza. Kwota przypadaj¹ca do zap³aty

w Dniu Wykupu przypadaj¹ca na ka¿d¹ Obligacjê bêdzie taka sama.

8.4. Wszelkie p³atnoœci œwiadczeñ z tytu³u Obligacji bêd¹ dokonywane na rzecz Obligatariuszy posiadaj¹cych

na Rachunkach Papierów Wartoœciowych lub Rachunkach Zbiorczych Obligacje na koniec Dnia Ustalenia Praw.

8.5. P³atnoœci bêd¹ dokonywane zgodnie z nastêpuj¹cymi zasadami:

8.5.1. wszelkie p³atnoœci z tytu³u Obligacji bêd¹ dokonywane z uwzglêdnieniem przepisów prawa oraz

regulacji obowi¹zuj¹cych w terminie p³atnoœci;

8.5.2. je¿eli dzieñ p³atnoœci z tytu³u Obligacji przypada na dzieñ niebêd¹cy Dniem Roboczym, p³atnoœæ

na rzecz Obligatariusza nast¹pi w pierwszym Dniu Roboczym przypadaj¹cym po tym dniu. W takim

wypadku Obligatariuszowi nie bêd¹ przys³ugiwa³y odsetki za opóŸnienie w dokonaniu p³atnoœci;

8.5.3. p³atnoœci œwiadczeñ z tytu³u Obligacji bêd¹ dokonywane bez potr¹cenia jakichkolwiek wierzytelnoœci

Emitenta z wierzytelnoœciami Obligatariuszy.

8.6. Z zastrze¿eniem punktu 8.5.2, w przypadku niedokonania zap³aty wartoœci nominalnej Obligacji w dniu

jej wymagalnoœci, Emitent bêdzie zobowi¹zany do zap³aty Obligatariuszowi odsetek ustawowych, naliczanych

od dnia wymagalnoœci tego œwiadczenia do dnia zap³aty tego œwiadczenia.

8.7. Œwiadczenia z tytu³u Obligacji podlegaj¹ przepisom podatkowym, dewizowym i innym w³aœciwym przepisom

obowi¹zuj¹cym w miejscu p³atnoœci.

9. PODATKI

9.1. Wszelkie p³atnoœci z tytu³u Obligacji zostan¹ dokonane bez potr¹ceñ lub odliczeñ z tytu³u lub na poczet

obecnych lub przysz³ych podatków lub jakiegokolwiek rodzaju nale¿noœci publicznoprawnych wymierzonych

lub na³o¿onych przez odpowiednie w³adze podatkowe lub w ich imieniu, chyba ¿e potr¹cenia lub odliczenia

tych podatków lub nale¿noœci publicznoprawnych wymagaj¹ bezwzglêdnie obowi¹zuj¹ce przepisy prawa.

Emitent nie bêdzie p³aci³ kwot wyrównuj¹cych pobrane podatki lub nale¿noœci publicznoprawne, je¿eli

z jak¹kolwiek p³atnoœci¹ z tytu³u Obligacji zwi¹zany bêdzie obowi¹zek pobrania i zap³aty jakiegokolwiek

podatku lub innej nale¿noœci publicznoprawnej.

9.2. Je¿eli istnieje obowi¹zek potr¹cenia lub odliczenia jakiegokolwiek podatku, Obligatariusz przeka¿e podmiotowi

prowadz¹cemu Rachunek Papierów Wartoœciowych lub Rachunek Zbiorczy, najpóŸniej w Dniu Ustalenia Praw,

informacje i dokumenty, w tym aktualny certyfikat rezydencji podatkowej, niezbêdny do zastosowania obni¿onej

lub zerowej stawki opodatkowania w zakresie wymaganym przez przepisy prawa, regulacje danego podmiotu

prowadz¹cego Rachunek Papierów Wartoœciowych lub Rachunek Zbiorczy lub Regulacje KDPW. Emitent mo¿e

¿¹daæ od Obligatariusza informacji i dokumentów dotycz¹cych statusu podatkowego takiego Obligatariusza

oraz wynikaj¹cych z obowi¹zków informacyjnych Emitenta, wymaganych przez odpowiednie przepisy prawa

lub Regulacje KDPW.

9.3. W przypadku, gdy Obligatariusz nie dorêczy w odpowiednim terminie informacji lub dokumentów dotycz¹cych

statusu podatkowego takiego Obligatariusza, niezbêdnych dla zastosowania obni¿onej lub zerowej stawki

podatkowej albo zwolnienia z obowi¹zku p³atnoœci podatku, podatek zostanie pobrany w pe³nej wysokoœci.

10. WYKUP OBLIGACJI

10.1. Z zastrze¿eniem punktu 10.2, Emitent wykupi wszystkie Obligacje wed³ug ich wartoœci nominalnej w Dniu Wykupu.

Wykup Obligacji nastêpuje za poœrednictwem KDPW i zgodnie z Regulacjami KDPW oraz innymi w³aœciwymi

przepisami (o ile bêd¹ mia³y zastosowanie).

10.2. Emitent przes¹dzi w Ostatecznych Warunkach Danej Serii o mo¿liwoœci dokonania przez Emitenta wczeœniejszego

wykupu wszystkich lub okreœlonej liczby Obligacji przed Dniem Wykupu („Opcja Przedterminowego Wykupu”).

W takim przypadku bêd¹ mia³y zastosowanie postanowienia niniejszego punktu 10.2. Je¿eli Emitent przewidzia³

w Ostatecznych Warunkach Danej Serii tak¹ mo¿liwoœæ, Emitent mo¿e podj¹æ decyzjê o wykupie wszystkich

lub okreœlonej liczby Obligacji przed Dniem Wykupu. W przypadku wykupu, zgodnie z niniejszym punktem,

czêœci Obligacji danej serii, wczeœniejszemu wykupowi bêd¹ podlega³y Obligacje w liczbie, która bêdzie równa

mniejszej z dwóch nastêpuj¹cych wartoœci: (i) liczbie wszystkich niewykupionych Obligacji wyemitowanych

w ramach danej serii, albo (ii) liczbie stanowi¹cej co najmniej 25% wszystkich Obligacji wyemitowanych w ramach
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danej serii, przy czym wczeœniejszy wykup czêœci Obligacji danej serii nast¹pi wzglêdem ka¿dego Obligatariusza

proporcjonalnie do liczby posiadanych przez niego Obligacji tej serii. Wczeœniejszy wykup Obligacji z inicjatywy

Emitenta mo¿e nast¹piæ w Dniach P³atnoœci Odsetek wskazanych w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Jeœli Emitent podejmie decyzjê o wczeœniejszym wykupie Obligacji zgodnie z niniejszym punktem, Emitent

zawiadomi Obligatariuszy o wczeœniejszym wykupie Obligacji, ale nie wczeœniej ni¿ 60 dni i nie póŸniej ni¿ 30 dni

przed Dniem P³atnoœci Odsetek, w którym zamierza wykupiæ Obligacje, wskazuj¹c liczbê Obligacji bêd¹cych

przedmiotem wczeœniejszego wykupu. Wczeœniejszy wykup Obligacji o Sta³ej Stopie Procentowej lub Obligacji

o Zmiennej Stopie Procentowej nast¹pi wed³ug ich wartoœci nominalnej wraz z naros³ymi odsetkami. Dodatkowo,

je¿eli tak wskazano w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, wartoœæ nominalna Obligacji podlegaj¹cych

wczeœniejszemu wykupowi z inicjatywy Emitenta zostanie powiêkszona o premiê w wysokoœci wskazanej

w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Wczeœniejszy wykup zostanie przeprowadzony zgodnie z zasadami KDPW

i nie bêdzie prowadzi³ do powstania czêœci u³amkowych Obligacji.

10.3. Obligacje wykupione w ca³oœci zostan¹ umorzone. Umorzenie nastêpuje za poœrednictwem KDPW zgodnie

z Regulacjami KDPW oraz innymi w³aœciwymi przepisami.

11. PRZYPADKI NARUSZENIA

W przypadku wyst¹pienia i trwania któregokolwiek ze zdarzeñ okreœlonych w punkcie 11.1 (Przypadki Naruszenia),

Obligatariuszom przys³uguje mo¿liwoœæ ¿¹dania wczeœniejszego wykupu posiadanych Obligacji. Emitent mo¿e

w Ostatecznych Warunkach Danej Serii okreœliæ dodatkowe Przypadki Naruszenia maj¹ce zastosowanie dla Obligacji

danej serii („Dodatkowe Przypadki Naruszenia”). Wszystkie p³atnoœci z tytu³u Obligacji bêd¹ dokonywane

za poœrednictwem KDPW oraz podmiotów prowadz¹cych Rachunki Papierów Wartoœciowych oraz Rachunki

Zbiorcze zgodnie z regulacjami KDPW.

11.1. Przypadki Naruszenia

Z zastrze¿eniem postanowieñ punktów 11.2 oraz 11.3, ka¿dy Obligatariusz mo¿e za¿¹daæ wczeœniejszego wykupu

posiadanych Obligacji, je¿eli wyst¹pi którekolwiek z poni¿szych zdarzeñ:

11.1.1. Niewyp³acalnoœæ

(a) Emitent lub podmiot z Grupy Kapita³owej Emitenta:

(i) uzna na piœmie swoj¹ niewyp³acalnoœæ lub zawrze ugodê, porozumienie restrukturyzacyjne

lub uk³ad z którymkolwiek wierzycielem Emitenta lub podmiotu z Grupy Kapita³owej

Emitenta, dotycz¹ce zad³u¿enia o ³¹cznej kwocie przekraczaj¹cej 7,5% Skonsolidowanych

Kapita³ów W³asnych;

(ii) nie wykonuje swoich wymagalnych zobowi¹zañ, których ³¹czna kwota przekracza 7,5%

Skonsolidowanych Kapita³ów W³asnych i trwa to ponad 90 dni lub ma to charakter

trwa³y.

(b) Wzglêdem Emitenta lub podmiotu z Grupy Kapita³owej Emitenta zostanie wszczête

postêpowanie upad³oœciowe lub restrukturyzacyjne.

(c) Wartoœæ aktywów Emitenta lub podmiotu z Grupy Kapita³owej Emitenta jest ni¿sza od jego

zobowi¹zañ (uwzglêdniaj¹c zobowi¹zania warunkowe i przysz³e).

(d) Zostanie wyznaczony likwidator, nadzorca, syndyk, administrator, zarz¹dca przymusowy lub inna

osoba pe³ni¹ca podobn¹ funkcjê w odniesieniu do Emitenta lub podmiotu z Grupy Kapita³owej

Emitenta lub ich sk³adników mienia.

11.1.2. Niewykonanie orzeczeñ

Emitent lub podmiot z Grupy Kapita³owej Emitenta nie dokona³ p³atnoœci z tytu³u prawomocnych

orzeczeñ s¹dowych lub arbitra¿owych lub ostatecznych decyzji administracyjnych nakazuj¹cych

zap³atê w ³¹cznej kwocie przekraczaj¹cej 7,5% Skonsolidowanych Kapita³ów W³asnych.

11.1.3. Dzia³ania wierzycieli

Zosta³o wszczête postêpowanie egzekucyjne lub te¿ w innym trybie nast¹pi³o zajêcie, wyw³aszczenie,

konfiskata lub inne przymusowe postêpowanie, które dotyczy³o sk³adnika lub sk³adników mienia

Emitenta lub podmiotu z Grupy Kapita³owej Emitenta o ³¹cznej wartoœci przekraczaj¹cej 5% aktywów

Emitenta wykazanych w ostatnim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Emitenta, chyba ¿e

takie zajêcie lub analogiczna czynnoœæ zosta³a uchylona w terminie 30 dni.
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11.1.4. Naruszenie innych zobowi¹zañ

(a) Zad³u¿enie Finansowe Emitenta lub podmiotu z Grupy Kapita³owej Emitenta w ³¹cznej kwocie

przekraczaj¹cej 7,5% Skonsolidowanych Kapita³ów W³asnych nie zosta³o sp³acone w terminie

p³atnoœci ani w pierwotnie obowi¹zuj¹cym okresie karencji i stan taki trwa ponad 5 Dni

Roboczych.

(b) Zad³u¿enie Finansowe Emitenta lub podmiotu z Grupy Kapita³owej Emitenta w ³¹cznej kwocie

przekraczaj¹cej 7,5% Skonsolidowanych Kapita³ów W³asnych zosta³o postawione w stan

wymagalnoœci lub w inny sposób sta³o siê wymagalne przed uzgodnionym terminem jego

p³atnoœci wskutek niewykonania lub nienale¿ytego wykonania zobowi¹zania lub innego

przypadku naruszenia (niezale¿nie od sposobu, w jaki zosta³ opisany), chyba ¿e postawione

w stan natychmiastowej wymagalnoœci powy¿sze Zad³u¿enie Finansowe zostanie sp³acone

w terminie 10 Dni Roboczych.

11.1.5. Zaprzestanie dzia³alnoœci

Zosta³o wydane postanowienie s¹du o rozwi¹zaniu Spó³ki albo podjêta zosta³a uchwa³a Walnego

Zgromadzenia Spó³ki w sprawie zaprzestania prowadzenia, w ca³oœci lub w istotnej czêœci podstawowej

dla siebie dzia³alnoœci gospodarczej w porównaniu z dzia³alnoœci¹ prowadzon¹ w Dniu Emisji,

lub zosta³a podjêta decyzja o przeniesieniu siedziby Emitenta za granicê.

11.1.6. Utrata zgód i koncesji

Zosta³y wycofane lub przesta³y obowi¹zywaæ jakiekolwiek zgody, zezwolenia, decyzje administracyjne

lub inne licencje wymagane przez prawo, czego skutkiem jest brak mo¿liwoœci prowadzenia przez

Emitenta dzia³alnoœci gospodarczej lub wykonania jego zobowi¹zañ wynikaj¹cych z Obligacji.

11.1.7. WskaŸnik Zad³u¿enia

WskaŸnik Zad³u¿enia przekroczy³ poziom 250%.

11.1.8. Notowanie Obligacji

W terminie 60 dni od Dnia Emisji Obligacje Danej Serii nie zosta³y wprowadzone do obrotu na Rynku

Regulowanym lub po wprowadzeniu Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym Obligacje Danej Serii

zosta³y wycofane lub wykluczone z obrotu.

11.1.9. Ustanowienie zabezpieczeñ

Emitent lub podmiot z Grupy Kapita³owej Emitenta ustanowi, zezwoli na ustanowienie lub zostanie

ustanowione Zabezpieczenie w zwi¹zku z emisj¹ Obligacji lub innych d³u¿nych papierów wartoœciowych,

innych ni¿ Obligacje, chyba ¿e jednoczeœnie ustanowi na rzecz Obligatariuszy Zabezpieczenie tego

samego rodzaju.

11.1.10. Niewykonanie zobowi¹zañ

Emitent nie wykona³ swoich zobowi¹zañ okreœlonych w niniejszych Podstawowych Warunkach

Emisji (innych ni¿ polegaj¹ce na zap³acie okreœlonej kwoty zgodnie z Podstawowymi Warunkami

Emisji), przy czym powy¿sze zdarzenie nie bêdzie stanowi³o Przypadku Naruszenia, je¿eli Emitent

usunie naruszenie lub wykona swoje zobowi¹zanie w terminie 15 dni od dnia, w którym powsta³o

naruszenie.

11.1.11. Brak zwo³ania Zgromadzenia Obligatariuszy (w przypadku oferty, gdy Emitent w Ostatecznych Warunkach

Danej Serii ustanowi³ Zgromadzenie Obligatariuszy)

(a) Z zastrze¿eniem punktu 11.1.11 (c), Emitent w terminie 14 dni od dnia z³o¿enia stosownego

¿¹dania nie zwo³a³ Zgromadzenia Obligatariuszy z terminem odbycia Zgromadzenia

Obligatariuszy przypadaj¹cym nie póŸniej ni¿ 28 (s³ownie: dwadzieœcia osiem) dni po dniu

zwo³ania Zgromadzenia Obligatariuszy, pomimo prawid³owo z³o¿onego ¿¹dania lub uniemo¿liwi³

w inny sposób zwo³anie lub odbycie Zgromadzenia Obligatariuszy z zachowaniem powy¿szych

terminów.

(b) Z zastrze¿eniem punktu 11.1.11 (c), Emitent w terminie 7 dni od dnia zakoñczenia Zgromadzenia

Obligatariuszy nie opublikowa³ na Stronie Internetowej Emitenta protoko³u z przebiegu obrad

Zgromadzenia Obligatariuszy.

(c) Zdarzenie, o którym mowa w punkcie 11.1.11 (a) oraz 11.1.11 (b) powy¿ej, bêdzie stanowi³o

Przypadek Naruszenia, je¿eli zgodnie z punktem 12 (Zgromadzenie Obligatariuszy) Emitent

w Ostatecznych Warunkach Danej Serii ustanowi³ Zgromadzenia Obligatariuszy.
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11.2. Skutek wyst¹pienia Przypadku Naruszenia lub Dodatkowego Przypadku Naruszenia w przypadku braku Zgromadzenia

Obligatariuszy

11.2.1. Je¿eli Emitent w Ostatecznych Warunkach Danej Serii nie ustanowi³ Zgromadzenia Obligatariuszy,

w przypadku, gdy wyst¹pi:

(a) Przypadek Naruszenia wskazany w punkcie 11.1.2 (Niewykonanie orzeczeñ), 11.1.3 (Dzia³ania

wierzycieli), 11.1.4 (Naruszenie innych zobowi¹zañ), 11.1.5 (Zaprzestanie dzia³alnoœci),

11.1.6 (Utrata zgód i koncesji), 11.1.7 (WskaŸnik Zad³u¿enia), 11.1.8 (Notowanie Obligacji),

11.1.9 (Ustanowienie zabezpieczeñ), 11.1.10 (Niewykonanie zobowi¹zañ), ka¿dy Obligatariusz,

w terminie nie d³u¿szym ni¿ 90 dni od dnia wyst¹pienia takiego Przypadku Naruszenia lub

poinformowania Obligatariuszy przez Emitenta o wyst¹pieniu takiego Przypadku Naruszenia,

w zale¿noœci od tego, które z tych zdarzeñ nast¹pi póŸniej, lecz nie d³u¿ej ni¿ przez okres trwania

takiego Przypadku Naruszenia, mo¿e za¿¹daæ od Emitenta wczeœniejszego wykupu posiadanych

Obligacji; lub

(b) Przypadek Naruszenia wskazany w punkcie 11.1.1 (Niewyp³acalnoœæ), ka¿dy Obligatariusz mo¿e

za¿¹daæ od Emitenta wczeœniejszego wykupu posiadanych Obligacji w ca³ym okresie trwania

tego Przypadku Naruszenia;

Dodatkowy Przypadek Naruszenia wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, ka¿dy

Obligatariusz mo¿e za¿¹daæ od Emitenta wczeœniejszego wykupu posiadanych Obligacji w ca³ym

okresie trwania tego Dodatkowego Przypadku Naruszenia albo w terminie nie d³u¿szym ni¿

90 dni od dnia wyst¹pienia takiego Dodatkowego Przypadku Naruszenia lub poinformowania

Obligatariuszy przez Emitenta o wyst¹pieniu takiego Dodatkowego Przypadku Naruszenia,

w zale¿noœci od tego, które z tych zdarzeñ nast¹pi póŸniej, lecz nie d³u¿ej ni¿ przez okres trwania

takiego Dodatkowego Przypadku Naruszenia – w zale¿noœci od tego, co zostanie przes¹dzone

w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

11.2.2. W przypadku, o którym mowa w punkcie 11.2.1, Obligatariusz powinien dorêczyæ Emitentowi ¿¹danie

wczeœniejszego wykupu osobiœcie, listem poleconym lub poczt¹ kuriersk¹ (kopiê tego ¿¹dania

Obligatariusz powinien przekazaæ do podmiotu prowadz¹cego Rachunek Papierów Wartoœciowych

lub Rachunek Zbiorczy, na którym takie Obligacje s¹ zapisane). W ¿¹daniu wczeœniejszego wykupu

Obligatariusz powinien wskazaæ Przypadek Naruszenia lub Dodatkowy Przypadek Naruszenia, który

stanowi podstawê ¿¹dania wczeœniejszego wykupu, oraz za³¹czyæ œwiadectwo depozytowe.

Dorêczenie ¿¹dania wczeœniejszego wykupu powoduje, ¿e Obligacje posiadane przez takiego Obligatariusza

staj¹ siê wymagalne:

(a) w terminie dziesiêciu dni od dnia up³ywu terminu na z³o¿enie Emitentowi ¿¹dania

wczeœniejszego wykupu zgodnie z punktem 11.2.1 (a);

(b) w terminie piêciu dni od dnia dorêczenia Emitentowi ¿¹dania wczeœniejszego wykupu zgodnie

z punktem 11.2.1 (a); lub

(c) w terminie dziesiêciu dni od dnia dorêczenia Emitentowi ¿¹dania wczeœniejszego wykupu

zgodnie z punktem 10.2.

11.3. Skutek wyst¹pienia Przypadku Naruszenia lub Dodatkowego Przypadku Naruszenia, w przypadku gdy Emitent

ustanowi³ Zgromadzenie Obligatariuszy

11.3.1. Je¿eli Emitent w Ostatecznych Warunkach Danej Serii ustanowi³ Zgromadzenie Obligatariuszy,

w przypadku, gdy wyst¹pi:

(a) Przypadek Naruszenia wskazany w punkcie 11.1.2 (Niewykonanie orzeczeñ), 11.1.3 (Dzia³ania

wierzycieli), 11.1.4(a) (Naruszenie innych zobowi¹zañ), 11.1.5 (Zaprzestanie dzia³alnoœci),

11.1.6 (Utrata zgód i koncesji), 11.1.7 (WskaŸnik Zad³u¿enia), 11.1.8 (Notowanie Obligacji),

11.1.9 (Ustanowienie zabezpieczeñ), 11.1.10 (Niewykonanie zobowi¹zañ), ka¿dy Obligatariusz,

w terminie nie d³u¿szym ni¿ 90 dni od dnia wyst¹pienia takiego Przypadku Naruszenia lub

poinformowania Obligatariuszy przez Emitenta o wyst¹pieniu takiego Przypadku Naruszenia,

w zale¿noœci od tego, które z tych zdarzeñ nast¹pi póŸniej, lecz nie d³u¿ej ni¿ przez okres trwania

takiego Przypadku Naruszenia, mo¿e za¿¹daæ od Emitenta wczeœniejszego wykupu posiadanych

Obligacji; lub

(b) Przypadek Naruszenia wskazany w punkcie 11.1.1 (Niewyp³acalnoœæ) oraz 11.1.11 (Brak zwo³ania

Zgromadzenia Obligatariuszy), ka¿dy Obligatariusz mo¿e za¿¹daæ od Emitenta wczeœniejszego

wykupu posiadanych Obligacji w ca³ym okresie trwania tego Przypadku Naruszenia;
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(c) Dodatkowy Przypadek Naruszenia wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii,

(i) ka¿dy Obligatariusz mo¿e za¿¹daæ od Emitenta wczeœniejszego wykupu posiadanych

Obligacji w ca³ym okresie trwania tego Dodatkowego Przypadku Naruszenia albo

w terminie nie d³u¿szym ni¿ 90 dni od dnia wyst¹pienia takiego Dodatkowego Przypadku

Naruszenia lub poinformowania Obligatariuszy przez Emitenta o wyst¹pieniu takiego

Dodatkowego Przypadku Naruszenia, w zale¿noœci od tego, które z tych zdarzeñ nast¹pi

póŸniej, lecz nie d³u¿ej ni¿ przez okres trwania takiego Dodatkowego Przypadku

Naruszenia – w zale¿noœci od tego, co zostanie przes¹dzone w Ostatecznych Warunkach

Danej Serii; albo

(ii) Obligatariusze reprezentuj¹cy odpowiedni¹ liczbê Obligacji Danej Serii, zgodnie

z punktem 12.2.1, w terminie nie d³u¿szym ni¿ 90 dni od dnia wyst¹pienia takiego

Dodatkowego Przypadku Naruszenia lub poinformowania Obligatariuszy przez Emitenta

o wyst¹pieniu takiego Dodatkowego Przypadku Naruszenia, w zale¿noœci od tego,

które z tych zdarzeñ nast¹pi póŸniej, mog¹ ¿¹daæ zwo³ania Zgromadzenia Obligatariuszy

posiadaj¹cych Obligacje Danej Serii celem podjêcia uchwa³y o w³aœciwych œrodkach

ochrony praw Obligatariuszy, w tym uchwa³y o wczeœniejszym wykupie Obligacji;

– w zale¿noœci od tego, co zostanie przes¹dzone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

11.3.2. Je¿eli Emitent w Ostatecznych Warunkach Danej Serii przes¹dzi o mo¿liwoœci zwo³ania Zgromadzenia

Obligatariuszy zgodnie z punktem 11.3.1(c) ppkt (ii), ka¿dy Obligatariusz mo¿e ¿¹daæ wczeœniejszego

wykupu posiadanych przez siebie Obligacji, w przypadku gdy Zgromadzenie Obligatariuszy podjê³o

uchwa³ê o wczeœniejszym wykupie Obligacji. Nie mo¿na ¿¹daæ wczeœniejszego wykupu, je¿eli dany

Dodatkowy Przypadek Naruszenia przesta³ wystêpowaæ do dnia podjêcia przez Zgromadzenie

Obligatariuszy uchwa³y o wczeœniejszym wykupie. W przypadku, gdy Zgromadzenie Obligatariuszy

podjê³o uchwa³ê o wczeœniejszym wykupie Obligacji, Obligatariusz powinien dorêczyæ Emitentowi

¿¹danie wczeœniejszego wykupu osobiœcie, listem poleconym lub poczt¹ kuriersk¹ (kopiê tego ¿¹dania

Obligatariusz powinien przekazaæ do podmiotu prowadz¹cego Rachunek Papierów Wartoœciowych

lub Rachunek Zbiorczy, na którym takie Obligacje s¹ zapisane). W ¿¹daniu wczeœniejszego wykupu

Obligatariusz powinien wskazaæ Dodatkowy Przypadek Naruszenia, który stanowi podstawê ¿¹dania

wczeœniejszego wykupu, oraz za³¹czyæ (i) kopiê nale¿ycie podjêtej uchwa³y Zgromadzenia

Obligatariuszy zezwalaj¹cej Obligatariuszom na ¿¹danie wczeœniejszego wykupu Obligacji w zwi¹zku

z wyst¹pieniem Dodatkowego Przypadku Naruszenia oraz (ii) œwiadectwo depozytowe. Dorêczenie

¿¹dania wczeœniejszego wykupu powoduje, ¿e Obligacje posiadane przez takiego Obligatariusza staj¹

siê wymagalne w terminie dziesiêciu dni od dnia dorêczenia Emitentowi ¿¹dania wczeœniejszego

wykupu, o którym mowa powy¿ej.

11.3.3. W przypadku, o którym mowa w punkcie 11.3.1 (a) lub 11.3.1 (c) ppkt (i), Obligatariusz powinien

dorêczyæ Emitentowi ¿¹danie wczeœniejszego wykupu osobiœcie, listem poleconym lub poczt¹ kuriersk¹

(kopiê tego ¿¹dania Obligatariusz powinien przekazaæ do podmiotu prowadz¹cego Rachunek Papierów

Wartoœciowych lub Rachunek Zbiorczy, na którym takie Obligacje s¹ zapisane). W ¿¹daniu

wczeœniejszego wykupu Obligatariusz powinien wskazaæ odpowiednio Przypadek Naruszenia lub

Dodatkowy Przypadek Naruszenia, który stanowi podstawê ¿¹dania wczeœniejszego wykupu oraz

za³¹czyæ œwiadectwo depozytowe. Dorêczenie ¿¹dania wczeœniejszego wykupu powoduje, ¿e Obligacje

posiadane przez takiego Obligatariusza staj¹ siê wymagalne w terminie dziesiêciu dni od dnia

dorêczenia Emitentowi ¿¹dania wczeœniejszego wykupu zgodnie z punktem 11.3.1 (a) lub 11.3.1 (c)

ppkt (i).

11.3.4. W przypadku, o którym mowa w punkcie 11.3.1 (b), Obligatariusz powinien dorêczyæ Emitentowi ¿¹danie

wczeœniejszego wykupu osobiœcie, listem poleconym lub poczt¹ kuriersk¹ (kopiê tego ¿¹dania

Obligatariusz powinien przekazaæ do podmiotu prowadz¹cego Rachunek Papierów Wartoœciowych

lub Rachunek Zbiorczy, na którym takie Obligacje s¹ zapisane). W ¿¹daniu wczeœniejszego wykupu

Obligatariusz powinien wskazaæ Przypadek Naruszenia, który stanowi podstawê ¿¹dania wczeœniejszego

wykupu, oraz za³¹czyæ œwiadectwo depozytowe. Dorêczenie ¿¹dania wczeœniejszego wykupu powoduje,

¿e Obligacje posiadane przez takiego Obligatariusza staj¹ siê wymagalne w terminie piêciu dni od dnia

dorêczenia Emitentowi ¿¹dania wczeœniejszego wykupu zgodnie z punktem 11.3.1 (b).

11.4. W przypadku wczeœniejszego wykupu Obligacji o Sta³ej Stopie Procentowej lub Obligacji o Zmiennej Stopie

Procentowej Emitent zap³aci Obligatariuszowi kwotê równ¹ sumie: (i) wartoœci nominalnej Obligacji oraz

(ii) kwoty odsetek naliczonych od dnia rozpoczêcia Okresu Odsetkowego (nie wliczaj¹c tego dnia) do Dnia

Wczeœniejszego Wykupu (wliczaj¹c ten dzieñ).
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12. ZGROMADZENIE OBLIGATARIUSZY

W przypadku emisji Obligacji Emitent w Ostatecznych Warunkach Danej Serii mo¿e ustanowiæ Zgromadzenie

Obligatariuszy. W takim przypadku bêd¹ mia³y zastosowanie postanowienia niniejszego punktu 12 (Zgromadzenie

Obligatariuszy).

12.1. Postanowienia ogólne

12.1.1. Obligatariusze mog¹ uczestniczyæ w Zgromadzeniu Obligatariuszy na warunkach okreœlonych

w Podstawowych Warunkach Emisji, Ostatecznych Warunkach Danej Serii i Ustawie o Obligacjach.

12.1.2. Z zastrze¿eniem poni¿szych postanowieñ, zasady zwo³ywania i organizacji Zgromadzenia Obligatariuszy

oraz zasady podejmowania uchwa³ Zgromadzenia Obligatariuszy okreœla Ustawa o Obligacjach.

12.1.3. Uchwa³y Zgromadzenia Obligatariuszy w sprawach:

(a) Postanowieñ Kwalifikowanych:

(i) w przypadku Obligacji niewprowadzonych do obrotu na Rynku Regulowanym – zapadaj¹

wiêkszoœci¹
3
/4 g³osów obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy;

(ii) w przypadku Obligacji wprowadzonych do obrotu na Rynku Regulowanym – wymagaj¹

zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy;

(b) obni¿enia wartoœci nominalnej Obligacji wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych

na Zgromadzeniu Obligatariuszy;

(c) innych ni¿ wymienione w punkcie 12.1.3(a) oraz 12.1.3(b) powy¿ej zapadaj¹ bezwzglêdn¹

wiêkszoœci¹ g³osów obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy, z zastrze¿eniem punktu 12.1.4.

12.1.4. Uchwa³y Zgromadzenia Obligatariuszy w sprawach:

(a) ustalenia, i¿ dany stan faktyczny nie bêdzie trwale (tj. w okresie do zapadalnoœci Obligacji)

lub przez okreœlony czas stanowi³ Przypadku Naruszenia; oraz

(b) jakiejkolwiek zmiany brzmienia zapisów punktu 11 (Przypadki Naruszenia),

wymagaj¹ wiêkszoœci
3
/4 g³osów obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy.

12.1.5. Uchwa³y Zgromadzenia Obligatariuszy s¹ podejmowane w g³osowaniu tajnym, w formie pisemnej

lub poprzez aklamacjê.

12.1.6. Zgromadzenie Obligatariuszy odbywa siê w Warszawie, nie póŸniej ni¿ 28 dni od daty og³oszenia

o zwo³aniu Zgromadzenia Obligatariuszy, o którym mowa w punkcie 12.2.3.

12.1.7. Zgromadzenie Obligatariuszy mo¿e podejmowaæ uchwa³y w innych ni¿ Postanowienia Kwalifikowane

sprawach, zwi¹zanych z Obligacjami oraz Podstawowymi Warunkami Emisji, w tym w szczególnoœci

w sprawach dotycz¹cych wczeœniejszego wykupu Obligacji, zgodnie z Podstawowymi Warunkami

Emisji.

12.1.8. Uchwa³a podjêta przez nale¿ycie zwo³ane i odbyte Zgromadzenie Obligatariuszy jest wi¹¿¹ca wzglêdem

wszystkich Obligatariuszy, równie¿ tych, którzy nie uczestniczyli w Zgromadzeniu Obligatariuszy

lub g³osowali przeciwko tej uchwale.

12.1.9. Zmiana Podstawowych Warunków Emisji w sposób okreœlony w uchwale Zgromadzenia Obligatariuszy

dochodzi do skutku, je¿eli zgodê na zmianê wyrazi Emitent. Uchwa³y Zgromadzenia Obligatariuszy

inne ni¿ dotycz¹ce zmiany Podstawowych Warunków Emisji dla swej skutecznoœci nie wymagaj¹

zgody Emitenta.

12.2. Zgromadzenie Obligatariuszy – zwo³anie

12.2.1. Obligatariusz lub Obligatariusze, reprezentuj¹cy co najmniej 1/10 Skorygowanej £¹cznej Wartoœci

Nominalnej Obligacji („Uprawnieni Obligatariusze”), mog¹ ¿¹daæ zwo³ania Zgromadzenia Obligatariuszy

(wraz z podaniem uzasadnienia) w ci¹gu 14 dni od dnia z³o¿enia takiego ¿¹dania. W przypadku zwo³ania

Zgromadzenia Obligatariuszy w celu podjêcia uchwa³y Zgromadzenia Obligatariuszy wyra¿aj¹cej zgodê

na wczeœniejszy wykup Obligacji, za Uprawnionych Obligatariuszy uwa¿a siê równie¿ Obligatariuszy

reprezentuj¹cych co najmniej 1/20 ³¹cznej wartoœci nominalnej Obligacji wyemitowanych w Dniu Emisji.

12.2.2. Uprawnieni Obligatariusze kieruj¹ ¿¹danie zwo³ania Zgromadzenia Obligatariuszy („¯¹danie Zwo³ania ZO”)

do Emitenta, zgodnie z punktem 14.2, za³¹czaj¹c œwiadectwo depozytowe.

12.2.3. Je¿eli ¯¹danie Zwo³ania ZO zosta³o z³o¿one przez Uprawnionych Obligatariuszy, Emitent w terminie

5 Dni Roboczych od otrzymania ¯¹dania Zwo³ania ZO opublikuje informacjê o z³o¿eniu ¯¹dania

Zwo³ania ZO na Stronie Internetowej Emitenta.
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12.2.4. W przypadku wyst¹pienia Przypadku Naruszenia Emitent na ¿¹danie dowolnego Obligatariusza

jest zobowi¹zany podaæ w terminie 5 Dni Roboczych od z³o¿enia ¿¹dania informacjê o Skorygowanej

£¹cznej Wartoœci Nominalnej Obligacji.

13. NIEWYPE£NIENIE ZOBOWI¥ZANIA I LIKWIDACJA, PO£¥CZENIE, PODZIA£ LUB PRZEKSZTA£CENIE EMITENTA

13.1. Je¿eli Emitent (i) jest w zw³oce z wykonaniem w terminie, w ca³oœci lub w czêœci, zobowi¹zañ wynikaj¹cych

z Obligacji, lub (ii) z przyczyn niezawinionych przez Emitenta, Emitent opóŸnia siê d³u¿ej ni¿ trzy dni

z wykonaniem w terminie, w ca³oœci lub w czêœci, zobowi¹zañ wynikaj¹cych z Obligacji, Obligatariusz mo¿e

za¿¹daæ natychmiastowego wykupu posiadanych Obligacji.

13.2. W przypadku likwidacji Emitenta Obligacje podlegaj¹ natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji.

Obligacje podlegaj¹ natychmiastowemu wykupowi w czêœci, w jakiej przewiduj¹ œwiadczenia pieniê¿ne tak¿e

w przypadku po³¹czenia Emitenta z innym podmiotem, jego podzia³u lub przekszta³cenia formy prawnej, je¿eli

podmiot, który wst¹pi³ w obowi¹zki Emitenta z tytu³u Obligacji, zgodnie z Ustaw¹ o Obligacjach nie posiada

uprawnieñ do ich emitowania.

13.3. W przypadku natychmiastowego wykupu Obligacji o sta³ej Stopie Procentowej lub Obligacji o Zmiennej Stopie

Procentowej Emitent zap³aci Obligatariuszowi kwotê równ¹ sumie (i) wartoœci nominalnej Obligacji oraz (ii) kwoty

odsetek naliczonych od dnia rozpoczêcia Okresu Odsetkowego (nie wliczaj¹c tego dnia) do dnia dokonania

natychmiastowego wykupu (wliczaj¹c ten dzieñ).

14. ZAWIADOMIENIA

14.1. Zawiadomienia do Obligatariuszy

Wszelkie zawiadomienia Emitenta kierowane do Obligatariuszy bêd¹ umieszczane na Stronie Internetowej

Emitenta lub ka¿dej innej, która j¹ zast¹pi.

14.2. Zawiadomienia do Emitenta

Wszelkie zawiadomienia Obligatariuszy kierowane do Emitenta powinny byæ dokonywane osobiœcie, listem

poleconym lub poczt¹ kuriersk¹ na adres Emitenta wskazany w Krajowym Rejestrze S¹dowym.

15. OBOWI¥ZKI INFORMACYJNE ORAZ MATERIA£Y PRZECHOWYWANE

15.1. Je¿eli papiery wartoœciowe Emitenta bêd¹ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym GPW, Emitent bêdzie

publikowa³ kwartalne, pó³roczne i roczne jednostkowe oraz skonsolidowane sprawozdania finansowe, zgodnie

z odpowiednimi przepisami, maj¹cymi zastosowanie do spó³ek, których papiery wartoœciowe s¹ notowane

na rynku regulowanym GPW.

15.2. Je¿eli papiery wartoœciowe Emitenta nie bêd¹ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym do Dnia Wykupu,

Emitent bêdzie zobowi¹zany, zgodnie z wymogami art. 37 ust. 1 oraz art. 38 Ustawy o Obligacjach, do udostêpnienia

Obligatariuszom swoich rocznych jednostkowych oraz skonsolidowanych sprawozdañ finansowych wraz z opini¹

bieg³ego rewidenta. Ponadto Emitent bêdzie wówczas zobowi¹zany do udostêpnienia Obligatariuszom swoich

kwartalnych i pó³rocznych (jednostkowych oraz skonsolidowanych) sprawozdañ finansowych. Emitent udostêpni

Obligatariuszom sprawozdania finansowe w sposób wskazany w punkcie 14.1, zgodnie z odpowiednimi przepisami

maj¹cymi zastosowanie do spó³ek notowanych na rynku regulowanym GPW.

15.3. Emitent niezw³ocznie, ale nie póŸniej ni¿ w terminie 7 Dni Roboczych od dnia, w którym dowiedzia³ siê

o wyst¹pieniu danego zdarzenia, bêdzie informowa³ Obligatariuszy za poœrednictwem raportu bie¿¹cego oraz

poprzez publikacjê na Stronie Internetowej Emitenta o wyst¹pieniu zdarzenia mog¹cego powodowaæ Przypadek

Naruszenia lub Dodatkowy Przypadek Naruszenia.

15.4. Emitent bêdzie publikowa³ Materia³y Przechowywane na Stronie Internetowej Emitenta. Materia³y Przechowywane

przekazane przez Emitenta w postaci wydruków, do czasu up³ywu przedawnienia roszczeñ wynikaj¹cych z Obligacji

znajduj¹ siê u Agenta Dokumentacyjnego.

16. OBLICZANIE WSKA�NIKA ZAD£U¯ENIA

16.1. Emitent bêdzie oblicza³ WskaŸnik Zad³u¿enia wed³ug stanu na dzieñ 31 marca, 30 czerwca, 30 wrzeœnia oraz

31 grudnia ka¿dego roku na podstawie danych zawartych w ostatnim opublikowanym skonsolidowanym

sprawozdaniu finansowym Emitenta.
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16.2. Emitent zamieœci wyliczenie wysokoœci WskaŸnika Zad³u¿enia w odpowiednim raporcie okresowym publikowanym

przez Emitenta jako spó³kê publiczn¹. W przypadku gdyby Emitent przesta³ byæ spó³k¹ publiczn¹, Emitent przeka¿e

Obligatariuszom informacjê o wysokoœci WskaŸnika Zad³u¿enia w sposób wskazany w punkcie 14.1, w terminie

45 dni od zakoñczenia danego kwarta³u.

17. PRZEDAWNIENIE

Roszczenia wynikaj¹ce z Obligacji, w tym roszczenia o œwiadczenia okresowe, przedawniaj¹ siê z up³ywem 10 lat.

18. PRAWO W£AŒCIWE

18.1. Obligacje s¹ emitowane zgodnie z prawem polskim i temu prawu podlegaj¹.

18.2. W przypadku jakichkolwiek rozbie¿noœci pomiêdzy niniejszymi Podstawowymi Warunkami Emisji a obowi¹zuj¹cymi

w danym czasie Regulacjami KDPW dotycz¹cymi spe³niania œwiadczeñ z tytu³u Obligacji, wi¹¿¹cy charakter bêd¹

mia³y odpowiednie Regulacje KDPW.
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5. INFORMACJA O PAPIERACH WARTOŒCIOWYCH STANOWI¥CYCH PRZEDMIOT OFERTY

LUB DOPUSZCZENIA DO OBROTU

Wyra¿enia zdefiniowane w czêœci 4 „Podstawowe Warunki Emisji Obligacji” Prospektu zachowuj¹ swoje znaczenie

w niniejszym opisie.

5.1. Typ i rodzaj oferowanych Obligacji oraz dopuszczenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym

Obligacje emitowane s¹ jako niemaj¹ce formy dokumentu obligacje na okaziciela i zostan¹ zdematerializowane wskutek

rejestracji przez KDPW, zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Informacja o rejestracji Obligacji zostanie przekazana w formie raportu bie¿¹cego.

Emitent ma zamiar ubiegaæ siê o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym.

Zgodnie z art. 16 Ustawy o Obligacjach, dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na Stronie Internetowej

Spó³ki w wykonaniu przepisów Ustawy o Obligacjach bêd¹ przekazywane w formie drukowanej do Kancelarii Notarialnej

Marta Pilecka-B³aszczak, pl. Konstytucji 6 lok. 74, 00-550 Warszawa.

5.2. Przepisy prawne, na mocy których zostan¹ wyemitowane Obligacje

Podstaw¹ prawn¹ emisji Obligacji jest art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach, jak równie¿ przepisy Ustawy o Ofercie

Publicznej. Podstawê ustanowienia Programu stanowi uchwa³a nr II/1/092017 Zarz¹du Emitenta z dnia 18 wrzeœnia

2017 r. w sprawie ustanowienia Programu.

5.3. Waluta emitowanych Obligacji

Walut¹ Obligacji jest z³oty polski.

5.4. Ranking papierów wartoœciowych oferowanych lub dopuszczanych

Emitowane Obligacje stanowi¹ nieodwo³alne, bezpoœrednie, bezwarunkowe i niepodporz¹dkowane zobowi¹zania

Emitenta, równe i bez prawa pierwszeñstwa zaspokojenia wzglêdem siebie nawzajem oraz (z zastrze¿eniem wyj¹tków

wynikaj¹cych z bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cych przepisów prawa polskiego) z co najmniej równym pierwszeñstwem

zaspokojenia wzglêdem wszystkich pozosta³ych obecnych lub przysz³ych niepodporz¹dkowanych i niezabezpieczonych

zobowi¹zañ Emitenta.

5.5. Prawa zwi¹zane z Obligacjami w³¹cznie z ich ograniczeniami oraz procedury wykonywania tych praw

Prawa i obowi¹zki z Obligacji okreœlone s¹ w Podstawowych Warunkach Emisji Obligacji oraz Ostatecznych Warunkach

Danej Serii. Podstawowe Warunki Emisji Obligacji s¹ zawarte w rozdziale 4 „Podstawowe Warunki Emisji Obligacji”

Prospektu. Wzór Ostatecznych Warunków Danej Serii zawarty jest w rozdziale 13 „Wzór Formularza Ostatecznych

Warunków Danej Serii” Prospektu.

Obligacje emitowane w ramach Programu s¹ oprocentowane i maj¹ okreœlony Dzieñ Wykupu. Obligacje wszystkich serii

bêd¹ uprawnia³y wy³¹cznie do uzyskania œwiadczeñ pieniê¿nych, tj. wykupu Obligacji poprzez zap³atê wartoœci

nominalnej oraz p³atnoœci odsetek.

Œwiadczenia pieniê¿ne z Obligacji bêd¹ spe³nione na rzecz podmiotów bêd¹cych ich Obligatariuszami w Dniu Ustalenia Praw.

Za zobowi¹zania wynikaj¹ce z Obligacji Spó³ka odpowiada ca³ym swoim maj¹tkiem. Termin przedawnienia roszczeñ

wynikaj¹cych z Obligacji wynosi 10 lat.

Zgodnie z Ustaw¹ o Obligacjach oraz Podstawowymi Warunkami Emisji Obligacji, je¿eli Emitent jest w zw³oce

z wykonaniem w terminie, w ca³oœci lub w czêœci, zobowi¹zañ wynikaj¹cych z Obligacji, lub z przyczyn niezawinionych

przez Emitenta, Emitent opóŸnia siê d³u¿ej ni¿ trzy dni z wykonaniem w terminie, w ca³oœci lub w czêœci, zobowi¹zañ

wynikaj¹cych z Obligacji, Obligatariusz mo¿e za¿¹daæ natychmiastowego wykupu posiadanych Obligacji.

Zgodnie z Ustaw¹ o Obligacjach oraz Podstawowymi Warunkami Emisji Obligacji, w przypadku likwidacji Emitenta

Obligacje podlegaj¹ natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji. Obligacje podlegaj¹ natychmiastowemu

wykupowi w czêœci, w jakiej przewiduj¹ œwiadczenia pieniê¿ne tak¿e w przypadku po³¹czenia Emitenta z innym

podmiotem, jego podzia³u lub przekszta³cenia formy prawnej, je¿eli podmiot, który wst¹pi³ w obowi¹zki Emitenta

z tytu³u Obligacji, zgodnie z Ustaw¹ o Obligacjach, nie posiada uprawnieñ do ich emitowania.

Obligacje nie s¹ zabezpieczone bezpoœrednio ani poœrednio.
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Obligacje s¹ oprocentowane. Obligacje mog¹ byæ oprocentowane wed³ug sta³ej lub zmiennej stopy procentowej. Rodzaj

oprocentowania danej serii Obligacji bêdzie wskazany w Ostatecznych Warunkach danej serii Obligacji.

5.6. Prawo do wykupu Obligacji

Emitent wykupi wszystkie Obligacje wed³ug ich wartoœci nominalnej w Dniu Wykupu, wskazanym dla ka¿dej serii Obligacji

w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Ostateczne Warunki Danej Serii mog¹ przewidywaæ mo¿liwoœæ wczeœniejszego

wykupu Obligacji na ¿¹danie Spó³ki.

Informacje o warunkach i zasadach wykupu i wczeœniejszego wykupu Obligacji okreœlone s¹ w Podstawowych Warunkach

Emisji Obligacji.

5.7. Œwiadczenia pieniê¿ne z tytu³u Obligacji

Wszystkie p³atnoœci z tytu³u Obligacji bêd¹ dokonywane za poœrednictwem KDPW oraz podmiotów prowadz¹cych

Rachunki Papierów Wartoœciowych oraz Rachunki Zbiorcze zgodnie z regulacjami KDPW. P³atnoœci bêd¹ dokonywane

na rzecz podmiotów, na rzecz których prawa Obligacji s¹ w Dniu Ustalenia Praw zapisane na Rachunkach Papierów

Wartoœciowych lub którzy s¹ uprawnieni z Obligacji zapisanych na Rachunkach Zbiorczych.

Szczegó³owe zasady dotycz¹ce p³atnoœci z tytu³u Obligacji wskazane s¹ w punkcie 6 „Tytu³ prawny oraz przenoszenie

praw z Obligacji” oraz punkcie 8 „P³atnoœci” Podstawowych Warunków Emisji Obligacji.

5.8. Œwiadczenia niepieniê¿ne

Zgodnie z Warunkami Emisji z Obligacjami nie s¹ zwi¹zane ¿adne œwiadczenia niepieniê¿ne.

5.9. Element pochodny zawarty w konstrukcji odsetek z tytu³u Obligacji

Wartoœæ inwestycji w Obligacje nie zale¿y od wartoœci instrumentu bazowego. Konstrukcja odsetek z tytu³u Obligacji

nie zawiera elementu pochodnego.

5.10. Nominalna stopa procentowa i zasady dotycz¹ce p³atnoœci odsetek

Obligacje s¹ oprocentowane. Obligacje mog¹ byæ oprocentowane wed³ug sta³ej lub zmiennej stopy procentowej. Rodzaj

oprocentowania danej serii Obligacji jest wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Szczegó³owe zasady dotycz¹ce oprocentowania wskazane s¹ w punkcie 7 „Oprocentowanie” Podstawowych Warunków

Emisji Obligacji oraz w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Odsetki obliczane s¹ odrêbnie dla ka¿dego Okresu Odsetkowego.

Po Dniu Wykupu Obligacje nie s¹ oprocentowane, chyba ¿e Spó³ka spóŸnia siê ze spe³nieniem œwiadczeñ z Obligacji.

W tym ostatnim przypadku Obligacje bêd¹ oprocentowane wed³ug stopy odsetek ustawowych za opóŸnienie.

5.11. Data zapadalnoœci i ustalenia w sprawie amortyzacji d³ugu wraz z procedurami sp³aty

Obligacje bêd¹ wykupywane w Dniu Wykupu wskazanym w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Ostateczne Warunki

Danej Serii mog¹ przewidywaæ mo¿liwoœæ wczeœniejszego wykupu Obligacji na ¿¹danie Spó³ki.

Z tytu³u wykupu ka¿dej Obligacji w Dniu Wykupu Spó³ka zobowi¹zana jest do dokonania na rzecz Obligatariuszy zap³aty

wartoœci nominalnej wraz z odsetkami. Z chwil¹ wykupu Obligacje ulegaj¹ umorzeniu.

5.12. WskaŸnik rentownoœci

Podstawowym wskaŸnikiem rentownoœci Obligacji jest rentownoœæ nominalna Obligacji. Informuje ona o wysokoœci

stopy zwrotu z inwestycji w Obligacje w skali roku w momencie emisji. Rentownoœæ nominaln¹ Obligacji oblicza siê

wed³ug nastêpuj¹cego wzoru:

R
m O

N
n

�

�

� 100%

gdzie:

„m” – oznacza liczbê Okresów Odsetkowych w okresie 1 roku;

„Rn” – oznacza rentownoœæ nominaln¹;

Program Emisji Obligacji KREDYT INKASO S.A.

58



„N” – oznacza wartoœæ nominaln¹;

„O” – oznacza odsetki za Okres Odsetkowy.

Nominalna rentownoœæ Obligacji obliczona wed³ug powy¿szego wzoru w przypadku wyemitowania Obligacji po cenie

emisyjnej ró¿nej od wartoœci nominalnej Obligacji lub z okresami odsetkowymi o ró¿nej d³ugoœci mo¿e byæ ró¿na

od rzeczywistej i nie stanowi wskaŸnika rentownoœci w przysz³oœci. Dok³adne obliczenie rentownoœci Obligacji w okresie

przekraczaj¹cym bie¿¹cy okres odsetkowy dla Obligacji oprocentowanych wed³ug zmiennej stopy procentowej jest

niemo¿liwe z uwagi na niesta³y sk³adnik oprocentowania Obligacji, którym jest Stopa Bazowa. Dodatkowo, w przypadku

wczeœniejszego wykupu na ¿¹danie Emitenta, zgodnie z postanowieniami Warunków Emisji danej serii, obligatariuszowi

przys³uguje premia w wysokoœci wskazanej w Ostatecznych Warunkach.

5.13. Wskazanie reprezentacji posiadaczy d³u¿nych papierów wartoœciowych

Nie zosta³ powo³any bank-reprezentant posiadaczy Obligacji w rozumieniu art. 78 Ustawy o Obligacjach.

Je¿eli Emitent przes¹dzi tak w Ostatecznych Warunkach, Obligatariusze Obligacji Danej Serii bêd¹ mogli podejmowaæ

decyzje w ramach Zgromadzenia Obligatariuszy na warunkach okreœlonych w Ustawie o Obligacjach, Podstawowych

Warunkach Emisji Obligacji oraz Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

5.14. Podstawa prawna emisji

Emisja Obligacji dokonywana jest na podstawie: (i) Kodeksu Spó³ek Handlowych, (ii) Ustawy o Obligacjach oraz

(iii) Ustawy o Ofercie Publicznej.

Podstaw¹ ustanowienia Programu jest uchwa³a nr II/1/092017 Zarz¹du Spó³ki z dnia 18 wrzeœnia 2017 r. w sprawie

ustanowienia Programu.

Podstaw¹ prawn¹ emisji Obligacji poszczególnych serii stanowi art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach, jak równie¿ przepisy

Ustawy o Ofercie Publicznej oraz uchwa³a Zarz¹du Spó³ki dotycz¹ca zatwierdzenia Ostatecznych Warunków Danej Serii

maj¹ca zastosowanie do Obligacji danej serii.

5.15. Spodziewana data emisji

Przewidywany Dzieñ Emisji poszczególnych serii Obligacji zostanie wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

5.16. Opis wszystkich ograniczeñ w swobodzie przenoszenia papierów wartoœciowych

Zbywalnoœæ Obligacji jest nieograniczona. Na podstawie art. 8 ust. 6 Ustawy o Obligacjach, prawa z Obligacji nie mog¹

byæ przenoszone po ustaleniu uprawnionych do œwiadczeñ z tytu³u wykupu tych Obligacji.

Spó³ka mo¿e nabywaæ Obligacje jedynie w celu ich umorzenia. Spó³ka nie mo¿e nabywaæ Obligacji po up³ywie terminu

do spe³nienia wszystkich zobowi¹zañ z Obligacji okreœlonych w Podstawowych Warunkach Emisji Obligacji. Spó³ka

bêd¹ca w zw³oce z realizacj¹ zobowi¹zañ z Obligacji nie mo¿e nabywaæ Obligacji.

5.17. Opis wszelkich zak³óceñ na rynku lub zak³óceñ w rozliczeniach, które maj¹ wp³yw na instrument

bazowy

Na wysokoœæ stopy bazowej WIBOR, bêd¹cej podstaw¹ obliczania kwot odsetek, ma wp³yw szereg czynników, w tym

m.in. zmiana sytuacji rynkowej, sytuacji na rynku miêdzybankowym, zmiana sytuacji politycznej, zmiana stopy inflacji,

wahania cyklu koniunkturalnego gospodarki, zmiany sytuacji na rynku pieniê¿nym, w tym decyzje Narodowego Banku

Polskiego w tym zakresie lub te¿ zmiany stóp procentowych przez Radê Polityki Pieniê¿nej.

Ponadto potencjalnie mo¿liwe jest wyst¹pienie sytuacji, w której z powodu zak³óceñ np. o charakterze technicznym

lub z powodu braku przedstawienia odpowiednich kwotowañ przez odpowiednie banki, stopa bazowa nie bêdzie

dostêpna. W takiej sytuacji Podstawowe Warunki Emisji Obligacji przewiduj¹ zastêpczy mechanizm wyznaczenia takiej

stopy bazowej.
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6. PRZEZNACZENIE WP£YWÓW Z EMISJI OBLIGACJI

Na Datê Prospektu Emitent nie precyzuje sposobu wykorzystania wp³ywów z emisji poszczególnych serii Obligacji.

Wp³ywy netto z emisji ka¿dej serii Obligacji, tj. iloczyn jednostkowej ceny emisyjnej i liczby danej serii Obligacji,

pomniejszony o koszty tej emisji, mog¹ zostaæ przeznaczone na: (i) nabycie lub objêcie certyfikatów inwestycyjnych

funduszy inwestycyjnych przez Emitenta lub spó³ki z Grupy Emitenta, (ii) objêcie obligacji emitowanych przez spó³ki

lub fundusze inwestycyjne z Grupy Emitenta, (iii) nabycie portfeli wierzytelnoœci przez fundusze inwestycyjne lub

spó³ki z Grupy Emitenta. Pozyskane z wp³ywów z emisji œrodki finansowe mog¹ zostaæ przeznaczone na cele zwi¹zane

z realizacj¹ modelu biznesowego Grupy Emitenta, polegaj¹ce na refinansowaniu zad³u¿enia Grupy, inicjowaniu lub

rozwijaniu dzia³alnoœci na nowych rynkach geograficznych oraz w nowych obszarach aktywnoœci w ramach bran¿y us³ug

finansowych. Emitent nie wyklucza, ¿e œrodki pozyskane z emisji Obligacji mog¹ zostaæ wykorzystane na akwizycje

podmiotów dzia³aj¹cych w bran¿y finansowej.

Niezale¿nie od powy¿szego, œrodki te nie bêd¹ wykorzystane na nabywanie portfeli wierzytelnoœci bezpoœrednio

przez Emitenta ani udzielanie po¿yczek ani innego rodzaju finansowania osobom fizycznym lub podmiotom spoza

Grupy Emitenta. Szczegó³owe przeznaczenie wp³ywów netto z poszczególnych emisji Obligacji zostanie wskazane

w Ostatecznych Warunkach Emisji dla danej serii Obligacji. W przypadku, gdy na etapie Ostatecznych Warunków

Emisji dla danej serii Obligacji nie zostanie okreœlony konkretny cel emisji wykorzystania wp³ywów, ogólne cele bêd¹

mieœciæ siê w ramach kryteriów okreœlonych w pkt 3.2 Za³¹cznika V do Rozporz¹dzenia Prospektowego.

Niniejsze wskazanie przeznaczenia wp³ywów z emisji Obligacji nie stanowi celu emisji w rozumieniu art. 32 ust. 1

Ustawy o Obligacjach.
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7. OPIS EMITENTA

Firma Kredyt Inkaso Spó³ka Akcyjna

Nazwa handlowa Kredyt Inkaso S.A.

Forma prawna dzia³alnoœci spó³ka akcyjna

Oznaczenie w rejestrze Rejestr Przedsiêbiorców Krajowego Rejestru S¹dowego, numer KRS 0000270672

Organ rejestruj¹cy S¹d Rejonowy w Lublinie, XI Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru S¹dowego

Data rejestracji 28 grudnia 2006 roku

Miejsce przechowywania akt S¹d Rejonowy dla Miasta Sto³ecznego Warszawy w Warszawie,

XIII Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru S¹dowego

Czas trwania Emitenta nieokreœlony

Przepisy prawa Emitenta Emitent dzia³a zgodnie z przepisami prawa polskiego oraz prawa Unii Europejskiej,

jednak poszczególne podmioty tworz¹ce Grupê dzia³aj¹ w oparciu o prawa lokalne

krajów rejestracji, co mo¿e rodziæ okreœlone skutki dla dzia³alnoœci Emitenta

odmienne ni¿ pod prawem polskim

REGON 951078572

NIP 9222544099

Siedziba Warszawa, Rzeczpospolita Polska

Adres biura Zarz¹du ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa

Telefon +48 22 212 57 00

Fax +48 22 212 57 57

E-mail sekretariat@kredytinkaso.pl

Strona internetowa www.kredytinkaso.pl

Spó³ka powsta³a w wyniku przekszta³cenia spó³ki pod firm¹ Dom Obrotu Wierzytelnoœciami Kredyt Inkaso spó³ka

z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ sp.k. w spó³kê akcyjn¹. Dom Obrotu Wierzytelnoœciami Kredyt Inkaso spó³ka z ograniczon¹

odpowiedzialnoœci¹ sp.k. zosta³a zarejestrowana w Rejestrze Przedsiêbiorców Krajowego Rejestru S¹dowego pod numerem

KRS 0000007605, na podstawie postanowienia S¹du Rejonowego w Lublinie XI Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru

S¹dowego z dnia 19 kwietnia 2001 roku.

Emitent posiada oddzia³y zamiejscowe, których dane przedstawiono poni¿ej.

• Centrum Operacyjne w Zamoœciu, ul. Okrzei 32, 22-400 Zamoœæ, tel. +48 84 638 79 00, fax +48 84 677 20 60

• Centrum Operacyjne w Lublinie, ul. Jana Sawy 6, 20-632 Lublin, tel. +48 81 464 85 99, fax +48 81 448 07 16.

7.1. Struktura organizacyjna Grupy

Spó³ka jest podmiotem poœrednio zale¿nym od Waterland Private Equity Investments B.V. z siedzib¹ w Bussum,

Holandia. Jest to zale¿noœæ poœrednia – bezpoœrednim akcjonariuszem Emitenta jest WPEF VI Holding V B.V. z siedzib¹

w Bussum, Holandia, który posiada 7.911.380 akcji Emitenta, reprezentuj¹cych 61,16% kapita³u i tyle¿ g³osów

na Walnym Zgromadzeniu.

Emitent jest podmiotem dominuj¹cym Grupy. W sk³ad Grupy wchodz¹: Emitent jako jednostka dominuj¹ca oraz

jednostki zlokalizowane na terenie Polski, Luksemburga, Rumunii, Bu³garii, Chorwacji i Rosji. Poni¿ej przedstawiono listê

podmiotów zale¿nych od Emitenta, tworz¹cych ³¹cznie z nim Grupê, wg stanu na Datê Prospektu.
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Nazwa podmiotu Siedziba

Udzia³ Emitenta

w kapitale

zak³adowym

Liczba g³osów

przys³uguj¹cych

Emitentowi

Przedmiot dzia³alnoœci

Kredyt Inkaso Portfolio Investments

(Luxembourg) Société Anonyme
Luksemburg 100% 100%

Inwestowanie w portfele

wierzytelnoœci, inwestowanie

w papiery wartoœciowe nios¹ce

ryzyko oparte na wierzytelnoœciach.

Kredyt Inkaso I Niestandaryzowany

Sekurytyzacyjny Fundusz

Inwestycyjny Zamkniêty

Warszawa,

Polska
100% 100%

Inwestowanie w portfele

wierzytelnoœci, inwestowanie

w papiery wartoœciowe nios¹ce

ryzyko oparte na wierzytelnoœciach.

Kredyt Inkaso II Niestandaryzowany

Sekurytyzacyjny Fundusz

Inwestycyjny Zamkniêty

Warszawa,

Polska
100% 100%

Inwestowanie w portfele

wierzytelnoœci, inwestowanie

w papiery wartoœciowe nios¹ce

ryzyko oparte na wierzytelnoœciach.

Kancelaria Forum S.A.
Warszawa,

Polska
100% 100% Dzia³alnoœæ holdingowa.

Kancelaria Prawnicza FORUM

radca prawny Krzysztof Piluœ

i spó³ka sp.k.

Warszawa,

Polska
85%* 85%* Dzia³alnoœæ prawnicza.

KI Nieruchomoœci sp. z o.o.
Warszawa,

Polska
100% 100%

Nabywanie w toku egzekucji

komorniczych lub dzia³añ

windykacyjnych nieruchomoœci,

obrót tymi nieruchomoœciami,

ich zagospodarowanie,

komercjalizacja oraz czerpanie

z nich po¿ytków w ró¿nych

postaciach.

FINSANO Consumer Finance S.A.
Warszawa,

Polska
100% 100% Dzia³alnoœæ holdingowa.

FINSANO S.A.
Warszawa,

Polska
100% 100% Dzia³alnoœæ consumer finance.

Legal Process Administration

sp. z o.o.

Warszawa,

Polska
100% 100%

Dzia³alnoœæ us³ugowa w zakresie

us³ug administracyjno-prawnych.

Kredyt Inkaso Investments RO S.A
Bukareszt,

Rumunia
100% 100%

Inwestowanie w portfele

wierzytelnoœci.

Kredyt Inkaso Investments

BG EAD S.A.

Sofia,

Bu³garia
100% 100%

Inwestowanie w portfele

wierzytelnoœci i obs³uga.

Kredyt Inkaso RUS Limited Liability

Company (LLC)

Moskwa,

Rosja
99% 99%

Inwestowanie w portfele

wierzytelnoœci.

Kredyt Inkaso RECOVERY EOOD
Sofia,

Bu³garia
100% 100%

Inwestowanie w portfele

wierzytelnoœci i obs³uga.

Kredyt Inkaso d.o.o. za usluge
Zagrzeb,

Chorwacja
100% 100%

Inwestowanie w portfele

wierzytelnoœci.

AGIO Wierzytelnoœci

Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny

Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty

Warszawa 84,63%** 84,63%**

Inwestowanie w portfele

wierzytelnoœci, inwestowanie

w papiery wartoœciowe nios¹ce

ryzyko oparte na wierzytelnoœciach.

Legal Practice Agency

(Agenstvo Sudebnoi Praktiki)

Moskwa,

Rosja
100% 100%

Windykacja nale¿noœci na w³asny

rachunek i na zlecenie.

* Wskazany udzia³ odnosi siê do prawa udzia³u w zysku oraz do udzia³u w sumie komandytowej.

** Wskazany udzia³ to relacja liczby certyfikatów tego funduszu posiadanych przez Grupê w stosunku do liczby certyfikatów wyemitowanych ogó³em.

�ród³o: Spó³ka
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Strukturê zale¿noœci pomiêdzy podmiotami Grupy wg stanu na Datê Prospektu przedstawia poni¿szy diagram.

�ród³o: Spó³ka

Poza podmiotami wchodz¹cymi w sk³ad Grupy Emitent posiada jednostki stowarzyszone, bêd¹ce posiadaczami portfeli

zarz¹dzanych przez Emitenta wierzytelnoœci. Stowarzyszenie jest poœrednie poprzez spó³kê zale¿n¹ Emitenta, tj. Kredyt

Inkaso Porftolio Investments (Luxembourg) S.A., w której Emitent posiada 100% akcji. Jednostkami stowarzyszonymi

Emitenta s¹:

• Trigon Profit VI Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty, w którym Kredyt Inkaso

Porftolio Investments (Luxembourg) S.A. posiada 19,15% certyfikatów inwestycyjnych;

• Trigon Profit VII Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty, w którym Kredyt Inkaso

Porftolio Investments (Luxembourg) S.A. posiada 27,11% certyfikatów inwestycyjnych;

• Trigon Profit VIII Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty, w którym Kredyt Inkaso

Porftolio Investments (Luxembourg) S.A. posiada 30,73% certyfikatów inwestycyjnych;

• Trigon Profit IX Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty, w którym Kredyt Inkaso

Porftolio Investments (Luxembourg) S.A. posiada 33,49% certyfikatów inwestycyjnych;

• Trigon Profit X Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty, w którym Kredyt Inkaso

Porftolio Investments (Luxembourg) S.A. posiada 28,62% certyfikatów inwestycyjnych;

• Trigon Profit XII Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty, w którym Kredyt Inkaso

Porftolio Investments (Luxembourg) S.A. posiada 21,11% certyfikatów inwestycyjnych.

Siedziba wszystkich ww. jednostek stowarzyszonych Emitenta mieœci siê w Warszawie (02-566), ul. Pu³awska 2 bud. B.

7.2. Opis dzia³alnoœci

7.2.1. Przedmiot dzia³alnoœci

Podstawowym przedmiotem dzia³alnoœci operacyjnej Emitenta jest zarz¹dzanie portfelami wierzytelnoœci

sekurytyzowanych i niesekurytyzowanych, nabywanych hurtowo przez jednostki zale¿ne z Grupy oraz przez zewnêtrzne

fundusze inwestycyjne, których portfele wierzytelnoœci zosta³y Emitentowi powierzone w zarz¹dzanie. Podmioty z Grupy

nabywaj¹ portfele wierzytelnoœci zarówno w Polsce, jak i za granic¹. Wierzytelnoœci s¹ dochodzone g³ównie od osób
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fizycznych, na drodze polubownej lub prawnej, a w przypadku tej ostatniej przy wspó³pracy z FORUM, bêd¹cym

wyspecjalizowanym podmiotem œwiadcz¹cym obs³ugê prawn¹.

W Polskiej Klasyfikacji Dzia³alnoœci dzia³alnoœæ podstawowa Emitenta jest oznaczona kodem PKD: 64.99.Z (Pozosta³a

finansowa dzia³alnoœæ us³ugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wy³¹czeniem ubezpieczeñ i funduszów emerytalnych).

Uzupe³niaj¹cym przedmiotem dzia³alnoœci Grupy jest dzia³alnoœæ prawnicza.

7.2.2. Za³o¿enia strategiczne Grupy Kapita³owej na lata 2017–2018

G³ównym za³o¿eniem dzia³alnoœci Grupy w latach 2017/2018 i 2018/2019 jest osi¹ganie systematycznego wzrostu

przychodów poprzez rozwój skali dzia³alnoœci, tj. zwiêkszanie wartoœci nabywanych portfeli, a tym samym

odzyskiwanych wierzytelnoœci, zarówno na rynku polskim, jak i na rynkach zagranicznych, w szczególnoœci na rynku

rumuñskim. Grupa planuje braæ udzia³ w przetargach na nabycie nowych portfeli wierzytelnoœci organizowanych

zarówno przez podmioty, od których wczeœniej nabywa³a wierzytelnoœci, jak i od podmiotów, z którymi dotychczas

nie wspó³pracowa³a. Intencj¹ jest koncentrowanie siê na portfelach masowych, pochodz¹cych z ró¿nych obszarów

rynku, a wiêc detalicznych, hipotecznych, ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw, firm telekomunikacyjnych,

ubezpieczeniowych etc. Zamierzeniem Grupy na rynkach, na których prowadzi ju¿ dzia³alnoœæ, jest koncentracja

na wzroœcie organicznym.

Jednoczeœnie Grupa nie wyklucza rozpoczêcia dzia³alnoœci na kolejnych rynkach geograficznych, jednak w tej kwestii

nie zapad³y jeszcze ¿adne wi¹¿¹ce decyzje. Jednym ze scenariuszy rozpoczêcia dzia³alnoœci na nowych rynkach jest

przejêcie innego podmiotu, jednak na Datê Prospektu nie toczy³y siê jakiekolwiek rozmowy, w oparciu o które Emitent

ocenia³by prawdopodobieñstwo przejêcia jako istotne.

Równolegle ze wzrostem skali dzia³alnoœci, a wiêc i przychodów, Grupa zamierza podejmowaæ dzia³ania zmierzaj¹ce

do poprawy mar¿y operacyjnej na prowadzonej dzia³alnoœci, w szczególnoœci dziêki optymalizacji kosztów nabycia portfeli

wierzytelnoœci oraz wzrostowi rentownoœci likwidacji poszczególnych portfeli wierzytelnoœci. D¹¿¹c do poprawy

efektywnoœci wykorzystania posiadanych aktywów, Grupa zamierza równie¿ systematycznie optymalizowaæ model

zarz¹dzania przejêtymi nieruchomoœciami oraz model dezinwestycji maj¹tkowej, obejmuj¹cej nierokuj¹ce czêœci pakietów.

Dla realizacji powy¿szych celów Grupa k³adzie szczególny nacisk na wzrost jakoœci zarz¹dzania. Wp³yw na osi¹gane

efekty bêdzie mia³o w szczególnoœci wypracowanie docelowego modelu operacyjnego procesów (E2E, ang. End To End),

wprowadzenie metodyki zarz¹dzania przez cele (MBO) oraz usprawnienie zasad bud¿etowania wewnêtrznego. W roku

2016 rozpoczêto tak¿e prace nad nowym systemem motywacyjnym dla jednostek operacyjnych oraz wdro¿ono zmiany

w strukturze organizacyjnej celem poprawy komunikacji miêdzy poszczególnymi obszarami organizacji.

Dla realizacji zaplanowanych dzia³añ niezbêdne jest ci¹g³e rozwijanie zasobów ludzkich. D¹¿¹c do realizacji tego celu,

Grupa pracuje nad zbudowaniem kultury organizacyjnej nastawionej na rozwój pracowników i ich kompetencji oraz

rozszerzeniem systemu motywacyjnego wynagradzania.

Równie wa¿nym obszarem jest rozwój technologii informatycznych i innowacji technologicznych oraz usprawnienie

obecnie wykorzystywanych systemów informatycznych. Grupa bêdzie d¹¿y³a do wprowadzenia modelu, w którym

prowadzenie dzia³alnoœci i podejmowanie kluczowych decyzji zarz¹dczych opiera siê na bezpoœredniej analizie baz

danych posiadanych przez Grupê.

7.2.3. Przewagi konkurencyjne

W ocenie Spó³ki Grupa posiada nastêpuj¹ce przewagi konkurencyjne, wyró¿niaj¹ce j¹ spoœród wybranych podmiotów

konkurencyjnych. Przedstawione informacje s¹ danymi Zarz¹du, opartymi o wiedzê eksperck¹ Zarz¹du i Spó³ki.

• Mo¿liwoœæ indywidualnego optymalizowania œcie¿ek odzyskiwania poszczególnych wierzytelnoœci dziêki posiadaniu

w ramach Grupy kompetencji i narzêdzi do obs³ugi ca³ego procesu dochodzenia wierzytelnoœci i zarz¹dzania nimi,

zarówno na drodze polubownej (tzw. miêkkiej), jak i windykacji prawnej (tzw. twardej).

• Doœwiadczenie w likwidacji wszystkich rodzajów wierzytelnoœci masowych, tj. m.in. bankowych, telekomunikacyjnych,

ubezpieczeniowych.

• W³asny, wyspecjalizowany zespó³ do dochodzenia zap³aty z portfeli wierzytelnoœci zabezpieczonych hipotecznie.

• Efektywny mechanizm odzyskiwania kosztów dochodzenia zwrotu wierzytelnoœci nale¿nych – zgodnie z prawem

– dziêki dzia³aniu poprzez nale¿¹c¹ do Grupy FORUM.

• W³asny, samodzielnie stworzony system informatyczny, pozwalaj¹cy na pe³n¹ automatyzacjê i standaryzacjê

dzia³añ prawnych w procesie zarz¹dzania wierzytelnoœciami.
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• Dobre postrzeganie marki i wysoka wiarygodnoœæ, przek³adaj¹ce siê na mo¿liwoœæ nabywania pakietów

wierzytelnoœci i obs³ugi wierzytelnoœci wierzycieli pierwotnych szczególnie przyk³adaj¹cych wagê do wizerunku

i nieposzlakowanej opinii.

• Innowacyjnoœæ, pozwalaj¹ca generowaæ przychody i zyski poprzez nowe produkty tworzone w odpowiedzi

na potrzeby rynku. Przyk³adem jest pionierska w Polsce transakcja nabycia portfela na zasadzie subpartycypacji,

dziêki której nabyty pakiet wierzytelnoœci formalnie pozosta³ w posiadaniu banku, natomiast przep³ywy

z odzyskanych wierzytelnoœci, jak i ryzyko z nimi zwi¹zane przesz³y na Grupê. Zastosowane rozwi¹zanie pozwoli³o

na nabycie ekonomicznej si³y wierzytelnoœci bez dokonywania zmian w relacjach zachodz¹cych miêdzy

wierzycielem a d³u¿nikiem, co istotnie zmniejszy³o ryzyka i koszty transakcji.

• Optymalizacja struktury organizacyjnej, pozwalaj¹ca na minimalizacjê kosztów operacyjnych i sta³ych, m.in.

dziêki lokalizacji centrów operacyjnych w Zamoœciu i Lublinie.

• Funkcjonowanie w strukturze obejmuj¹cej szereg wehiku³ów prawnych, zapewniaj¹cej ekspozycjê na wiêkszoœæ

krajów Europy Œrodkowo-Wschodniej.

7.2.4. Model biznesowy

Dzia³aj¹c na rzecz swoich spó³ek zale¿nych z siedzib¹ w Polsce, Luksemburgu, Rumunii, Bu³garii, Rosji i Chorwacji,

Emitent zarz¹dza posiadanymi przez Grupê wierzytelnoœciami w celu (i) odzyskania œrodków z wierzytelnoœci

nabywanych, (ii) zabezpieczenia wartoœci posiadanych wierzytelnoœci, (iii) w wybranych przypadkach – korzystnego

obrotu wierzytelnoœciami na rynku wtórnym. Dzia³alnoœæ Emitenta oraz ww. spó³ek zale¿nych Emitenta prowadzona

jest w dwóch modelach.

• Model 1: nabywanie przez Grupê na w³asny rachunek

portfeli wierzytelnoœci uznanych przez pierwotnych

wierzycieli za trudne do odzyskania oraz zarz¹dzanie tymi

portfelami. Ten model stosowany jest na rynkach

polskim, rumuñskim, bu³garskim, rosyjskim i chorwackim,

przy czym na rynku polskim w g³ównej mierze

dotyczy zarz¹dzania sekurytyzowanymi wierzytelnoœciami

niestandaryzowanych sekurytyzacyjnych funduszy

inwestycyjnych zamkniêtych, bowiem bezpoœrednim

w³aœcicielem portfeli nabywanych na w³asny rachunek

Grupy s¹ niestandaryzowane sekurytyzacyjne fundusze

inwestycyjne zamkniête z Grupy Emitenta.

• Model 2: zarz¹dzanie sekurytyzowanymi aktywami

niestandaryzowanych sekurytyzacyjnych funduszy

inwestycyjnych zamkniêtych spoza Grupy. Z poziomu

Grupy us³uga ta jest wykonywana przez Emitenta, bowiem

stanowi dzia³alnoœæ regulowan¹, wykonywan¹ przez

Emitenta na podstawie zezwolenia KNF, wydawanego

zgodnie z przepisami Ustawy o Funduszach.

W Modelu 1 Grupa nabywa pakiety wierzytelnoœci pochodz¹ce

przede wszystkim z sektora bankowego, ubezpieczeniowego

oraz z niezap³aconych faktur za us³ugi telekomunikacyjne, z tytu³u odsetek za zw³okê oraz z tytu³u kar umownych.

Nabywane pakiety wierzytelnoœci generuj¹ przychody i przep³ywy pieniê¿ne przez wiele lat, dziêki czemu statystycznie

pakiety wierzytelnoœci uznaje siê za Ÿród³o systematycznych przep³ywów pieniê¿nych. W perspektywie d³ugookresowej

Model 1 prezentuje nisk¹ wra¿liwoœæ strumienia pieni¹dza na wahania koniunktury, przy czym w perspektywie

krótkookresowej wahania koniunktury mog¹ powodowaæ istotne odchylenia od oczekiwanych wartoœci przep³ywów.

Dochodzenie wierzytelnoœci z nabytych portfeli wierzytelnoœci odbywa siê na w³asny rachunek i w³asne ryzyko

podmiotów z Grupy, co jest jednak o tyle istotne, i¿ posiadaj¹c tytu³ w³asnoœci wierzytelnoœci, Grupa mo¿e samodzielnie

wybieraæ optymalne warianty dochodzenia zap³aty.

Dziêki du¿ej liczbie d³u¿ników oraz znacznemu rozproszeniu kwot wierzytelnoœci, w tym obszarze, w ocenie Grupy

nie wystêpuje koncentracja ryzyka. Od rozpoczêcia dzia³alnoœci do koñca sierpnia 2017 roku Grupa wnios³a do s¹dów

oko³o 802 tysiêcy spraw/pozwów zwi¹zanych z odzyskiwanymi nale¿noœciami (g³ównie pozwów o zap³atê), uzyska³a

blisko 621 tysiêcy nakazów zap³aty i ok. 646 tysiêcy klauzul wykonalnoœci.
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Schemat. Etapy procesu windykacji wierzytelnoœci

W Modelu 2 dochodzenie zap³aty z portfeli zarz¹dzanych odbywa siê w oparciu o posiadane doœwiadczenia Emitenta

i Grupy oraz jej narzêdzia, wspólne z narzêdziami wykorzystywanymi w procesie odzyskiwania wierzytelnoœci z nabytych

portfeli, jednak ka¿dorazowo w zakresie i na zasadach okreœlanych kontraktowo z podmiotem zlecaj¹cym zarz¹dzanie,

tj. np. towarzystwem funduszy inwestycyjnych.

Zaprezentowany powy¿ej schemat dzia³ania jest wynikiem wieloletnich doœwiadczeñ Grupy, pochodz¹cych z ró¿nych

etapów rozwoju poszczególnych rynków.

Proces dochodzenia wierzytelnoœci (windykacji) jest procesem z jednej strony wystandaryzowanym w zakresie zbioru

dostêpnych narzêdzi prawnych i faktycznych, z drugiej zindywidualizowanym, gdy¿ ka¿dorazowo dobierane s¹ odmienne

narzêdzia oraz kolejnoœæ ich stosowania. W szczególnoœci tworz¹c strategiê likwidacji konkretnej wierzytelnoœci lub grupy

podobnych do siebie wierzytelnoœci, nale¿y mieæ na uwadze poni¿sze uwarunkowania.

• Wybór sposobu postêpowania z wierzytelnoœci¹ jest zale¿ny od wyników segmentacji portfela wierzytelnoœci.

• W przypadku sk³onnoœci d³u¿nika do sp³aty istnieje mo¿liwoœæ uzgodnienia ugodowych warunków sp³aty

na ka¿dym etapie procesu.

• W ramach obs³ugi wierzytelnoœci w centrum obs³ugi telefonicznej (call center) stosowane s¹ ró¿ne metody

zmobilizowania d³u¿ników do sp³aty, w tym dedykowane do wybranej grupy d³u¿ników kampanie celowe.

• Postêpowania s¹dowe realizowane w ramach Grupy Kapita³owej mog¹ równie¿ obejmowaæ postêpowania

spadkowe lub upad³oœciowe, w tym konsumenckie.

• W przypadku niezadowalaj¹cych efektów prowadzonych dzia³añ wybrane etapy dochodzenia wierzytelnoœci

s¹ powtarzane.

W procesie dochodzenia wierzytelnoœci, dzia³ania operacyjne s¹ zlecane wyspecjalizowanym podmiotom wchodz¹cym

w sk³ad Grupy. Za dochodzenie wierzytelnoœci na drodze prawnej odpowiada wchodz¹ca w sk³ad Grupy FORUM, która

dzia³a jako pe³nomocnik procesowy w³aœciciela wierzytelnoœci, podejmuj¹c wszelkie czynnoœci prawne maj¹ce na celu

odzyskanie wierzytelnoœci nabytych przez Grupê. Egzekucja komornicza z wierzytelnoœci mo¿e byæ prowadzona przez

co najmniej dziesiêæ lat po uzyskaniu tytu³u wykonawczego, bez mo¿liwoœci skutecznego podniesienia na tym etapie

zarzutu przedawnienia, co w sposób istotny zwiêksza prawdopodobieñstwo odzyskania wierzytelnoœci.

Podstaw¹ sukcesu dzia³alnoœci Grupy jest takie optymalizowanie œcie¿ek likwidacji portfela, aby proces dochodzenia

wierzytelnoœci przebiega³ w sposób efektywny zarówno pod wzglêdem kosztowym, jak i przychodowym. Indywidualna

optymalizacja dzia³añ w odniesieniu do poszczególnych portfeli, a nawet pojedynczych wierzytelnoœci jest mo¿liwa

dziêki posiadaniu pe³nego wachlarza narzêdzi s³u¿¹cych do likwidacji portfeli. S¹ to:

• w³asne wyspecjalizowane centrum obs³ugi telefonicznej (call center),

• w³asny zespó³ agentów terenowych,

• kontrolowana kapita³owo przez Grupê kancelaria prawna (FORUM),

• w³asny dzia³ likwidacji wierzytelnoœci korporacyjnych i zabezpieczonych hipotecznie,
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• komórki wspomagaj¹ce, tj. dzia³ IT, nowoczesne archiwum, zespó³ cyfrowej obróbki i archiwizacji dokumentów

(zespó³ digitalizacji dokumentów), zespó³ tzw. skip tracing, czyli prowadzenia dzia³alnoœci zmierzaj¹cej do lokalizacji

d³u¿ników i ich mienia.

7.2.5. Przychody i koszty dzia³alnoœci

Na prezentowany w sprawozdaniach finansowych poziom przychodów Grupy wp³yw maj¹ cztery podstawowe pozycje.

Wp³aty d³u¿ników W pozycji tej prezentowane s¹ kwoty pieniê¿ne wp³acone przez wierzycieli bezpoœrednich

Grupy, tj. takich, których wierzytelnoœci wchodz¹ w sk³ad portfeli nale¿¹cych

bezpoœrednio do Grupy. Wp³aty te s¹ efektem dzia³alnoœci windykacyjnej, zarówno

polubownej, jak i prowadzonej na drodze prawnej. Jako przychody z tytu³u wp³at

d³u¿ników ujmowane s¹ tak¿e wartoœci przejêtych (za d³ug) nieruchomoœci ju¿

w momencie ich przejêcia.

Inne przychody W pozycji tej ujêto przychody z tytu³u (i) wynagrodzenia za zarz¹dzanie wierzytelnoœciami

nale¿¹cymi do podmiotów spoza Grupy (fundusze inwestycyjne z grup Trigon, Omega,

Open), które generuj¹ Spó³ka i FORUM, (ii) dzia³alnoœci po¿yczkowej (dotyczy g³ównie lat

poprzednich), (iii) sprzeda¿y nieruchomoœci, (iv) inne, gdzie indziej nieprzypisane.

Amortyzacja pakietów W pozycji tej ujêto amortyzacjê finansow¹ nabytych pakietów wierzytelnoœci.

W przypadku wiêkszoœci pakietów amortyzacja trwa 10 lat, z mo¿liwoœci¹ wyd³u¿enia

do lat 12.

Aktualizacja wyceny pakietów W pozycji tej ujêto koszt netto tworzonych i rozwi¹zywanych odpisów na utratê wartoœci

pakietów wierzytelnoœci.

Szczegó³owe wartoœci przychodów netto dla ka¿dego obszaru aktywnoœci w poszczególnych okresach przedstawiono

poni¿ej.

dane w tys. z³ 1Q2017/2018

od 01.04.2017

do 30.06.2017

1Q2016/2017

od 01.04.2016

do 30.06.2016

dynamika

1Q2017/2018

do 1Q2016/2017

2016/2017

od 01.04.2016

do 30.03.2017

2015/2016

od 01.04.2015

do 30.03.2016

dynamika

2016/2017

do 2015/2016

Wp³aty d³u¿ników 41 721 34 141 22,2% 141 958 151 792 -6,5%

Inne przychody 4 846 8 681 -44,2% 39 172 39 458 -0,7%

Amortyzacja pakietów -11 811 -12 183 -3,1% -47 630 -54 689 -12,9%

Aktualizacja wyceny pakietów – – – -21 252 -2 023 950,5%

Przychody netto* 34 755 30 639 13,4% 112 248 134 538 -16,6%

* Rozumiane jako przychody z dzia³alnoœci operacyjnej pomniejszone o amortyzacjê pakietów i aktualizacjê wyceny pakietów.

�ród³o: Historyczne Informacje Finansowe

O ile wartoœci w pozycji Wp³aty d³u¿ników w latach finansowych 2016/2017 oraz 2015/2016 odnotowa³y zbli¿ony

poziom (spadek o 6,5%), o tyle w pierwszym kwartale roku obrotowego 2017/2018 odnotowano istotny wzrost

w stosunku do pierwszego kwarta³u roku 2016/2017 (22,2%). By³ to przede wszystkim efekt nabycia nowych portfeli

wierzytelnoœci, generuj¹cych nowe wp³aty. Dotyczy to w szczególnoœci nabytych przez Grupê w trzecim kwartale roku

obrotowego 2016/2017 jednostek uczestnictwa w Agio Wierzytelnoœci NS FIZ, który to podmiot w pierwszym kwartale

roku 2017/2018 wygenerowa³ wykazywane w skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy wp³aty w wysokoœci blisko

3 mln z³. Równolegle, w trakcie roku obrotowego 2016/2017, fundusze nale¿¹ce do Grupy naby³y nowe pakiety

wierzytelnoœci, które wygenerowa³y w pierwszym kwartale roku 2017/2018 wp³aty w kwocie bliskiej 4,5 mln z³.

Wy¿sze wp³aty odnotowano równie¿ w czêœci posiadanych wczeœniej portfeli, co jest wynikiem wprowadzenia nowych

metod i narzêdzi windykacyjnych.

W sk³ad innych przychodów wchodz¹ przede wszystkim pozycje zwi¹zane z zarz¹dzaniem portfelami wierzytelnoœci

na rzecz podmiotów zewnêtrznych (fundusze inwestycyjne z grup Trigon, Omega, Open), które generuj¹ Spó³ka

i FORUM. W stosunku do roku 2015/2016 przychody wygenerowane w tej pozycji w roku 2016/2017 pozosta³y

praktycznie na niezmienionym poziomie. Wynika³o to z braku istotnych zmian w wielkoœci aktywów zarz¹dzanych przez

Grupê i w liczbie klientów w tym obszarze. Sytuacja mia³a miejsce pomimo rezygnacji z us³ugi zarz¹dzania pakietami

wierzytelnoœci przez fundusze zarz¹dzane przez Agio TFI, przy jednoczesnym zwiêkszeniu poziomu œwiadczenia us³ug

na rzecz funduszy zarz¹dzanych przez Trigon TFI. Silny, bo wynosz¹cy a¿ 44,2%, spadek innych przychodów w pierwszym
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kwartale roku 2017/2018 w stosunku do pierwszego kwarta³u roku 2016/2017 by³ natomiast efektem zdarzenia

jednorazowego w pierwszym kwartale roku obrotowego 2016/2017, tj. sprzeda¿y portfeli po¿yczek przez spó³kê zale¿n¹

od Emitenta – FINSANO SA, która to transakcja wygenerowa³a ponad 2 mln z³ przychodu. Nale¿y jednak zaznaczyæ,

¿e zosta³ utworzony w tym okresie równie¿ odpis aktualizuj¹cy ich wartoœæ na oko³o 2 mln z³, ujêty w kosztach innych

przychodów. Kolejn¹ przyczyn¹ spadku innych przychodów by³o rozwi¹zanie umowy o zarz¹dzanie z Agio Wierzytelnoœci

Plus i Plus 2, choæ w pierwszym kwartale roku 2016/2017 Grupa uzyskiwa³a jeszcze wynagrodzenie z jej tytu³u.

W roku 2016/2017 Grupa odnotowa³a spadek wartoœci amortyzacji pakietów w stosunku do roku 2015/2016 o 12,9%.

By³o to wynikiem m.in. dokonania znacz¹cego odpisu netto, o którym mowa poni¿ej. Spowodowa³ on spadek wartoœci

amortyzowanych portfeli ogó³em o 21,3 mln z³. W kolejnych okresach nale¿y oczekiwaæ zwy¿ki dynamiki amortyzacji

pakietów. Bêdzie to wynika³o z faktu, i¿ cena nowo nabywanych portfeli wierzytelnoœci na rynku systematycznie

wzrasta, wobec czego Spó³ka, kupuj¹c nowe portfele wierzytelnoœci po wy¿szych cenach, bêdzie ponosi³a wiêksze

nak³ady, co znajdzie odzwierciedlenie w wiêkszej amortyzacji pakietów w przysz³oœci.

W roku 2016/2017 w stosunku do roku 2015/2016 istotnie wzros³y odpisy na aktualizacjê wartoœci pakietów. Dokonany

na ³¹czn¹ kwotê 21,3 mln z³ odpis aktualizuj¹cy wartoœæ by³ spowodowany weryfikacj¹ prognozy jego wartoœci,

wynikaj¹c¹ z:

• tempa odzyskiwania nale¿noœci wolniejszego od zak³adanego, przy czym szacunki by³y oparte o statystyki

prowadzone od roku 2001,

• zmiany zachowañ d³u¿ników w stosunku do zak³adanych, m.in. obni¿enie wskaŸnika dotrzymywania ugód

oraz odsetka deklaracji sp³at, wzrost wskaŸnika bezskutecznej egzekucji maj¹tku,

• wzrostu stóp dyskontowych stosowanych do wyceny pakietów wierzytelnoœci, co by³o pochodn¹ zmiany

rentownoœci dziesiêcioletnich obligacji skarbowych, bêd¹cej sk³adow¹ stopy dyskontowej,

• wprowadzonych zmian w prawie komorniczym, polegaj¹cych na zwiêkszeniu prowizji od odzysków,

• planowanych zmian w prawie komorniczym, przewiduj¹cych ograniczenie liczby prowadzonych spraw przez

jednego komornika do dwóch tysiêcy, co najprawdopodobniej dodatkowo zwiêkszy koszty komornicze,

• zmian kursów walut obcych wobec z³otego, w odniesieniu do wyceny pakietów nabytych za granic¹,

• ni¿szej skutecznoœci u¿ywanych narzêdzi windykacji, np. dialerów w call center, narzêdzi poszukiwania kontaktu

z d³u¿nikiem (tzw. skip tracing), narzêdzi wspieraj¹cych pracê windykatorów terenowych,

• posiadanych zabezpieczeñ.

W pierwszym pó³roczu roku 2016/2017 Spó³ka dokona³a aktualizacji wyceny pakietów wierzytelnoœci, polegaj¹cej

na skorygowaniu prognoz wp³ywów na pakietach, które w pierwszym pó³roczu przynosi³y mniejsze odzyski ni¿ odzyski

pierwotnie planowane. Zastosowane w pierwszej po³owie roku obrotowego 2016/2017 korekty wartoœci godziwej

wierzytelnoœci Grupy osi¹gnê³y ³¹cznie poziom 12,6 mln z³ i pomniejszy³y wartoœæ godziw¹ posiadanych wierzytelnoœci.

W drugiej po³owie roku 2016/2017 Spó³ka kontynuowa³a dog³êbne analizy prognozowanych odzysków i dla pakietów,

na których uzyskano s³absze wyniki, dokonano odpisów na kolejne 12,7 mln z³.

Jednoczeœnie, z racji faktu, ¿e Emitent posiada najd³u¿sz¹ historiê na polskim rynku wierzytelnoœci w obs³udze pakietów

nabytych od operatorów telekomunikacyjnych oraz ponadsiedmioletnie doœwiadczenie w obs³udze pakietów

wierzytelnoœci bankowych, Spó³ka oszacowa³a, i¿ odzyski na wybranych pakietach bêd¹ wykracza³y poza horyzont

standardowych dziesiêcioletnich sp³at. Z tego te¿ wzglêdu Spó³ka dokona³a wyd³u¿enia prognozowanych odzysków

na wybranych pakietach do dwunastu lat od daty bilansowej, co prze³o¿y³o siê na wzrost wartoœci godziwej pakietów

o 6,7 mln z³.

W drugim pó³roczu 2016/2017 Spó³ka dokona³a równie¿ przegl¹du posiadanych zabezpieczeñ na portfelach hipotecznych

i korporacyjnych. W celach ostro¿noœciowych dokonano odpisów zwi¹zanych z mo¿liwoœciami windykacji zabezpieczeñ

tych wierzytelnoœci na ³¹czn¹ kwotê 2,1 mln z³. W portfolio Grupy znajdowa³a siê równie¿ niewielka czêœæ portfeli z IRR

ni¿szym ni¿ minimalny poziom szacowany jako adekwatny dla inwestycji na rynku polskim dla przeciêtnego inwestora,

tj. 7,5%. Z tego wzglêdu dokonano ujemnych korekt na wybranych pakietach w ³¹cznej kwocie 1,8 mln z³.

Wp³yw na wartoœæ godziw¹ pakietów wierzytelnoœci w ca³ym roku obrotowym 2016/2017 mia³a równie¿ zmiana kursów

walut obcych dla pakietów posiadanych wobec wierzycieli na rynkach zagranicznych, która spowodowa³a spadek wartoœci

godziwej o 5,5 mln z³, oraz zmiana wartoœci stopy wolnej od ryzyka, bêd¹cej odzwierciedleniem ró¿nicy w rentownoœci

dziesiêcioletnich obligacji Skarbu Pañstwa na moment wyceny i moment nabycia danego pakietu wierzytelnoœci, która

z kolei prze³o¿y³a siê na wzrost wartoœci godziwej o 6,7 mln z³.

W okresie porównawczym, tj. roku finansowym 2015/2016, aktualizacja wyceny pakietów wierzytelnoœci by³a ujemna

i wynios³a 2,0 mln z³. Z³o¿y³y siê na ni¹ w szczególnoœci nastêpuj¹ce czynniki:
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• w przypadku pakietów, dla których horyzont prognozy przysz³ych sp³ywów by³ krótszy ni¿ 120 miesiêcy, Emitent

dokona³ wyd³u¿enia prognozowanych krzywych sp³at do 120 miesiêcy, co prze³o¿y³o siê na wzrost wartoœci

portfela w kwocie 0,7 mln z³,

• prognozowane koszty obs³ugi pakietów, uwzglêdniaj¹ce dotychczas tylko tzw. tward¹ windykacjê, zosta³y zwiêkszone

o planowane koszty tzw. windykacji miêkkiej, co negatywnie wp³ynê³o na wartoœæ portfela, umniejszaj¹c jego wartoœæ

o 4,0 mln z³,

• wprowadzenie odrêbnej stopy procentowej dla ka¿dego z rynków geograficznych, wykorzystywanej dla

wyliczania stopy dyskontowej w stosunku do rentownoœci dziesiêcioletnich obligacji skarbowych, które stanowi¹

stopê woln¹ od ryzyka; wp³yw tej zmiany by³ dodatni i wyniós³ 2,3 mln z³,

• wyniki analizy wp³ywu zmiany kursu walut na wycenê, które prze³o¿y³y siê negatywnie na wartoœæ godziw¹

w kwocie 1,2 mln z³.

Dla pe³nej analizy wyników osi¹gniêtych przez Grupê w okresach objêtych Historycznymi Informacjami Finansowymi

nale¿y równie¿ przeanalizowaæ koszty inne ni¿ amortyzacja pakietów oraz tworzenie odpisów na aktualizacjê ich

wartoœci. Poni¿ej przedstawiono zestawienie kosztów rodzajowych Grupy.

dane w tys. z³ 1Q2017/2018

od 01.04.2017

do 30.06.2017

1Q2016/2017

od 01.04.2016

do 30.06.2016

dynamika

30.06.2017

do 30.06.2016

2016/2017

od 01.04.2016

do 30.03.2017

2015/2016

od 01.04.2015

do 30.03.2016

dynamika

30.06.2016

do 30.06.2015

Amortyzacja 715 906 -21,1% 3 288 3 295 -0,2%

Zu¿ycie materia³ów i energii 485 420 15,5% 1 609 1 784 -9,8%

Us³ugi obce 7 738 4 321 79,1% 27 554 19 585 40,7%

Podatki i op³aty 165 902 -81,7% 1 240 694 78,7%

Wynagrodzenia 6 906 6 483 6,5% 25 374 20 710 22,5%

Ubezpieczenia spo³eczne i inne

œwiadczenia
1 443 720 100,4% 4 877 4 764 2,4%

Pozosta³e koszty rodzajowe 183 279 -34,4% 809 924 -12,4%

Razem 17 635 14 031 25,7% 64 751 51 757 25,1%

�ród³o: Historyczne Informacje Finansowe

Amortyzacja poszczególnych pozycji aktywów trwa³ych w poszczególnych okresach systematycznie mala³a. Jest to wynikiem

braku zapotrzebowania Grupy na istotne nowe inwestycje w œrodki trwa³e i wartoœci niematerialne. Szczegó³owe zestawienie

zaprezentowano w Nocie 12 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za okres od 1 kwietnia 2016 do 31 marca

2017 roku.

Zu¿ycie materia³ów i energii utrzymywa³o siê na zbli¿onym poziomie. Wartoœæ ta jest uzale¿niona przede wszystkim

od wielkoœci wykorzystywanych biur, liczby zatrudnionych osób oraz dzia³añ operacyjnych prowadzonych przez Grupê.

Us³ugi obce stanowi¹ najwiêksz¹ pozycjê kosztow¹ Grupy. W ich sk³ad wchodz¹ koszty komornicze, op³aty pocztowe

i telekomunikacyjne, koszty us³ug prawnych i doradczych, koszty utrzymania lokali oraz infrastruktury informatycznej.

Ich wzrost w roku 2016/2017 w stosunku do roku 2015/2016 by³ wynikiem wzrostu kosztów operacyjnych oraz kosztów

us³ug doradczych, w tym doradztwa podatkowego, prawnego i gospodarczego. Wzrost kosztu us³ug obcych

w pierwszym kwartale 2017/2018 roku w stosunku do pierwszego kwarta³u roku 2016/2017 by³ natomiast pochodn¹

wzrostu przychodów, w szczególnoœci z tytu³u Wp³at d³u¿ników oraz wzrostu kosztów wskazanych w zdaniu

poprzednim.

Wynagrodzenia stanowi¹ drug¹ co do wielkoœci pozycjê kosztow¹ Grupy. Wzrost wynagrodzeñ w roku 2016/2017

w stosunku do roku 2015/2016, maj¹cy miejsce pomimo zmniejszenia liczby zatrudnionych na koniec roku obrotowego

przez Grupê ogó³em, by³ wynikiem rosn¹cych oczekiwañ p³acowych, wynikaj¹cych ze zmian na rynku pracy, oraz wzrostu

zatrudnienia w krajach innych ni¿ Polska. Szczegó³owe zestawienie zaprezentowano w Nocie 45 do Skonsolidowanego

Sprawozdania Finansowego za okres od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017 roku.

Poza kosztami rodzajowymi istotn¹ grupê kosztów Grupy stanowi¹ Koszty innych przychodów. W tabeli poni¿ej

przedstawiono ich wartoœci w latach 2015/2016 i 2016/2017. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres

od 1 kwietnia do 30 czerwca 2017 roku nie zawiera analizy Kosztów innych przychodów, wobec czego nie zosta³y

one zamieszczone w tabeli.
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dane w tys. z³ 2016/2017

od 01.04.2016

do 30.03.2017

2015/2016

od 01.04.2015

do 30.03.2016

dynamika

30.06.2016

do 30.06.2015

Koszty z tytu³u zarz¹dzania wierzytelnoœciami 15 2 661 -99,4%

Koszty z dzia³alnoœci po¿yczkowej 14 746 2 860 415,6%

Koszt sprzedanych nieruchomoœci 4 771 3 406 40,1%

Koszt us³ug prawniczych, postêpowañ s¹dowych – 605 –

Wynik na sprzeda¿y akcji – 3 497 –

Koszty pozosta³e 154 1 041 -85,2%

Razem 19 687 14 070 39,9%

�ród³o: Historyczne Informacje Finansowe

Istotny spadek wartoœci kosztów z tytu³u zarz¹dzania by³ wynikiem zmiany sposobu prezentacji danych – w roku

2016/2017 przychody i koszty z tytu³u zarz¹dzania wierzytelnoœciami w przeciwieñstwie do roku porównawczego

prezentowane s¹ per saldo. Koszty z dzia³alnoœci po¿yczkowej to przede wszystkim koszty poniesione w zwi¹zku

z dzia³alnoœci¹ FINSANO, w tym koszt odpisów aktualizuj¹cych wartoœæ pakietów po¿yczek oraz koszty sprzedanych

po¿yczek. Odnotowany w roku 2015/2016 wynik na sprzeda¿y akcji by³ rezultatem operacji zbycia pakietu akcji

podmiotów zewnêtrznych.

W ocenie Spó³ki – przy braku zdarzeñ nadzwyczajnych – przyjêty model dzia³alnoœci jest efektywny, gdy¿ umo¿liwia

zarówno odzyskiwanie wierzytelnoœci z portfeli nabywanych przez Grupê, jak i generowanie roszczeñ wobec d³u¿ników

o zwrot kosztów dochodzenia zap³aty nale¿noœci. Dziêki posiadanym 85% udzia³ów w FORUM Grupa generuje przychód

nie tylko ze sp³aty wierzytelnoœci, które powiêkszaj¹ wartoœæ nabywanych wierzytelnoœci, ale równie¿ w sposób istotny

partycypuje w zyskach wypracowanych na dzia³alnoœci prawnej zwi¹zanej z dochodzeniem zap³aty.

W roku finansowym 2015/2016 FORUM zainicjowa³a blisko 167 tys. postêpowañ s¹dowych, w tym 90 tys. za poœrednictwem

EPU. W roku 2016/2017 by³y to odpowiednio 104 tys. i 83 tys. Spadek liczby wszczêtych postêpowañ s¹dowych by³ wynikiem

zmniejszonej liczby zleceñ od wierzycieli na uzyskanie tytu³ów egzekucyjnych, a w konsekwencji zmniejszonej liczby zleceñ

na wszczêcie i prowadzenie postêpowañ egzekucyjnych.

W zakresie postêpowañ egzekucyjnych w roku 2015/2016 FORUM rozpoczê³a ponad 165 tysiêcy postêpowañ

egzekucyjnych, z czego oko³o 39 tysiêcy wniosków zosta³o z³o¿onych za poœrednictwem EPU. W 2016/2017 by³o to

odpowiednio 87 i 22 tys. Spadek liczby wszczêtych postêpowañ egzekucyjnych by³ wynikiem spadku liczby wszczêtych

postêpowañ s¹dowych.

£¹cznie, w roku 2016/2017 roku Kancelaria FORUM obs³ugiwa³a oko³o 338 tys. spraw na wszystkich etapach postêpowania,

w tym na etapie s¹dowym 128 tys. oraz ponad 210 tys. spraw na etapie egzekucyjnym.

7.2.6. Segmenty dzia³alnoœci

W oparciu o dane finansowe Grupa wyró¿nia trzy nastêpuj¹ce segmenty dzia³alnoœci (dwa podstawowe i jeden

uzupe³niaj¹cy):

• segment obrotu wierzytelnoœciami, który obejmuje obrót wierzytelnoœciami z tytu³u us³ug powszechnych,

tj. nabywanie oraz zbywanie portfeli wierzytelnoœci w imieniu Grupy i na jej rzecz, w tym prowadzenie negocjacji

kontraktów, wyceny przedinwestycyjne i dezinwestycyjne, oraz dochodzenie wierzytelnoœci z portfeli nale¿¹cych

do Grupy;

• segment zarz¹dzania wierzytelnoœciami, który obejmuje obs³ugê portfeli wierzytelnoœci nale¿¹cych do podmiotów

spoza Grupy, w tym czynnoœci z zakresu obrotu portfelami wierzytelnoœci oraz dochodzenie nabytych

wierzytelnoœci, zarówno na drodze polubownej, jak i prawnej;

• segment funkcji korporacyjnych, stanowi¹cy pozycjê uzgodnieniow¹ i obejmuj¹cy dzia³alnoœæ zwi¹zan¹

z zarz¹dzaniem i administracj¹ oraz innymi funkcjami wsparcia i pozosta³¹ dzia³alnoœæ nieprzypisan¹ do

wyodrêbnionych segmentów.

Dzia³alnoœæ Grupy nie cechuje siê sezonowoœci¹ ani cyklicznoœci¹.

Strukturê przychodów w podziale na poszczególne segmenty dzia³alnoœci w pierwszym kwartale roku finansowego

2017/2018 oraz pierwszym kwartale roku finansowego 2016/2017 prezentuje poni¿sza tabela.
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dane w tys. z³ 1Q2017/2018

(01.04.2017 do 30.06.2017)

1Q2016/2017

(01.04.2016 do 30.06.2016)

dynamika

1Q2017/2018

segment
przychody

netto*

wynik na

dzia³alnoœci

operacyjnej

przychody

netto*

wynik na

dzia³alnoœci

operacyjnej

przychody

netto*

wynik na

dzia³alnoœci

operacyjnej

obrót wierzytelnoœciami 31 289 16 742 23 771 10 097 31,6% 65,8%

zarz¹dzanie wierzytelnoœciami 3 158 469 8 660 6 458 -63,5% -92,7%

funkcje korporacyjne 309 -950 -1 791 -3 084 -117,3% -69,2%

£¹cznie 34 755 16 260 30 639 13 472 13,4% 20,7%

* Rozumiane jako przychody z dzia³alnoœci operacyjnej pomniejszone o amortyzacjê pakietów i aktualizacjê wyceny pakietów.

�ród³o: Historyczne Informacje Finansowe

Odnotowany w pierwszym kwartale roku obrotowego 2017/2018 wzrost przychodów z tytu³u obrotu wierzytelnoœciami

w stosunku do pierwszego kwarta³u roku 2016/2017 z 23.771 na 31.289 tys. z³, tj. o 31,6%, by³ przede wszystkim

wynikiem ustabilizowania siê struktury akcjonariatu Emitenta. Pozwoli³o to na skupienie siê organizacji na poprawie

efektywnoœci procesów windykacyjnych, w szczególnoœci w obszarach korekt strategii likwidacyjnych, systemów

informatycznych oraz pozyskania nowych pracowników z doœwiadczeniem bran¿owym.

Istotny spadek przychodów oraz wyniku w segmencie zarz¹dzanie wierzytelnoœciami by³ spowodowany

wypowiedzeniem umów o zarz¹dzanie funduszami wierzytelnoœci przez AGIO TFI oraz czêœci funduszy Trigon TFI.

dane w tys. z³ 2016/2017

(01.04.2016 do 31.03.2017)

2015/2016

(01.04.2015 do 30.03.2016)

dynamika

2016/2017 do 2015/2016

segment
przychody

netto*

wynik na

dzia³alnoœci

operacyjnej

przychody

netto*

wynik na

dzia³alnoœci

operacyjnej

przychody

netto*

wynik na

dzia³alnoœci

operacyjnej

obrót wierzytelnoœciami 83 462 30 094 106 120 56 508 -21,4% -46,7%

zarz¹dzanie wierzytelnoœciami 20 767 8 357 17 086 16 526 21,5% -49,4%

funkcje korporacyjne 8 019 -13 177 11 332 -4 117 -29,2% 220,1%

£¹cznie 112 248 25 274 134 538 68 917 -16,6% -63,3%

* Rozumiane jako przychody z dzia³alnoœci operacyjnej pomniejszone o amortyzacjê pakietów i aktualizacjê wyceny pakietów.

�ród³o: Historyczne Informacje Finansowe

Spadek przychodów netto segmentu obrotu wierzytelnoœciami w roku 2016/2017 w stosunku do roku 2015/2016

o 20,5% by³ spowodowany przede wszystkim aktualizacj¹ wyceny pakietów o 21,3 mln z³. Ze wzglêdu na ponoszenie

przez Grupê szeregu kosztów sta³ych, w szczególnoœci takich jak koszty wynagrodzeñ, najmu powierzchni biurowej

i utrzymania infrastruktury technicznej, spadek przychodów prze³o¿y³ siê ponadproporcjonalnie na spadek wyniku

operacyjnego tego segmentu, tj. o 46,7%.

W segmencie zarz¹dzania wierzytelnoœciami w roku 2016/2017 przychody wzros³y o 19,8% w stosunku do roku

2015/2016. Pozytywna tendencja w przychodach nie znalaz³a jednak odzwierciedlenia w wyniku operacyjnym, który

obni¿y³ siê o 49,4%. Powodem takiego spadku by³o zwiêkszenie kosztów operacyjnych, takich jak koszty wynagrodzeñ,

najem powierzchni biurowej, utrzymanie infrastruktury technicznej.

W segmencie funkcji korporacyjnych przychody oraz wynik operacyjny obni¿y³y siê w stosunku do poprzedniego

okresu. G³ównymi czynnikami wp³ywaj¹cymi na powy¿sze zmiany by³a wycena nieruchomoœci inwestycyjnych

zwiêkszaj¹ca ich wartoœæ w roku obrotowym 2015/2016, co zwiêkszy³o wynik w tym okresie o 3,4 mln z³. Natomiast

w roku obrotowym 2016/2017 Grupa dokona³a odpisu aktualizuj¹cego wartoœæ udzielonych po¿yczek na ³¹czn¹ kwotê

6 mln z³, pomniejszaj¹c tym samym wynik.

7.2.7. Klienci Grupy

Klientami Grupy s¹ zarówno podmioty zbywaj¹ce portfele wierzytelnoœci oraz zlecaj¹cy zarz¹dzanie takimi portfelami,

jak i osoby, od których poszczególne podmioty Grupy dochodz¹ zap³aty nabytych nale¿noœci. Najwiêksze przychody

dla Grupy generuj¹ ³¹cznie pojedynczy klienci, od których Grupa dochodzi nale¿noœci, jednak do najwiêkszych klientów
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Grupy nale¿y zaliczyæ kilka towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz poszczególne fundusze inwestycyjne, na rzecz

których realizowane s¹ us³ugi zarz¹dzania portfelami sekurytyzowanych wierzytelnoœci.

W okresie objêtym Historycznymi Informacjami Finansowymi wœród klientów Grupy nie by³o podmiotów, z którymi

wspó³praca generowa³aby powy¿ej 10% przychodów netto w poszczególnych okresach. Do najwiêkszych klientów

instytucjonalnych Grupy pod wzglêdem generowanych przez nich przychodów w poszczególnych latach obrotowych

nale¿a³y wskazane poni¿ej fundusze inwestycyjne, których organami s¹ wzmiankowane w nawiasie towarzystwa

funduszy inwestycyjnych.

2016/2017 (01.04.2016–31.03.2017)

• fundusze Omega Wierzytelnoœci NSFIZ (organ: Altus TFI S.A.),

• fundusze Agio Wierzytelnoœci Plus NSFIZ oraz Agio Wierzytelnoœci Plus 2 NSFIZ (organ: AgioFunds TFI S.A.),

• fundusze Trigon Profit VI, VII, VIII, IX, X, XII, XIV, XV i XVI NSFIZ (organ: Trigon TFI S.A.),

• fundusz Open Finance Wierzytelnoœci NSFIZ (organ: Open Finance TFI S.A.).

2015/2016 (01.04.2015–31.03.2016)

• fundusze Omega Wierzytelnoœci NSFIZ (organ: Altus TFI S.A.),

• fundusze Agio Wierzytelnoœci Plus NSFIZ oraz Agio Wierzytelnoœci Plus 2 NSFIZ (organ: AgioFundsTFI S.A.),

• fundusze Trigon Profit VI, VII, VIII, IX, X, XII NSFIZ (organ: Trigon TFI S.A.) – rozpoczêcie wspó³pracy 11.2015,

• fundusz Open Finance Wierzytelnoœci NSFIZ (organ: Open Finance TFI S.A.).

Instytucjami, od których Grupa naby³a najwiêksze pakiety wierzytelnoœci w ci¹gu ostatnich dwóch lat obrotowych, licz¹c

po cenie nabycia, nie cenie nominalnej, by³y Polkomtel sp. z o.o., Grupa Unicredit, Euro Bank S.A., BRD – Grupe Societe

Generale, Cyfrowy Polsat S.A.

7.2.8. Rynki geograficzne

Grupa prowadzi dzia³alnoœæ operacyjn¹ w Europie Œrodkowo-Wschodniej, na terenie Polski, Rumunii, Bu³garii, Rosji

i Chorwacji. W ka¿dym z tych pañstw Grupa dzia³a poprzez podmiot zale¿ny.

Grupa rozpoczê³a dzia³alnoœæ w Rumunii, Rosji i Bu³garii w 2013 roku, przy czym w Rumunii i Bu³garii zawi¹zano podmiot

dedykowany do dzia³alnoœci na danym rynku, zaœ w Rosji Grupa naby³a pakiet 90% udzia³ów w istniej¹cej spó³ce

od prywatnych inwestorów. W 2015 roku Grupa rozpoczê³a dzia³alnoœæ w Chorwacji, jednak do 30 czerwca 2017

nie osi¹gnê³a tam przychodów ze sprzeda¿y.

Ze wzglêdu na skalê dzia³alnoœci w poszczególnych krajach Grupa wyró¿nia nastêpuj¹ce rynki: Polska, Rumunia, Rosja

i Bu³garia.

W tabeli poni¿ej przedstawiono wartoœci przychodów generowanych przez poszczególne rynki.

dane w tys. z³ 1Q2017/2018

od 01.04.2017

do 30.06.2017

1Q2016/2017

od 01.04.2016

do 30.06.2016

dynamika

1Q2017/2018

do 1Q2016/2017

2016/2017

od 01.04.2016

do 30.03.2017

2015/2016

od 01.04.2015

do 30.03.2016

dynamika

2016/2017

do 2015/2016

Polska 22 614 19 217 17,7% 68 087 100 296 -32,1%

Rumunia 7 107 9 456 -24,8% 14 075 16 962 -17,0%

Rosja 2 443 1 507 62,1% 20 043 7 713 159,9%

Bu³garia 2 592 459 464,7% 10 043 9 567 5,0%

Przychody netto* 34 755 30 639 13,4% 112 248 134 538 -16,6%

* Rozumiane jako przychody z dzia³alnoœci operacyjnej pomniejszone o amortyzacjê pakietów i aktualizacjê wyceny pakietów.

�ród³o: Historyczne Informacje Finansowe

Spadki przychodów w roku 2016/2017 na rynkach polskim (32,1%) i rumuñskim (17,0%) w stosunku do roku 2015/2016

by³y spowodowane brakiem istotnych nak³adów na nowe portfele wierzytelnoœci w ostatnich dwóch latach. Powrót

do nabywania nowych portfeli wierzytelnoœci nast¹pi³ w drugiej po³owie zakoñczonego roku obrotowego 2016/2017.

Dziêki nawi¹zaniu wspó³pracy z lokaln¹ kancelari¹ prawn¹ maj¹c¹ doœwiadczenie w masowym kierowaniu spraw do

postêpowania s¹dowo-egzekucyjnego na rynku rosyjskim, Grupa rozszerzy³a dotychczas dominuj¹c¹ windykacjê miêkk¹

o masow¹ windykacjê prawn¹, co prze³o¿y³o siê na bardzo du¿y wzrost przychodów.

Program Emisji Obligacji KREDYT INKASO S.A.

72



W tabeli poni¿ej przedstawiono wartoœci bilansowe wierzytelnoœci przypadaj¹ce na poszczególne rynki. Pierwsze

wierzytelnoœci na rynku chorwackim zosta³y nabyte w roku 2017.

dane w tys. z³

30.06.2017 31.03.2017

dynamika

30.06.2017

do 31.03.2017

31.03.2017 31.03.2016

dynamika

31.03.2017

do 31.03.2016

Polska 360 688 343 654 5,0% 343 654 290 432 18,3%

Rumunia 121 293 118 080 2,7% 118 080 83 898 40,7%

Rosja 39 248 39 517 -0,7% 39 517 23 509 68,1%

Bu³garia 34 670 35 841 -3,3% 35 841 24 760 44,8%

Chorwacja 791 – – – – –

Wartoœæ bilansowa wierzytelnoœci 556 691 537 092 3,6% 537 092 422 599 27,1%

�ród³o: Historyczne Informacje Finansowe

Dominuj¹c¹ pozycjê w bilansie Grupy stanowi¹ portfele wierzytelnoœci, których wartoœæ na 30 czerwca 2017 roku

wynios³a 556.691 tys. z³, co oznacza wzrost o 3,6% w stosunku do 31 marca 2017 roku.

Wartoœæ wierzytelnoœci na rynku polskim na 30 czerwca 2017 wynios³a 360.688 tys. z³, co stanowi³o 64,8% ³¹cznej

wartoœci posiadanych przez Grupê portfeli i oznacza³o wzrost o 5,0% w stosunku do 31 marca 2017 roku. Pochodn¹

wielkoœci posiadanych portfeli wierzytelnoœci s¹ strumienie przychodów uzyskiwanych na poszczególnych rynkach.

Na aktywa Grupy w Rumunii, które na 31 marca 2017 wynios³y 118.080 tys. z³, co oznacza wzrost 40,7% w stosunku

do 31 marca 2016 roku, sk³ada³y siê w szczególnoœci zakupione portfele wierzytelnoœci.

Najwiêkszy przyrost aktywów procentowo, choæ mniejszy pod wzglêdem wartoœci, odnotowa³a Grupa na rynku

rosyjskim. Ich wartoœæ wynios³a wg stanu na 31 marca 2017 roku 39.517 tys. z³, co oznacza przyrost wobec stanu

na 31 marca 2016 roku o 68,1%. Wartoœci te by³y mo¿liwe do osi¹gniêcia w wyniku nabycia portfeli wierzytelnoœci

od kilku banków.

7.2.9. Inwestycje

Od daty ostatniego opublikowanego sprawozdania finansowego, tj. od 30 czerwca 2017 roku, do Dnia Prospektu Grupa

przeprowadzi³a dalsze inwestycje w zakresie rozwoju narzêdzi informatycznych wspieraj¹cych zarz¹dzanie wierzytelnoœciami.

£¹czne wydatki poczynione przez Grupê na ten cel wynios³y od 1 lipca 2017 do Dnia Prospektu ok. 1,3 mln z³, a Ÿród³em

ich finansowania by³y œrodki w³asne Grupy. Zakup nowych portfeli wierzytelnoœci stanowi³ przedmiot dzia³alnoœci

podstawowej Grupy i nie jest prezentowany w pozycji inwestycje.

Na Datê Prospektu Emitent ani ¿aden z podmiotów Grupy nie prowadzi³ inwestycji istotnych dla dzia³alnoœci Grupy,

jak równie¿ nie podj¹³ wi¹¿¹cych zobowi¹zañ odnoœnie takowych inwestycji w przysz³oœci.

7.2.10. Istotne zdarzenia w rozwoju dzia³alnoœci gospodarczej

Poni¿ej przedstawiono najwa¿niejsze wydarzenia w rozwoju Emitenta i Grupy.

2001 • w Zamoœciu powstaje Dom Obrotu Wierzytelnoœciami Kredyt Inkaso Spó³ka z ograniczon¹

odpowiedzialnoœci¹ sp.k. zawi¹zany w dniu 29 grudnia 2000 roku (dalej „Dom Obrotu

Wierzytelnoœciami”)

• nabycie przez Dom Obrotu Wierzytelnoœciami pierwszego portfela wierzytelnoœci od operatora

telekomunikacyjnego

2005 • otwarcie biura Dom Obrotu Wierzytelnoœciami w Warszawie

• rozpoczêcie procesu upublicznienia Dom Obrotu Wierzytelnoœciami

2006 • przekszta³cenie spó³ki Dom Obrotu Wierzytelnoœciami (aktualna firma Emitenta)

2007 • pozyskanie 15 mln z³ w drodze pierwszej publicznej emisji akcji przez Emitenta – nastêpcê

prawnego Dom Obrotu Wierzytelnoœciami

• debiut akcji Emitenta na rynku regulowanym GPW w Warszawie

• pierwsza emisja obligacji Emitenta

Program Emisji Obligacji KREDYT INKASO S.A.

73



2009 • rozpoczêcie dzia³alnoœci przez e-S¹d

• nabycie przez Emitenta pierwszego portfela wierzytelnoœci bankowych od Powszechnej Kasy

Oszczêdnoœci Bank Polski S.A.

2010 • rozpoczêcie tworzenia grupy kapita³owej przez Emitenta (Kredyt Inkaso Portfolio Investments

(Luxembourg) S.A., KI Nieruchomoœci sp. z o.o., KI I NSFIZ)

• otwarcie programu emisji obligacji Emitenta o wartoœci 150 mln z³

• przejêcie FORUM

• przeprowadzenie przez Emitenta emisji akcji serii E dla dotychczasowych akcjonariuszy (akcje

nieodp³atne)

• nabycie portfeli wierzytelnoœci za kwotê blisko 54 mln PLN

2011 • nabycie portfeli wierzytelnoœci za kwotê blisko 174 mln PLN

2012 • dalszy rozwój Grupy (powstanie FINSANO, KI II Niestandaryzowowany Sekurytyzacyjny Fundusz

Inwestycyjny Zamkniêty)

• zawarcie przez Grupê pierwszej w Polsce umowy o subpartycypacjê z Getin Noble Bank

• nabycie portfeli wierzytelnoœci za kwotê blisko 102 mln PLN

2013 • rozpoczêcie przez Grupê dzia³alnoœci operacyjnej na rynkach zagranicznych – w Rumunii, Bu³garii

i Rosji

• nabycie przez Emitenta pierwszego portfela bankowych wierzytelnoœci hipotecznych o wartoœci

nominalnej 167 mln z³

• rozpoczêcie przez Emitenta zarz¹dzania portfelem 500 mln z³ wierzytelnoœci na rzecz funduszy

inwestycyjnych rodziny Agio Wierzytelnoœci

• nabycie portfeli wierzytelnoœci za kwotê blisko 72 mln PLN

2014 • rozpoczêcie przez Grupê wspó³pracy z PRA Group – wiod¹c¹ na œwiecie instytucj¹ zwi¹zan¹

z us³ugami zarz¹dzania nale¿noœciami

• nabycie portfeli wierzytelnoœci za kwotê blisko 54 mln PLN

2015 • rozpoczêcie dzia³alnoœci na kolejnym rynku zagranicznym – w Chorwacji

• nawi¹zanie wspó³pracy z Trigon Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

• nabycie portfeli wierzytelnoœci za kwotê blisko 49 mln PLN

2016 • dokonanie inwestycji w spó³kê przez nowego inwestora – Grupê Waterland

• nabycie portfeli wierzytelnoœci za kwotê blisko 145 mln PLN

2017 • ustanowienie przez Emitenta rocznego publicznego programu emisji obligacji do kwoty

300 mln PLN

7.2.11. Dzia³alnoœæ badawczo-rozwojowa

W okresie, którego dotycz¹ prezentowane w Prospekcie sprawozdania finansowe, Grupa nie prowadzi³a dzia³añ

badawczo-rozwojowych w wymiarze istotnym z punktu widzenia Grupy.

7.2.12. Wp³yw dzia³alnoœci Grupy na œrodowisko naturalne

W okresie, którego dotycz¹ prezentowane w Prospekcie sprawozdania finansowe, Grupa nie prowadzi³a dzia³alnoœci, która

mia³a lub mog³aby mieæ wp³yw na œrodowisko naturalne. Obowi¹zki Grupy wynikaj¹ce z przepisów w zakresie ochrony

œrodowiska zwi¹zane s¹ jedynie ze zwracaniem do dostawcy w celu utylizacji zu¿ytego sprzêtu komputerowego.

7.2.13. Prowadzone dzia³ania w zakresie CSR (Corporate Social Responsibility)

Ze wzglêdu na charakter dzia³alnoœci Grupy Spó³ka na etapie budowania strategii dobrowolnie uwzglêdnia interesy

spo³eczne i ochronê œrodowiska (CSR – Corporate Social Responsibility).

W 2015 roku Spó³ka powo³a³a do ¿ycia Fundacjê Zaradni. Fundacja powsta³a z myœl¹ o propagowaniu racjonalnego

zarz¹dzania w³asnymi finansami. Jej program dzia³ania to odpowiedŸ na systematycznie rosn¹cy problem nadmiernego
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zad³u¿enia Polaków, wœród których ju¿ oko³o 10% rodzin ma problem z bie¿¹cym zarz¹dzaniem finansami. Fundacja

obecnie rozwija trzy programy ogólnopolskie. Niezale¿nie od ww. programów Grupa wziê³a udzia³ w szeregu

przedsiêwziêæ spo³ecznych i charytatywnych.

7.3. Informacje o tendencjach

Zarz¹d Emitenta oœwiadcza, ¿e od daty zakoñczenia ostatniego okresu sprawozdawczego, za który opublikowano

zbadane informacje finansowe, tj. 31 marca 2017 roku, do Dnia Prospektu w ramach Grupy nie wyst¹pi³y jakiekolwiek

istotne niekorzystne zmiany w perspektywach Emitenta.

Poni¿ej przedstawiono informacje o znanych tendencjach, niepewnych elementach, ¿¹daniach, zobowi¹zaniach

lub zdarzeniach, które mog¹ mieæ znacz¹cy wp³yw na perspektywy Emitenta przynajmniej do koñca trwaj¹cego roku

obrotowego Emitenta koñcz¹cego siê w dniu 31 marca 2018 roku.

Czynniki zewnêtrzne

(a) Sytuacja makroekonomiczna w krajach, w których Grupa prowadzi dzia³alnoœæ

Z racji koncentracji dzia³alnoœci na rynkach polskim i rumuñskim, na sytuacjê gospodarcz¹ Emitenta najwiêkszy wp³yw

ma sytuacja makroekonomiczna w tych dwóch pañstwach. Mniejszy, choæ równie¿ istotny, wp³yw ma sytuacja

makroekonomiczna w Rosji, Bu³garii.

Utrzymanie lub poprawa sytuacji makroekonomicznej w kolejnych miesi¹cach powinna siê prze³o¿yæ na poprawê

sytuacji finansowej poszczególnych d³u¿ników spó³ek z Grupy, a tym samym pozytywnie wp³ywaæ na ich zdolnoœæ

do regulowania zobowi¹zañ, w tym zobowi¹zañ przeterminowanych.

Ewentualne podwy¿ki stóp procentowych, poprzez wzrost stopy dyskontowej, wp³yn¹ negatywnie na wycenê portfeli

wierzytelnoœci posiadanych przez Grupê oraz na koszt finansowania, a tym samym mog¹ pogorszyæ wynik finansowy

Grupy. Ze wzglêdu jednak na korelacjê wysokoœci odsetek za zw³okê p³aconych przez d³u¿ników Grupy z wysokoœci¹

stóp rynkowych wzrosn¹æ powinny jednoczeœnie dochody Grupy z tego tytu³u.

(b) Prorodzinna polityka w³adz w Polsce

Dziêki otrzymywaniu przez rodziny w Polsce od kwietnia 2016 roku dodatku w wysokoœci 500 z³ miesiêcznie netto

na ka¿de drugie i kolejne niepe³noletnie dziecko, a w przypadku rodzin o ni¿szych dochodach – równie¿ na pierwsze

dziecko, sytuacja materialna wielu rodzin poprawi³a siê i w krótkim okresie mo¿e nadal siê poprawiaæ. Znacz¹cej

pozytywnej zmiany sytuacji mo¿na spodziewaæ siê zw³aszcza u rodzin prze¿ywaj¹cych istotne problemy materialne.

W konsekwencji d³u¿nicy Grupy z Polski, chc¹cy dokonaæ sp³aty zad³u¿enia, maj¹ wiêksze mo¿liwoœci finansowe,

co przek³ada siê na wzrost prawdopodobieñstwa skutecznego dochodzenia wierzytelnoœci przez Grupê.

W œrednim i d³ugim okresie Emitent widzi zarówno szanse, jak i ryzyka zwi¹zane z popraw¹ sytuacji materialnej ludnoœci

w Polsce. Z jednej strony lepsza sytuacja materialna mo¿e zmniejszyæ potrzeby kredytowe ludnoœci oraz powodowaæ

spadek wartoœci przeterminowanych zobowi¹zañ, co wp³ynie negatywnie na rynek obrotu wierzytelnoœciami. Z drugiej

strony, wy¿sza zdolnoœæ kredytowa ludnoœci mo¿e prze³o¿yæ siê na wzrost popytu na kredyty ze strony gospodarstw

domowych, co z kolei d³ugofalowo wp³ynê³oby pozytywnie na rynek wierzytelnoœci w Polsce.

(c) Sytuacja na rynku obrotu wierzytelnoœciami

Utrzymywanie siê od kilku lat niskiego poziomu stóp procentowych sprzyja akcji kredytowej banków, co w œrednim

okresie, w szczególnoœci w przypadku podwy¿ek stóp procentowych, a tym samym wzrostu kosztu finansowania,

powinno korzystnie wp³yn¹æ na rynek obrotu wierzytelnoœciami poprzez wzrost poda¿y wierzytelnoœci. Tempo dalszego

rozwoju Grupy zale¿y ponadto od tendencji w podchodzeniu do zbywania wierzytelnoœci przez us³ugodawców us³ug

powszechnych i sektor bankowy.

Dodatkowym czynnikiem, który w ocenie Emitenta zwiêkszy poda¿ na rynku obrotu wierzytelnoœciami, bêdzie podatek

bankowy, wynosz¹cy 0,44% wartoœci aktywów banków wa¿onych ryzykiem. Skutkiem wprowadzenia w ¿ycie podatku

bankowego bêdzie przyspieszona sprzeda¿ kredytów niepracuj¹cych, które generuj¹ zwiêkszone zobowi¹zania

podatkowe. Aktywa, które nie bêd¹ przynosi³y zysków, a jedynie koszty z tytu³u podatku bankowego, bêd¹ bowiem

chêtniej sprzedawane.

Czynnikiem, którego w ocenie Emitenta nie mo¿na pomin¹æ, s¹ dojrzewaj¹ce kredyty hipoteczne. Zgodnie ze statystykami

Emitenta, portfele wierzytelnoœci dojrzewaj¹ w okresie od piêciu do siedmiu lat, a od gwa³townego wzrostu sprzeda¿y kredytów

hipotecznych na rynku polskim siedem lat up³ywa w 2017 roku. Wed³ug obserwacji Emitenta, wierzytelnoœci z tytu³u kredytów

hipotecznych z okresu tzw. boomu hipotecznego w³aœnie zaczynaj¹ trafiaæ na rynek obrotu wierzytelnoœciami.

Po stronie popytowej zjawiskiem, które mo¿e negatywnie wp³yn¹æ na pozycjê Grupy na rynkach dzia³alnoœci, mo¿e byæ

nap³yw kapita³u zagranicznego do bran¿y obrotu wierzytelnoœciami, co mo¿e prze³o¿yæ siê na wzrost presji konkurencyjnej,
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a tym samym na wzrost cen portfeli wierzytelnoœci, maj¹cy bezpoœredni wp³yw na wysokoœæ amortyzacji posiadanych

pakietów wierzytelnoœci i rentownoœci prowadzonej przez Spó³kê dzia³alnoœci.

(d) Stabilizacja struktury w³aœcicielskiej Emitenta

BEST posiada bezpoœrednio 4.274.228 zdematerializowanych akcji zwyk³ych na okaziciela Emitenta, reprezentuj¹cych

33,04% kapita³u zak³adowego i uprawniaj¹cych do wykonywania 33,04% ogólnej liczby g³osów na Walnym

Zgromadzeniu Emitenta. Osi¹gniêcie wskazanej powy¿ej liczby akcji i g³osów nast¹pi³o w sierpniu 2017 roku.

BEST jest podmiotem bezpoœrednio konkuruj¹cym z Grup¹ na rynku polskim. Na og³oszone w lipcu 2017 roku

przez BEST wezwanie do zapisywania siê na sprzeda¿ akcji Emitenta nie odpowiedzia³ g³ówny akcjonariusz Emitenta

– WPEF VI Holding V B.V., podmiot poœrednio zale¿ny od Waterland Private Equity Investments B.V. z siedzib¹

w Holandii. Potwierdzi³o to d³ugofalowoœæ inwestycji g³ównego akcjonariusza, co prze³o¿y³o siê na uspokojenie

atmosfery wokó³ Spó³ki, a tym samym pozytywnie wp³ynê³o na postrzeganie Grupy przez potencjalnych inwestorów

finansowych, partnerów biznesowych i pracowników Grupy. Maj¹c na uwadze niepowodzenie og³oszonego przez BEST

wezwania na akcje Emitenta, Emitent nie mo¿e oceniæ, czy i jakie dzia³ania mog¹ zostaæ podjête przez BEST,

jako mniejszoœciowego akcjonariusza, wobec Emitenta i Grupy, a tym samym jakie mog¹ byæ ich konsekwencje dla

dzia³alnoœci i wyników finansowych Grupy.

(e) Regulacje prawne

Zmiany prawa z obszaru prawa cywilnego, postêpowania cywilnego, dotycz¹ce uczestników obrotu gospodarczego

i konsumenckiego oraz podmiotów zaanga¿owanych zawodowo w dochodzenie i egzekwowanie praw maj¹tkowych,

a tak¿e z zakresu prawa bankowego oraz regulacji dotycz¹cych rynku kapita³owego maj¹ wp³yw na dzia³alnoœæ Emitenta

i jego Grupy, w ka¿dej jurysdykcji, w której Grupa Emitenta jest obecna i zaanga¿owana na rynku obrotu oraz

zarz¹dzania wierzytelnoœciami.

W ocenie Spó³ki na sytuacjê Grupy w Polsce szczególny wp³yw bêdzie mia³o kszta³towanie siê orzecznictwa s¹dów

powszechnych w zakresie uregulowañ dotycz¹cych upad³oœci konsumenckiej, w szczególnoœci w zakresie przes³anek

uprawniaj¹cych do oddalenia wniosku o upad³oœæ (umyœlnoœæ lub ra¿¹ce niedbalstwo d³u¿nika) oraz przes³anek

umorzenia zobowi¹zañ upad³ego bez ustalania planu sp³aty (brak zdolnoœci upad³ego do dokonania jakichkolwiek sp³at

ze wzglêdu na osobist¹ sytuacjê upad³ego). Z punktu widzenia Grupy istotne jest, aby linia orzecznicza by³a jednolita,

co w sposób istotny powinno u³atwiaæ oszacowanie ryzyka zwi¹zanego ze zg³aszaniem przez konsumentów wniosków

o upad³oœæ oraz ewentualnych umorzeñ zobowi¹zañ wobec nich. Po wejœciu w ¿ycie zmian w przepisach dotycz¹cych

upad³oœci konsumenckiej Grupa odnotowa³a wzrost liczby wniosków o og³oszenie upad³oœci konsumenckiej, jednak

nie mia³o i nie ma to istotnego wp³ywu na model i wyniki prowadzonej przez Grupê dzia³alnoœci. Spó³ka na bie¿¹co

monitoruje zmiany w zakresie liczby prowadzonych upad³oœci konsumenckich, gdy¿ ich znaczny wzrost mo¿e wp³yn¹æ

na poziom osi¹ganych przychodów i zysku.

Wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy mia³y zmiany ustawy Kodeks Postêpowania Cywilnego, które wesz³y w ¿ycie z dniem 7 lipca

2013 roku i ograniczy³y istotnie mo¿liwoœæ dochodzenia w elektronicznym postêpowaniu upominawczym roszczeñ (EPU),

które sta³y siê wymagalne w okresie wczeœniejszym ni¿ trzy lata przed dniem wniesienia pozwu, a ponadto zwiêkszy³y rygory

formalne tego postêpowania. Dodatkowe ograniczenie dostêpu do ww. postêpowania spowodowa³o niedostosowanie

techniczne s¹dowego systemu informatycznego do zmieniaj¹cych siê przepisów prawa w zakresie ¿¹dania zas¹dzenia

odsetek. Utrzymywanie siê obni¿onej wydolnoœci s¹dów w tym zakresie powoduje koniecznoœæ czêstszego korzystania

z postêpowañ w sprawach o zap³atê z posiadanych przez Grupê wierzytelnoœci na zasadach ogólnych. Postêpowania te s¹

zarówno dro¿sze, jak i bardziej czasoch³onne ni¿ EPU. Utrzymywanie siê tej sytuacji zmusza Grupê do bardziej rygorystycznej

selekcji nabywanych wierzytelnoœci oraz dostosowywanie procesu dochodzenia wierzytelnoœci pod k¹tem ryzyka d³ugiego

postêpowania s¹dowego w przypadku niemo¿liwoœci skierowania sprawy na drogê EPU.

Wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy w Polsce maj¹ równie¿ nowe regulacje odnosz¹ce siê do zasad wyboru komorników

s¹dowych przez wierzycieli, które wesz³y w ¿ycie 8 listopada 2015 r. na podstawie ustawy z dnia 9 kwietnia 2015 r.

o zmianie ustawy o komornikach s¹dowych i egzekucji. Nowelizacja przewiduje obligatoryjn¹ odmowê wszczêcia

egzekucji przez komornika s¹dowego w przypadku zaistnienia pewnych szczegó³owych przes³anek odnosz¹cych siê

do skutecznoœci oraz liczby prowadzonych przez niego postêpowañ egzekucyjnych. Powy¿sze ograniczenie

spowodowa³o koniecznoœæ modyfikacji obecnego modelu prowadzenia postêpowañ egzekucyjnych w Grupie poprzez

zmianê zasad wspó³pracy z dotychczasowymi oraz koniecznoœæ nawi¹zywania wspó³pracy z nowymi komornikami

s¹dowymi, a w konsekwencji równie¿ wzrost kosztów dzia³alnoœci Grupy. Grupa stara siê minimalizowaæ skutki zmian

poprzez bie¿¹ce monitorowanie liczby spraw, które zosta³y przekazane do poszczególnych komorników s¹dowych,

analizowanie skutecznoœci podejmowanych przez nich dzia³añ oraz bie¿¹c¹ kontrolê zaleg³oœci w prowadzonych

postêpowaniach i wszczynanie postêpowañ egzekucyjnych przed komornikami s¹dowymi wed³ug w³aœciwoœci.

Ponadto od dnia 13 listopada 2017 r., w zwi¹zku z wejœciem w ¿ycie niektórych przepisów ustawy z dnia 7 kwietnia

2017 r. o zmianie niektórych ustaw w celu u³atwienia dochodzenia wierzytelnoœci (Dz. U. z 2017 r., poz. 933), Spó³ka
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podjê³a nastêpuj¹ce dzia³ania w celu dostosowania w³asnej dzia³alnoœci do wymogów wprowadzonych w przepisach

prawa powszechnie obowi¹zuj¹cego:

1) w wezwaniach skierowanych do d³u¿ników, w których jest zamieszczona informacja o zamiarze wpisu do

poszczególnych biur informacji gospodarczej, zosta³o dodane pouczenie o mo¿liwoœci z³o¿enia przez d³u¿nika

sprzeciwu;

2) Spó³ka informacje o z³o¿onym sprzeciwie przekazuje do poszczególnych biur informacji gospodarczej;

3) Spó³ka uwzglêdnia uwzglêdniaæ wymóg zmiany minimalnego okresu wymagalnoœci wierzytelnoœci, który uleg³

skróceniu z 60 dni do 30 dni;

4) Spó³ka, dla celów przekazania informacji o d³u¿niku do biura informacji gospodarczej, uwzglêdnia, ¿e nie mo¿e

up³yn¹æ 10 lat od dnia wymagalnoœci zobowi¹zania, w przypadku roszczeñ stwierdzonych prawomocnym orzeczeniem

s¹du polubownego, jak równie¿ roszczeñ stwierdzonych ugod¹ zawart¹ przed s¹dem albo przed sadem polubownym

albo ugod¹ zawarta przed mediatorem i zatwierdzon¹ przez s¹d nie up³ynê³o 10 lat od stwierdzenia roszczenia;

5) Spó³ka przekazuje do poszczególnych biur informacji gospodarczej informacje, czy d³u¿nik uznaje roszczenie

za przedawnione;

6) Spó³ka uwzglêdnia rozszerzenie pojêcia d³u¿nika o „osobê fizyczn¹, która zakoñczy³a wykonywanie dzia³alnoœci

gospodarczej w zakresie zobowi¹zania wzglêdem wierzyciela zwi¹zanych z zakoñczon¹ dzia³alnoœci¹ gospodarcz¹.

Czynniki wewnêtrzne

Kluczowymi wewnêtrznymi czynnikami determinuj¹cymi dzia³alnoœæ Grupy i jej rezultaty finansowe bêd¹:

(a) prawid³owoœæ oceny przysz³ej wartoœci nabywanych wierzytelnoœci i zwi¹zanego z nimi ryzyka, przek³adaj¹ca siê

na wartoœæ odpisów aktualizuj¹cych wartoœæ posiadanych pakietów wierzytelnoœci,

(b) skutecznoœæ zarz¹dzania i dochodzenia wierzytelnoœci, przek³adaj¹ca siê na efektywnoœæ finansow¹.

W odniesieniu do pkt (a), Grupa musi systematycznie rozwijaæ modele wyceny portfeli wierzytelnoœci. Modele s³u¿¹ce

wycenie portfeli detalicznych (bankowych i pochodz¹cych z firm telekomunikacyjnych) zawieraj¹ estymacje przychodów

i kosztów oparte na modelach matematycznych (statystycznych) i dotychczasowych danych historycznych, które

Emitent gromadzi od 2001 roku. Modele s³u¿¹ce wycenie portfeli zabezpieczonych hipotecznie bazuj¹ na indywidualnej

wycenie potencja³u ka¿dego zabezpieczenia. Prawid³owa ocena przysz³ej wartoœci portfeli, bazuj¹ca na danych

historycznych oraz na predykcji zachowañ d³u¿ników oraz otoczenia Emitenta, pozwoli zmniejszyæ ryzyko odpisów

aktualizuj¹cych posiadanych pakietów wierzytelnoœci.

W odniesieniu do pkt (b), Grupa musi w szczególnoœci do³o¿yæ wszelkich starañ, aby rozwijaæ zdolnoœæ obs³ugi rosn¹cej

liczby nabywanych i obs³ugiwanych spraw. W tym celu Grupa musi zapewniæ:

• utrzymanie standingu finansowego, umo¿liwiaj¹cego dalsze pozyskiwanie œrodków finansowych na rozwój

dzia³alnoœci, w tym poprzez instrumenty rynku finansowego,

• rozwój kompetencji oraz zasobów ludzkich adekwatny do zwiêkszaj¹cej siê liczby prowadzonych spraw,

• rozwój kadry œredniego szczebla zarz¹dzania i utrzymanie kadry wysokiego szczebla,

• utrzymanie przez FORUM zdolnoœci przyjmowania istotnie wiêkszej liczby nowych spraw i ich obs³ugi oraz

podtrzymanie wspó³pracy w istniej¹cym modelu,

• sprawnoœæ i bezpieczeñstwo funkcjonowania systemów teleinformatycznych.

Poza wymienionymi powy¿ej czynnikami zewnêtrznymi i wewnêtrznymi, Zarz¹dowi Emitenta nie s¹ znane jakiekolwiek inne

czynniki i tendencje, które na Datê Prospektu mog³yby mieæ znacz¹cy wp³yw na perspektywy dzia³alnoœci Spó³ki i Grupy.

Informacje o niepewnych elementach lub zdarzeniach, które mog¹ mieæ istotny wp³yw na perspektywy dzia³alnoœci

Emitenta i Grupy, zosta³y opisane w czêœci 2 „Czynniki ryzyka” Prospektu.

7.4. Opis bran¿y, w której dzia³a Grupa

Grupa prowadzi dzia³alnoœæ w dwóch obszarach: zarz¹dzania wierzytelnoœciami i œwiadczenia us³ug prawniczych.

Zarz¹dzanie wierzytelnoœciami

Bran¿a zarz¹dzania wierzytelnoœciami œwiadczy us³ugi zaliczaj¹ce siê do nastêpuj¹cych grup:

• prewencyjne zarz¹dzanie wierzytelnoœciami i monitoring p³atnoœci,

• zarz¹dzanie wierzytelnoœciami na zlecenie (w tym tak¿e na rzecz funduszy sekurytyzacyjnych),

• obrót wierzytelnoœciami i dochodzenie wierzytelnoœci na w³asny rachunek nabywcy.
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Dzia³alnoœæ faktoringow¹ oraz inne us³ugi skupione wokó³ zarz¹dzania nale¿noœciami (tj. wierzytelnoœciami

nieprzeterminowanymi) Grupa postrzega jako odrêbn¹ od zarz¹dzania i obrotu wierzytelnoœciami bran¿ê, choæ tak¿e

z obszaru us³ug finansowych.

W ramach rynku obrotu wierzytelnoœciami Grupa wyodrêbnia:

• rynek masowy, na który sk³adaj¹ siê transakcje na pakietach wierzytelnoœci z us³ug powszechnych (masowych),

• rynek detaliczny, czyli pojedyncze sprawy windykacyjne.

Oba rynki mog¹ byæ wewnêtrznie bardzo zró¿nicowane, zarówno iloœciowo, jak i przedmiotowo. Pakiety wierzytelnoœci

mog¹ obejmowaæ od kilkudziesiêciu do kilkudziesiêciu tysiêcy pojedynczych przypadków, a wartoœæ pojedynczej

wierzytelnoœci mo¿e siê wahaæ od kilkudziesiêciu z³otych do kilkuset tysiêcy z³otych. Sprawami pojedynczymi lub

pakietami o ma³ej ³¹cznej wartoœci zainteresowane s¹ zazwyczaj niedu¿e podmioty dzia³aj¹ce lokalnie. Organizacje

o wiêkszych zasobach, zdolne nabywaæ i obs³ugiwaæ pakiety o znacznej wartoœci, dzia³aj¹ zwykle na rynku masowym.

Przedsiêbiorstwa prowadz¹ce dzia³alnoœæ w sektorze obrotu wierzytelnoœciami z tytu³u us³ug powszechnych oferuj¹

podmiotom œwiadcz¹cym takie us³ugi mo¿liwoœæ nabycia trudno sp³acalnych wierzytelnoœci w zamian za uzgodnion¹ cenê.

Transakcje maj¹ charakter masowy – wierzytelnoœci sprzedawane s¹ ca³ymi pakietami. Celem nabycia wierzytelnoœci jest

jej likwidacja, czyli uzyskanie sp³at od d³u¿ników, we w³asnym zakresie. W nielicznych przypadkach dochodzi do dalszej

odsprzeda¿y wierzytelnoœci.

Dziêki istnieniu mo¿liwoœci sprzeda¿y wierzytelnoœci trudnych do odzyskania przedsiêbiorstwa œwiadcz¹ce us³ugi

powszechne zyskuj¹ pewnoœæ odzyskania przynajmniej czêœci nale¿noœci w wysokoœci kwoty zap³aconej przez nabywcê

pakietu. Jednoczeœnie œwiadomoœæ istnienia podmiotów wyspecjalizowanych w egzekwowaniu zobowi¹zañ d³u¿ników

motywuje d³u¿ników do terminowego dokonywania p³atnoœci, co przek³ada siê na ogólny wzrost bezpieczeñstwa

i zaufania w obrocie gospodarczym.

Zbycie wierzytelnoœci pozwala pierwotnemu wierzycielowi szybko uzyskaæ œrodki finansowe, które mo¿e wykorzystaæ

do prowadzenia swojej podstawowej dzia³alnoœci. Mo¿liwoœæ usuniêcia z bilansu wierzytelnoœci nieregularnych

ma szczególne dodatkowe znaczenie dla banków, które zobowi¹zane s¹ do utrzymywania minimalnego poziomu

kapita³ów i tworzenia rezerw na nale¿noœci zagro¿one. Ponadto zbycie wierzytelnoœci trudnoodzyskiwalnych pozwala

na osi¹gniêcie korzystnych efektów podatkowych. Wraz ze sprzeda¿¹ wierzytelnoœci nastêpuje jednoczeœnie

przeniesienie na nabywcê ryzyka kredytowego.

Naturalnymi sprzedawcami pakietów wierzytelnoœci s¹ podmioty œwiadcz¹ce us³ugi powszechne (finansowe

i niefinansowe), za które p³atnoœæ dokonywana jest z opóŸnieniem w formie rat, wystawianych okresowo rachunków

itp. Dwie najwiêksze grupy zbywców wierzytelnoœci to bran¿a finansowa (g³ównie niesp³acane kredyty) oraz bran¿a

telekomunikacyjna (nieop³acone rachunki za us³ugi oraz kary za przedterminowo zerwane przez klienta umowy),

przy czym kr¹g potencjalnych kontrahentów w transakcjach cesji wierzytelnoœci jest znacznie szerszy.

Podmiot, który œwiadomie prowadzi politykê sprzeda¿y nale¿noœci przeterminowanych, nie musi utrzymywaæ w³asnych

struktur windykacyjnych oraz samodzielnie prowadziæ postêpowañ s¹dowych i egzekucyjnych. Dla wybranych

podmiotów mo¿liwoœæ zbycia wierzytelnoœci trudnoodzyskiwalnych mo¿e mieæ równie¿ pozytywny aspekt wizerunkowy,

gdy¿ prowadzenie przez nie windykacji mog³oby niekorzystnie wp³yn¹æ na relacje z rynkiem i klientami.

Dzia³alnoœæ prawnicza

Najwiêkszy wp³yw na wielkoœæ i kondycjê rynku kancelarii œwiadcz¹cych obs³ugê prawn¹ windykacji lub zarz¹dzania

wierzytelnoœciami w liczbach hurtowych ma potencja³ rynku wierzytelnoœci w Polsce. Tendencja rynku w ocenie ekspertów

jest nadal rosn¹ca, choæ tempo wzrostu jest znacznie mniejsze ni¿ w poprzednich latach. Rynek wierzytelnoœci

przeznaczonych na sprzeda¿ w 2016 roku wyniós³ ponad 16 mld z³otych.

Istotne znaczenie dla okreœlenia przewidywañ co do wzrostu koniunktury ma jakoœæ otoczenia prawnego sektora.

W 2016 roku pojawia³y siê niepokoj¹ce dla bran¿y zjawiska polegaj¹ce na: (i) k³opotach EPU w dostosowaniu do zmian

przepisów oraz (ii) zmianach w ustawie o komornikach, rzutuj¹cych na wspó³pracê z komornikami a skutkuj¹cych

ograniczeniem wyboru komornika przez wierzyciela, oraz obawy o mo¿liwe upañstwowienie dzia³alnoœci komorniczej.

Zmiany tego typu mog¹ doprowadziæ do obni¿enia sprawnoœci operacyjnej, a w konsekwencji efektywnoœci odzysku

i rentownoœci bran¿y, ale tak¿e wszystkich wierzycieli pierwotnych.

Dzia³alnoœæ prawnicz¹ w Grupie prowadzi FORUM. Podstaw¹ jej dzia³alnoœci jest reprezentowanie spó³ek Grupy

oraz podmiotów, których wierzytelnoœciami zarz¹dza Emitent w postêpowaniu s¹dowym i egzekucyjnym. FORUM,

jako pe³nomocnik procesowy, reprezentuje m.in. Grupê w postêpowaniach s¹dowych maj¹cych na celu uzyskanie orzeczeñ

o zap³atê, w tym nakazów zap³aty, które umo¿liwiaj¹ wszczêcie i przeprowadzenie skutecznej egzekucji komorniczej.

Ponadto FORUM reprezentuje spó³ki z Grupy tak¿e w postêpowaniach egzekucyjnych prowadzonych wobec d³u¿ników.

FORUM œwiadczy równie¿ us³ugi podmiotom zewnêtrznym w zakresie doradztwa prawnego i zastêpstwa procesowego
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w sprawach cywilnych i gospodarczych. Dzia³alnoœæ ta obecnie, z ekonomicznego punktu widzenia, ma charakter

marginalny.

7.5. Otoczenie konkurencyjne Grupy

7.5.1. Polska

Na przestrzeni ostatniej dekady rynek obrotu wierzytelnoœciami w Polsce uleg³ normalizacji, zarówno w zakresie

przepisów prawa, jak i praktyki dzia³alnoœci podmiotów nabywaj¹cych pakiety wierzytelnoœci. Obecnie wiêkszoœæ

transakcji nabycia pakietów przeprowadzaj¹ fundusze sekurytyzacyjne, które korzystaj¹c z us³ug wyspecjalizowanych

podmiotów zewnêtrznych, koordynuj¹ ca³oœæ procesu obrotu wierzytelnoœciami, pocz¹wszy od pozyskania finansowania

w drodze emisji certyfikatów, poprzez zakup pakietów, na czynnoœciach zwi¹zanych z odzyskiwaniem nale¿noœci

skoñczywszy. Dzia³alnoœæ funduszy jest nadzorowana przez instytucje pañstwowe, w tym m.in. KNF i GIODO. W celu

zwiêkszenia zaufania do podmiotów zarz¹dzaj¹cych wierzytelnoœciami wymagane jest posiadanie przez nie zezwolenia

wydawanego przez KNF. Ze wzglêdu na notowanie akcji liderów rynku na GPW podmioty zarz¹dzaj¹ce s¹ czêsto

dodatkowo nadzorowane przez KNF jako emitenci papierów wartoœciowych.

Poziom rozwoju rynku obrotu wierzytelnoœciami nieregularnymi w Polsce znajduje siê we wzrostowej fazie rozwoju.

W bran¿y zarz¹dzania wierzytelnoœciami dzia³aj¹ przedsiêbiorstwa o bardzo zró¿nicowanej wielkoœci i sile finansowej

oraz o ró¿nych modelach biznesowych.

W Polsce dzia³a kilkaset ma³ych i œrednich firm windykacyjnych oraz kilkanaœcie du¿ych podmiotów zarz¹dzaj¹cych

wierzytelnoœciami, z czego tylko kilka z nich ma znacz¹cy udzia³ w rynku. Podmiotami konkurencyjnymi wobec

Kredyt Inkaso S.A. s¹ firmy, których istotny element dzia³alnoœci wi¹¿e siê z obrotem wierzytelnoœciami na skalê masow¹.

S¹ to przede wszystkim:

• Grupa Kruk (Kruk S.A.),

• Grupa GetBack (GetBack S.A.),

• PRA Group sp. z o.o.

• Lindorff S.A.,

• Grupa Ultimo (Ultimo S.A.),

• GPM Vindexus S.A.,

• BEST S.A.,

• EGB Investments S.A. (obecnie Grupa GetBack).

Wed³ug raportu Konferencji Przedsiêbiorstw Finansowych (KPF) za pierwszy kwarta³ 2017 roku, rynek odzyskiwania

nale¿noœci w Polsce rozwija siê, choæ tempo wzrostu w pierwszym kwartale by³o ni¿sze ni¿ w poprzednim. Zgodnie

z raportem, po pierwszym kwartale 2017 roku ³¹czna wartoœæ nominalna obs³ugiwanych wierzytelnoœci na rynku

polskim mierzona narastaj¹co wynosi³a 100,5 mld z³ (Ÿród³o: https://kpf.pl/badania-i-publikacje/raporty-cykliczne/

wielkosc-polskiego-rynku-wierzytelnosci/).
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7.5.2. Rumunia

Rumunia jest drugim co do wielkoœci, po Polsce, rynkiem dzia³alnoœci Grupy. Na 30 wrzeœnia 2017 roku wartoœæ

nominalna portfeli nabytych przez Grupê w Rumunii wynios³a 2,9 mld z³.

Poziom rozwoju rynku obrotu wierzytelnoœciami nieregularnymi w Rumunii, podobnie jak w Polsce, znajduje siê

we wzrostowej fazie rozwoju. Bazuj¹c jednak na doœwiadczeniach Grupy, w ocenie Zarz¹du rozwój rynku rumuñskiego

jest nieco opóŸniony w stosunku do rynku polskiego, a osi¹gniêcie fazy dojrza³oœci nast¹pi póŸniej.

Grupa identyfikuje piêæ podmiotów zajmuj¹cych siê windykacj¹, które maj¹ najwiêkszy udzia³ w rynku rumuñskim. Oprócz

spó³ki z Grupy Kapita³owej maj¹cej siedzibê w Rumunii s¹ to Grupa Kruk, GetBack Romania srl, EOS KSI Romania srl

i SC Asset Portfolio Servicing România SRL. Podmioty te stanowi¹ bezpoœredni¹ konkurencjê Grupy w obszarach jej

zainteresowania, tj. nabywania i obs³ugi portfeli wierzytelnoœci konsumenckich, korporacyjnych i nieruchomoœciowych

(hipotecznych). Poni¿ej przedstawiono obszary, w których specjalizuje siê ka¿dy z podmiotów:

• Grupa Kruk – podmiot zajmuj¹cy siê nabywaniem i obs³ug¹ (windykacj¹) portfeli wierzytelnoœci konsumenckich,

korporacyjnych oraz nieruchomoœciowych.

• EOS KSI Romania srl – podmiot zajmuj¹cy siê dochodzeniem oraz nabywaniem portfeli wierzytelnoœci konsumenckich

i nieruchomoœciowych.

• GetBack Romania srl – podmiot zajmuj¹cy siê obs³ug¹ portfeli wierzytelnoœci bankowych oraz telekomunikacyjnych.

• SC Asset Portfolio Servicing România SRL – podmiot zajmuj¹cy siê dochodzeniem wierzytelnoœci pochodz¹cych

z szerokiego spektrum rynkowego, tj. korporacyjnych, konsumenckich oraz nieruchomoœciowych.

W ocenie Emitenta spoœród ww. podmiotów najwiêkszy udzia³ w rynku rumuñskim ma Grupa Kruk.

7.5.3. Rosja

Rosja jest trzecim co do wa¿noœci rynkiem dzia³alnoœci Grupy. Na 30 wrzeœnia 2017 roku wartoœæ nominalna portfeli

nabytych przez Grupê w Rosji wynios³a 1,9 mld z³.

Rynek obrotu i obs³ugi wierzytelnoœci w Rosji znajduje siê we wczesnej fazie rozwoju, co przejawia siê relatywnie niskimi

wartoœciami portfeli oferowanych na sprzeda¿ oraz atrakcyjnymi cenami.

W ostatnim okresie rynek rosyjski charakteryzowa³ siê wyraŸnym wzrostem, zarówno na rynku wierzytelnoœci

korporacyjnych, jak i konsumenckich, co najprawdopodobniej jest zwi¹zane z pogarszaniem siê sytuacji gospodarczej

Rosji ze wzglêdu na czynniki wewnêtrzne, relatywnie niskie ceny ropy naftowej oraz trwaj¹ce sankcje miêdzynarodowe.

Rosyjski rynek wierzytelnoœci konsumenckich, obejmuj¹cy g³ównie tzw. z³e d³ugi, znajduje siê w fazie dynamicznych

zmian ze wzglêdu na du¿y popyt generowany przez podmioty lokalne, które podejmuj¹ dzia³ania zmierzaj¹ce

do samodzielnego zaoferowania kompleksowej obs³ugi windykacyjnej w celu zwiêkszenia generowanych przychodów.

Wiêkszoœæ wierzytelnoœci konsumenckich w Rosji to d³ugi niezabezpieczone hipotecznie, g³ównie krótkoterminowe

po¿yczki gotówkowe z wysokim oprocentowaniem w przedziale 20–25% rocznie, które s¹ na bie¿¹co windykowane

przez wewnêtrzne struktury banków ich udzielaj¹cych. Przekazanie nieobs³ugiwanych po¿yczek przez banki do

podmiotów specjalizuj¹cych siê w windykacji nastêpuje najczêœciej dopiero w póŸnej fazie przeterminowania.

Ze wzglêdu na wysokie ryzyko prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej w Rosji wynikaj¹ce z czynników politycznych

przy d³ugookresowoœci perspektywy w dzia³alnoœci windykacyjnej, zainteresowanie rynkiem rosyjskim ze strony

miêdzynarodowych korporacji jest niewielkie. G³ównymi konkurentami, którzy prowadz¹ dzia³alnoœæ miêdzynarodow¹

i dzia³aj¹ tak¿e w Rosji, s¹: Grupa Lindorff, DDM Holding, Grupa CREDITEXPRESS i Grupa EOS. Istotn¹ rolê pe³ni¹

tak¿e Grupa Coface i M.B.A. Empire oraz lokalne firmy jak First Collection Bureau, Active Business Collection, National

Recovery. Du¿e portfele wierzytelnoœci przeterminowanych s¹ równie¿ regularnie nabywane przez rosyjskie banki,

jak np. Grupa Sberbank i Grupa Tinkoff.

Ze wzglêdu na niewielk¹ dostêpnoœæ informacji trudno jest oceniæ udzia³ rynkowy poszczególnych konkurentów

Grupy, jednak z punktu widzenia Grupy najwiêkszym z miêdzynarodowych konkurentów na rynku rosyjskim jest Grupa SVEA

i EOS, których dzia³alnoœæ koncentruje siê na nabywaniu portfeli wierzytelnoœci korporacyjnych i konsumenckich, a nastêpnie

na zarz¹dzaniu nimi, przy czym odzyskiwanie wierzytelnoœci jest zlecane wybranym partnerom lokalnym. DDM Holding oraz

M.B.A. Empire prowadz¹ dzia³alnoœæ zarówno w zakresie wierzytelnoœci korporacyjnych, jak i konsumenckich. Creditreform

i EOS koncentruj¹ siê na trudnoœci¹galnych d³ugach konsumenckich i korporacyjnych.

7.5.4. Bu³garia

Bu³garia jest czwartym co do istotnoœci rynkiem dzia³alnoœci Grupy. Na 30 wrzeœnia 2017 roku wartoœæ nominalna

portfeli nabytych przez Grupê w Bu³garii 0,4 mld z³.
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Rynek bu³garski, podobnie jak rosyjski, znajduje siê we wczesnej fazie rozwoju, co wyra¿a siê m.in. poprzez relatywnie

niewielkie wolumeny portfeli oferowanych na sprzeda¿ oraz stosunkowo niskie ceny oferowanych wierzytelnoœci,

w porównaniu z rynkami dojrza³ymi, np. Wielk¹ Brytani¹, USA i krajami skandynawskimi, czy te¿ znajduj¹cymi siê w fazie

zaawansowanego wzrostu, jak Polska i Rumunia. Dziêki temu rynek bu³garski oferuje mo¿liwoœæ osi¹gniêcia znacz¹co

wy¿szych stóp zwrotu z kapita³u zainwestowanego w nabycie i obs³ugê lokalnych portfeli wierzytelnoœci. Mo¿liwoœci

nabywania portfeli s¹ jednak nieco ograniczone ze wzglêdu na model windykacji przyjêty przez wiêkszoœæ lokalnych

banków, koncentruj¹cy siê na samodzielnym odzyskiwaniu wierzytelnoœci. Wraz ze wzrostem rynku i wolumenów nale¿y

jednak oczekiwaæ wiêkszych mo¿liwoœci dla dzia³alnoœci zewnêtrznych dostawców kompleksowych us³ug windykacyjnych.

Rynek bu³garski jest obecnie zdominowany przez jednego g³ównego gracza, tj. EOS Matrix EOOD. Poza EOS Matrix

EOOD, licz¹cymi siê graczami s¹ Kredyt Inkaso, B2Holding (podmiot przejêty w roku 2016 przez Debt Collection Agency

EAD), APS Holding EOOD oraz Frontex International EAD, z oko³o 5% udzia³em w rynku ka¿dy. Pozosta³e oko³o

50% rynku jest bardzo silnie rozproszone pomiêdzy takie podmioty jak Creditreform Bulgaria EOOD, Cycle Credit

Bulgaria EOOD (ICAP), Mellon Bulgaria EAD, Coface Bulgaria Credite Management Services EOOD, Smart Collect EOOD,

Ex Debt AD and Creditexpress International Bulgaria EOOD.

Przedmiot dzia³alnoœci g³ównych konkurentów na rynku bu³garskim opisano poni¿ej.

• EOS Matrix EOOD – podmiot zajmuj¹cy siê prowadzeniem dzia³alnoœci w ca³ym zakresie, tj. zarówno nabywa

portfele wierzytelnoœci, jak i prowadzi obs³ugê windykacyjn¹. EOS Matrix EOOD koncentruje siê na portfelach

wierzytelnoœci konsumenckich.

• B2Holding (Debt Collection Agency EAD) – podmiot zajmuj¹cy siê nabywaniem niezabezpieczonych portfeli

wierzytelnoœci konsumenckich.

• APS Holding (APS Bulgaria EOOD) oraz Frontex International EAD – podmiot zajmuj¹cy siê obs³ug¹ wierzytelnoœci

konsumenckich.

7.5.5. Chorwacja

Na rynku chorwackim Grupa prowadzi dzia³alnoœæ najkrócej, a jej doœwiadczenia s¹ niewielkie, gdy¿ Grupa naby³a

dotychczas jeden portfel wierzytelnoœci o wartoœci 3,6 mln z³.

Rynek chorwacki wchodzi obecnie w fazê wzrostu, charakteryzuj¹c siê rosn¹c¹ poda¿¹ portfeli wierzytelnoœci,

co w konsekwencji przek³ada siê na zwy¿kê ceny portfeli. Oczekuje siê, ¿e chorwackie banki bêd¹ intensyfikowa³y

w kolejnych latach rozpoczête w roku 2016 oczyszczanie aktywów z wierzytelnoœci przeterminowanych, zbywaj¹c je

na rzecz podmiotów zewnêtrznych specjalizuj¹cych siê w odzyskiwaniu wierzytelnoœci. Spoœród piêciu najwiêkszych

banków dzia³aj¹cych w Chorwacji cztery nale¿¹ do miêdzynarodowych grup bankowych z Austrii i W³och, wobec czego

w szczególnoœci z ich strony oczekuje siê wyraŸnej poda¿y portfeli wierzytelnoœci.

Do najwiêkszych graczy na rynku chorwackim nale¿y B2Holding, który dokona³ zakupu dwóch du¿ych portfeli w latach

2014 i 2015 za ³¹czn¹ kwotê 278 mln euro, EOS Matrix d.o.o. oraz Credit Express i Prima Spolvent.

7.6. Prognozy wyników lub wyniki szacunkowe

Zarz¹d Emitenta podj¹³ decyzjê o niepublikowaniu prognoz oraz o niepublikowaniu wyników szacunkowych, zarówno

jednostkowych, jak i skonsolidowanych.

7.7. Organy administracyjne, zarz¹dzaj¹ce i nadzorcze

Organy zarz¹dzaj¹ce i nadzorcze Emitenta

Zgodnie z Kodeksem Spó³ek Handlowych organem zarz¹dzaj¹cym i nadzorczym Emitenta s¹ odpowiednio Zarz¹d i Rada

Nadzorcza.

Zarz¹d

Organem zarz¹dzaj¹cym Emitenta jest Zarz¹d.

Podstawowym celem dzia³ania Zarz¹du jest realizacja interesu Spó³ki, rozumianego jako powiêkszanie wartoœci

powierzonego jej przez akcjonariuszy maj¹tku, z uwzglêdnieniem praw i interesów innych ni¿ akcjonariusze podmiotów

zaanga¿owanych w funkcjonowanie Spó³ki, w szczególnoœci wierzycieli Spó³ki oraz jej pracowników.

Zarz¹d zapewnia przejrzystoœæ i efektywnoœæ systemu zarz¹dzania Spó³k¹, a tak¿e zapewnia prowadzenie spraw Spó³ki

zgodnie z przepisami prawa i dobrymi praktykami.
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Do zakresu dzia³ania Zarz¹du nale¿y prowadzenie wszystkich spraw Spó³ki, które nie s¹ zastrze¿one Kodeksem Spó³ek

Handlowych lub statutem Spó³ki do kompetencji innych organów Spó³ki. Wszyscy cz³onkowie Zarz¹du s¹ zobowi¹zani

i uprawnieni do prowadzenia spraw Spó³ki.

Na Datê Prospektu w sk³ad Zarz¹du wchodz¹ dwie osoby:

Jaros³aw Orlikowski – Wiceprezes Zarz¹du

Pan Jaros³aw Orlikowski posiada wykszta³cenie wy¿sze, jest absolwentem Politechniki Warszawskiej w Warszawie,

gdzie uzyska³ tytu³ magistra in¿yniera. Ponadto ukoñczy³ studia podyplomowe w Szkole G³ównej Handlowej

w Warszawie, a tak¿e studia doktoranckie Polskiej Akademii Nauk w Instytucie Nauk Ekonomicznych.

Przed rozpoczêciem pracy w strukturach Emitenta Pan Jaros³aw Orlikowski zdobywa³ doœwiadczenie zawodowe

m.in. w PKO Banku Polskim S.A. (jako Dyrektor Pionu Wsparcia Biznesu), ProService Agent Transferowy sp. z o.o.

(jako Prezes Zarz¹du), a tak¿e w Skarbiec Asset Management Holding S.A. (Wiceprezes Zarz¹du) oraz Skarbiec

Investment Management S.A. (jako Wiceprezes Zarz¹du). Jaros³aw Orlikowski pe³ni równie¿ funkcje w organach Spó³ek

Zale¿nych. Dnia 20 wrzeœnia 2017 r., w zwi¹zku z rezygnacj¹ Pana Paw³a Szewczyka z funkcji Prezesa Zarz¹du

Spó³ki, Rada Nadzorcza Spó³ki powierzy³a Panu Jaros³awowi Orlikowskiemu pe³nienie obowi¹zków Prezesa Zarz¹du

Spó³ki (do czasu powo³ania nowego Prezesa Zarz¹du).

Bastian Ringhardt – Cz³onek Zarz¹du

Pan Bastian Ringhardt posiada wykszta³cenie wy¿sze, jest absolwentem Westfalskiego Uniwersytetu Nauk Stosowanych

w Gelsenkirchen, gdzie uzyska³ dyplom w dziedzinie zarz¹dzania przedsiêbiorstwem.

Przed rozpoczêciem pracy w strukturach Emitenta Pan Bastian Ringhardt zdobywa³ doœwiadczenie zawodowe m.in.

w KPMG AG (Niemcy), gdzie zaczyna³ od stanowiska sta¿ysty, póŸniej pracowa³ jako audytor, a nastêpnie awansowa³

na stanowisko menad¿erskie. W latach 2010–2017 pracowa³ w spó³ce GFKL Financial Services GmbH w Essen, Niemcy

(Cz³onek Zarz¹du, Dyrektor Finansowy). W ostatnim czasie pan Bastian Ringhardt prowadzi³ dzia³alnoœæ doradcz¹

w ramach w³asnej dzia³alnoœci gospodarczej. Pan Bastian Ringhardt pos³uguje siê biegle jêzykiem niemieckim

i angielskim. Rada Nadzorcza Spó³ki powo³a³a Pana Bastiana Ringhardta na stanowisko Cz³onka Zarz¹du w dniu

21 listopada 2017 r.

Cz³onek Zarz¹du Data powo³ania Koniec kadencji

Jaros³aw Orlikowski 21 kwietnia 2017 r. 3 marca 2019 r.

Bastian Ringhardt 21 listopada 2017 r. 3 marca 2019 r.

Zgodnie ze Statutem Spó³ki, w sk³ad Zarz¹du wchodzi od jednego do czterech cz³onków, w tym Prezes, Wiceprezes

lub Wiceprezesi oraz Cz³onek lub Cz³onkowie Zarz¹du. Cz³onków Zarz¹du powo³uje i odwo³uje Rada Nadzorcza

Emitenta. Liczbê Cz³onków Zarz¹du Emitenta okreœla wraz z wyborem Rada Nadzorcza Emitenta. Kadencja Zarz¹du

Emitenta trwa trzy lata i jest kadencj¹ wspóln¹. Prezes, Wiceprezesi i Cz³onkowie Zarz¹du Emitenta mog¹ byæ odwo³ani

w ka¿dym czasie przed up³ywem kadencji. Prezes, Wiceprezesi i Cz³onkowie Zarz¹du mog¹ byæ zawieszeni

w czynnoœciach z wa¿nych powodów przez Radê Nadzorcz¹ Emitenta.

Miejscem pracy Cz³onków Zarz¹du jest siedziba Spó³ki (ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa).

Pan Jaros³aw Orlikowski, na Datê Prospektu jest zaanga¿owany w sprawowanie funkcji w organach Spó³ek Zale¿nych,

co przedstawia poni¿sza tabela:

Imiê i nazwisko Podmiot
Rodzaj dzia³alnoœci

poza Emitentem
Rok rozpoczêcia

Jaros³aw Orlikowski Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A.

z siedzib¹ w Luksemburgu

Prezes Zarz¹du

– Dyrektor Klasy A

od 2017 r.

Kancelaria Forum S.A. z siedzib¹ w Warszawie Prezes Zarz¹du od 2017 r.

Legal Process Administration sp. z o.o.

z siedzib¹ w Warszawie

Przewodnicz¹cy

Rady Nadzorczej

od 2017 r.

FINSANO Consumer Finance S.A.

z siedzib¹ w Warszawie

Przewodnicz¹cy

Rady Nadzorczej

od 2017 r.

Kredyt Inkaso Investments RO S.A,

z siedzib¹ w Bukareszcie, Rumunia

Prezes Zarz¹du od 2017 r.
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Imiê i nazwisko Podmiot
Rodzaj dzia³alnoœci

poza Emitentem
Rok rozpoczêcia

Kredyt Inkaso Investments BG EAD S.A.

z siedzib¹ w Sofii, Bu³garia

Prezes Zarz¹du od 2017 r.

FINSANO S.A. z siedzib¹ w Warszawie Przewodnicz¹cy

Rady Nadzorczej

od 2017 r.

Poza powy¿ej wskazan¹ dzia³alnoœci¹, zgodnie ze z³o¿onym oœwiadczeniem, Pan Jaros³aw Orlikowski nie wykonuje

poza przedsiêbiorstwem Emitenta innej podstawowej dzia³alnoœci o istotnym znaczeniu dla Emitenta.

Rada Nadzorcza

Organem nadzorczym Emitenta jest Rada Nadzorcza.

Rada Nadzorcza sprawuje sta³y nadzór nad dzia³alnoœci¹ Spó³ki we wszystkich dziedzinach jej dzia³alnoœci,

w szczególnoœci ma kompetencje okreœlone w Kodeksie Spó³ek Handlowych i Statucie Spó³ki. Rada Nadzorcza

podejmuje odpowiednie dzia³ania w celu uzyskiwania od Zarz¹du regularnych i wyczerpuj¹cych informacji o wszystkich

istotnych sprawach dotycz¹cych dzia³alnoœci Spó³ki oraz ryzyku zwi¹zanym z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹ i sposobach

zarz¹dzania tym ryzykiem.

Na Datê Prospektu w sk³ad Rady Nadzorczej wchodzi 5 osób:

Maciej Jerzy Szymañski – Przewodnicz¹cy Rady Nadzorczej

Maciej Jerzy Szymañski jest absolwentem Uniwersytetu £ódzkiego, Wydzia³u Filologicznego (filologia romañska). Ukoñczy³

podyplomowe studia biznesowe IAE de Lyon (Uniwersytet Lyon III – Jean Moulin, Instytut Zarz¹dzania i Administracji) oraz

DEES CAAE (Diplome d’Etudes Supérieures Specialisées, Certificat d’Aptitude à l’Administration des Entreprises). Ukoñczy³

równie¿ INSEAD, Fontainebleau, Francja oraz Singapur oraz EMBA (Executive Master of Business Administration).

Maciej Jerzy Szymañski zajmuje stanowisko Principal w Waterland Private Equity Investments BV z siedzib¹ w Bussum,

Holandia (podmiot poœrednio dominuj¹cy nad wiêkszoœciowym akcjonariuszem Spó³ki), jak równie¿ pe³ni funkcjê

cz³onka Zarz¹du w Waterland Private Equity sp. z o.o. Doœwiadczenie zawodowe zdobywa³ m.in. jako Prezes Zarz¹du

w Empik Media Fashion (EMF) S.A. oraz pracuj¹c na stanowiskach kierowniczych w spó³kach z grupy Sephora.

Bogdan Dzudzewicz – Wiceprzewodnicz¹cy Rady Nadzorczej

Bogdan Dzudzewicz jest absolwentem Wydzia³u Prawa (obecnie Wydzia³ i Prawa i Administracji) Uniwersytetu

im. Adama Mickiewicza w Poznaniu oraz Wydzia³u Prawa Uniwersytetu Œrodkowo-Europejskiego w Budapeszcie.

Bogdan Dzudzewicz wykonuje zawód radcy prawnego w ramach indywidualnej Kancelarii Radcy Prawnego.

Doœwiadczenie zawodowe zdobywa³ m.in. jako Dyrektor Biura Prawnego i Radca Koncernu w PKN ORLEN S.A., Prawnik

Zarz¹dzaj¹cy w kancelarii prawnej Linklaters, G³ówny Prawnik w Elektrim S.A. oraz w kancelariach prawnych Weil,

Gotschal & Manges oraz So³tysiñski, Kawecki & Szlêzak.

Ewa Podgórska – Sekretarz Rady Nadzorczej

Ewa Podgórska jest absolwentem Wydzia³u Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego, posiada uprawnienia

radcy prawnego. Od roku 1998 jest zwi¹zana z grup¹ kapita³ow¹ Eastbridge. Pe³ni funkcjê cz³onka zarz¹du i g³ównego

prawnika Eastbridge S.à.r.l z siedzib¹ w Luksemburgu, a tak¿e cz³onka zarz¹du spó³ek: Centrum Development and

Investments Polska sp. z o.o. oraz DTC S.A. By³a m.in. cz³onkiem zarz¹du NFI EMF S.A., a po rezygnacji z funkcji cz³onka

zarz¹du pe³ni³a funkcjê cz³onka Rady Nadzorczej tej spó³ki. Przed rokiem 1998 zdobywa³a doœwiadczenie zawodowe

jako prawnik w kancelarii So³tysiñski, Kawecki & Szlêzak w Warszawie oraz asystent w Zak³adzie Prawa Konstytucyjnego

na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego.

Daniel D¹browski – Cz³onek Rady Nadzorczej

Daniel D¹browski jest absolwentem Szko³y G³ównej Handlowej w Warszawie. Ukoñczy³ Studia Podyplomowe w zakresie

Metody Wyceny Spó³ek Kapita³owych w Szkole G³ównej Handlowej w Warszawie.

Daniel D¹browski zajmuje stanowisko Investment Associate w Waterland Private Equity sp. z o.o. Doœwiadczenie

zawodowe zdobywa³ m.in. jako Senior Associate w Neo Capital Investments oraz Senior w Ernst & Young Corporate

Finance.
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Karol Maciej Szymañski – Cz³onek Rady Nadzorczej

Karol Maciej Szymañski jest absolwentem Uniwersytetu Warszawskiego, Wydzia³u Prawa i Administracji. Posiada

przyznany przez GPW tytu³ Certyfikowanego Doradcy w Alternatywnym Systemie Obrotu (nr 9/2014).

Karol Maciej Szymañski zajmuje obecnie stanowisko Of Counsel w kancelarii prawnej RKKW – KWAŒNICKI, WRÓBEL

& Partnerzy – Radcowie Prawni spó³ka partnerska z siedzib¹ w Warszawie, z któr¹ pozostaje zwi¹zany od 2010 roku.

Od maja 2014 roku pe³ni funkcjê Wiceprezesa Zarz¹du doradczej spó³ki RKKW – Business Advisory sp. z o.o. z siedzib¹

w Warszawie. Doœwiadczenie w nadzorze korporacyjnym zdoby³ jako cz³onek rad nadzorczych spó³ek dzia³aj¹cych

w ró¿nych sektorach, w tym spó³ek publicznych. Pe³ni³ m.in. funkcjê Przewodnicz¹cego Rady Nadzorczej oraz cz³onka

Komitetu Audytu spó³ki Baltic Bridge S.A. (d. W Investments S.A.) z siedzib¹ w Warszawie.

Cz³onek Rady Nadzorczej Data powo³ania Koniec kadencji

Maciej Jerzy Szymañski

Ewa Podgórska

Daniel D¹browski 29 wrzeœnia 2016 r. 29 wrzeœnia 2019 r.

Karol Maciej Szymañski

Bogdan Dzudzewicz 30 maja 2017 r.

Zgodnie ze Statutem Spó³ki, w sk³ad Rady Nadzorczej wchodzi od piêciu do dziewiêciu cz³onków, w tym Przewodnicz¹cy,

Wiceprzewodnicz¹cy i Sekretarz. Cz³onków Rady Nadzorczej powo³uje siê na okres wspólnej kadencji, która trwa

trzy lata. Cz³onkowie Rady mog¹ zostaæ odwo³ani w ka¿dym czasie przed up³ywem kadencji. Przewodnicz¹cy Rady

Nadzorczej, Wiceprzewodnicz¹cy i Sekretarz wybierani s¹ przez Radê Nadzorcz¹ z grona cz³onków Rady Nadzorczej.

Miejscem pracy cz³onków Rady Nadzorczej jest siedziba Spó³ki (ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa).

Poza powy¿ej wskazan¹ dzia³alnoœci¹ Cz³onkowie Rady Nadzorczej, zgodnie ze z³o¿onymi oœwiadczeniami, nie wykonuj¹

poza przedsiêbiorstwem Emitenta innej podstawowej dzia³alnoœci o istotnym znaczeniu dla Emitenta.

Konflikt interesów

Zgodnie z oœwiadczeniami z³o¿onymi przez cz³onków Zarz¹du oraz cz³onków Rady Nadzorczej, nie wystêpuj¹ faktyczne

ani potencjalne konflikty interesów pomiêdzy ich interesem osobistym a obowi¹zkami lub zobowi¹zaniami wobec Spó³ki.

W tym zakresie Emitent zwraca jednak uwagê na nastêpuj¹ce okolicznoœci, które nale¿y braæ pod uwagê w kontekœcie

pe³nienia funkcji w Radzie Nadzorczej przez wskazane ni¿ej osoby:

• 3 cz³onków Rady Nadzorczej, tj.: (i) Maciej Jerzy Szymañski (Przewodnicz¹cy Rady Nadzorczej), (ii) Ewa Podgórska

(Sekretarz Rady Nadzorczej) oraz (iii) Daniel D¹browski pozostaje w bezpoœrednim lub poœrednim powi¹zaniu

z podmiotami wchodz¹cymi w sk³ad grupy kapita³owej, do której nale¿y akcjonariusz Spó³ki, WPEF VI Holding V B.V.

z siedzib¹ w Bussum, Holandia, który posiada 7.911.380 akcji Spó³ki, stanowi¹cych 61,16% kapita³u zak³adowego

Spó³ki oraz reprezentuj¹cych 61,16% ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu, bêd¹c podmiotem poœrednio

zale¿nym od Waterland Private Equity Investments B.V. z siedzib¹ w Bussum, Holandia. Osoby te zosta³y powo³ane

w sk³ad Rady Nadzorczej podczas obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia we wrzeœniu 2016 r., z inicjatywy,

i przy poparciu akcjonariusza wiêkszoœciowego (wyra¿onym w stosownych g³osowaniach). Maciej Jerzy Szymañski

zajmuje stanowisko Principal w Waterland Private Equity Investments B.V., jak równie¿ pe³ni funkcjê cz³onka

Zarz¹du w Waterland Private Equity sp. z o.o. (podmiot powi¹zany z Waterland Private Equity Investments B.V.).

Ewa Podgórska œwiadczy us³ugi doradztwa prawnego na rzecz spó³ki zale¿nej od Waterland Private Equity

Investments B.V. Daniel D¹browski zajmuje stanowisko Investment Associate w Waterland Private Equity sp. z o.o.;

• Cz³onek Rady Nadzorczej, Karol Maciej Szymañski zosta³ powo³any w sk³ad Rady Nadzorczej (podczas obrad

Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia we wrzeœniu 2016 r.) w trybie wyboru dokonanego przez znacz¹cego

akcjonariusza Spó³ki – BEST (który posiada aktualnie 4.274.228 akcji Spó³ki, stanowi¹cych 33,0304% kapita³u

zak³adowego Spó³ki oraz reprezentuj¹cych 33,0304% ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu Emitenta),

w ramach zainicjowanego przez tego akcjonariusza g³osowania oddzielnymi grupami zgodnie z art. 385 § 5 KSH.

Ponadto, zosta³ on delegowany przez BEST do sta³ego indywidualnego wykonywania w Spó³ce czynnoœci

nadzorczych w trybie art. 390 § 2 KSH. Jednoczeœnie Karol Maciej Szymañski w aktywny sposób uczestniczy³

w sporze korporacyjnym, który zosta³ opisany w punkcie 10.4 Prospektu, reprezentuj¹c interesy BEST oraz

powi¹zanych z BEST osób i podmiotów. Wspó³pracuje on bowiem, jako prawnik na stanowisku Of Counsel,

z kancelari¹ prawn¹ pod firm¹ RKKW KWAŒNICKI, WRÓBEL & Partnerzy – Radcowie Prawni sp.p., której

prawnicy, na czele z Partnerem Zarz¹dzaj¹cym tej kancelarii, byli zaanga¿owani po stronie BEST (i podmiotów

powi¹zanych) w czynnoœci podejmowane w ramach przedmiotowego sporu. Karol Maciej Szymañski uczestniczy

Program Emisji Obligacji KREDYT INKASO S.A.

84



tak¿e – wspólnie z niektórymi prawnikami z ww. kancelarii prawnej – w spó³ce pod firm¹ RKKW Business

Advisory sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie, bêd¹c wspólnikiem tej spó³ki oraz pe³ni¹c w niej funkcjê Wiceprezesa

Zarz¹du. Dodatkowo, w kontekœcie powy¿szych okolicznoœci nale¿y zauwa¿yæ, ¿e BEST, bêd¹c znacz¹cym

akcjonariuszem Spó³ki, jest podmiotem wobec niej konkurencyjnym, gdy¿ funkcjonuje podobnie jak Spó³ka,

w bran¿y masowego obrotu wierzytelnoœciami z tytu³u us³ug (aktywnoœæ gospodarcza BEST jest zbie¿na

z profilem biznesowym Spó³ki m.in. w zakresie obrotu wierzytelnoœciami bankowymi na terenie Polski).

7.8. Praktyki organu administracyjnego, zarz¹dzaj¹cego i nadzoruj¹cego

Komitety funkcjonuj¹ce w ramach struktury Emitenta

Komitet Audytu

Aktualnie, pocz¹wszy od dnia 16 paŸdziernika 2017 r., w Spó³ce funkcjonuje w ramach Rady Nadzorczej odrêbny

trzyosobowy Komitet Audytu (powo³any stosown¹ uchwa³¹ Rady Nadzorczej), zgodnie z wymogami wynikaj¹cymi

z Ustawy o Bieg³ych Rewidentach. W jego sk³ad wchodz¹ nastêpuj¹cy cz³onkowie Rady Nadzorczej: (i) Bogdan Dzudzewicz

– Przewodnicz¹cy Komitetu Audytu, (ii) Daniel D¹browski – Cz³onek Komitetu Audytu, (iii) Karol Maciej Szymañski

– Cz³onek Komitetu Audytu, przy czym wed³ug dokonanych w Spó³ce ustaleñ, zgodnie ze z³o¿onymi oœwiadczeniami

Bogdan Dzudzewicz i Karol Maciej Szymañski spe³niaj¹ kryteria niezale¿noœci wymagane w art. 129 ust. 3 Ustawy

o Bieg³ych Rewidentach dla celów zasiadania w Komitecie Audytu, Daniel D¹browski posiada wiedzê i umiejêtnoœci

zarówno w zakresie rachunkowoœci, jak i z zakresu bran¿y, w której dzia³a Emitent, zaœ Bogdan Dzudzewicz i Karol

Maciej Szymañski posiadaj¹ tak¿e wiedzê i umiejêtnoœci w zakresie zagadnieñ prawnych zwi¹zanych z bran¿¹, w której

dzia³a Emitent.

Do zadañ Komitetu Audytu nale¿y w szczególnoœci:

1) monitorowanie:

a) procesu sprawozdawczoœci finansowej,

b) skutecznoœci systemów kontroli wewnêtrznej i systemów zarz¹dzania ryzykiem oraz audytu wewnêtrznego,

w tym w zakresie sprawozdawczoœci finansowej,

c) wykonywania czynnoœci rewizji finansowej, w szczególnoœci przeprowadzania przez firmê audytorsk¹ badania,

z uwzglêdnieniem wszelkich wniosków i ustaleñ Komisji Nadzoru Audytowego wynikaj¹cych z kontroli

przeprowadzonej w firmie audytorskiej;

2) kontrolowanie i monitorowanie niezale¿noœci bieg³ego rewidenta i firmy audytorskiej, w szczególnoœci

w przypadku, gdy na rzecz Spó³ki œwiadczone s¹ przez firmê audytorsk¹ inne us³ugi ni¿ badanie;

3) informowanie Rady Nadzorczej o wynikach badania oraz wyjaœnianie, w jaki sposób badanie to przyczyni³o siê

do rzetelnoœci sprawozdawczoœci finansowej w Spó³ce, a tak¿e jaka by³a rola Komitetu w procesie badania;

4) dokonywanie oceny niezale¿noœci bieg³ego rewidenta oraz wyra¿anie zgody na œwiadczenie przez niego

dozwolonych us³ug niebêd¹cych badaniem w Spó³ce;

5) opracowywanie polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania;

6) opracowywanie polityki œwiadczenia przez firmê audytorsk¹ przeprowadzaj¹c¹ badanie, przez podmioty

powi¹zane z t¹ firm¹ audytorsk¹ oraz przez cz³onka sieci firmy audytorskiej dozwolonych us³ug niebêd¹cych

badaniem;

7) okreœlanie procedury wyboru firmy audytorskiej przez Spó³kê i przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji

w tym zakresie,

8) przedk³adanie zaleceñ maj¹cych na celu zapewnienie rzetelnoœci procesu sprawozdawczoœci finansowej w Spó³ce.

Szczegó³owy tryb i zasady dzia³ania Komitetu Audytu okreœla stosowny regulamin, stanowi¹cy za³¹cznik do powy¿szej

uchwa³y Rady Nadzorczej. Zgodnie z tym regulaminem, Komitet Audytu liczy co najmniej 3 osoby powo³ywane przez

Radê Nadzorcz¹ spoœród jej cz³onków na okres wspólnej kadencji zbie¿ny z kadencj¹ Rady Nadzorczej; dokonuj¹c

zmiany w sk³adzie Komitetu, Rada Nadzorcza ka¿dorazowo okreœla liczbê jego cz³onków. Cz³onkowie Komitetu Audytu

mog¹ byæ w ka¿dej chwili odwo³ani przez Radê Nadzorcz¹. Pracami Komitetu Audytu kieruje jego Przewodnicz¹cy.

Komitet Audytu obraduje na posiedzeniach, które odbywaj¹ siê nie rzadziej ni¿ 4 razy w roku. Posiedzenie Komitetu jest

wa¿ne, jeœli bierze w nim udzia³ co najmniej po³owa cz³onków. Uchwa³y Komitetu zapadaj¹ zwyk³¹ wiêkszoœci¹ g³osów.

Komitet ds. Wynagrodzeñ

W Spó³ce nie zosta³ powo³any Komitet ds. Wynagrodzeñ.
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Oœwiadczenie o stosowaniu zasad ³adu korporacyjnego

Od 1 stycznia 2016 r. Spó³ka podlega zasadom ³adu korporacyjnego zawartym w dokumencie „Dobre praktyki spó³ek

notowanych na GPW 2016” bêd¹cym za³¹cznikiem do uchwa³y Rady Gie³dy nr 27/1414/2015 z dnia 13 paŸdziernika

2015 r., które wesz³y w ¿ycie w dniu 1 stycznia 2016 r. („Dobre Praktyki Spó³ek Notowanych na GPW”). Dobre Praktyki

Spó³ek Notowanych na GPW odnosz¹ siê w szczególnoœci do organów spó³ek gie³dowych i ich akcjonariuszy. Zgodnie

z Regulaminem GPW, emitenci, których papiery wartoœciowe zosta³y dopuszczone do obrotu gie³dowego, powinni

przestrzegaæ zasad ³adu korporacyjnego okreœlonych w Dobrych Praktykach Spó³ek Notowanych na GPW. Regulamin

GPW oraz uchwa³y zarz¹du i rady GPW okreœlaj¹ sposób przekazywania przez spó³ki gie³dowe informacji o stosowaniu

zasad ³adu korporacyjnego oraz zakres przekazywanych informacji. Je¿eli okreœlona zasada nie jest stosowana przez

spó³kê gie³dow¹ w sposób trwa³y lub zosta³a naruszona incydentalnie, spó³ka gie³dowa ma obowi¹zek przekazania

informacji o tym fakcie w formie raportu bie¿¹cego. Ponadto spó³ka gie³dowa jest zobowi¹zana do³¹czyæ do raportu

rocznego raport zawieraj¹cy informacje o zakresie stosowania przez ni¹ Dobrych Praktyk Spó³ek Notowanych na GPW

w danym roku obrotowym.

Spó³ka d¹¿y do zapewnienia jak najwiêkszej transparentnoœci swoich dzia³añ, nale¿ytej jakoœci komunikacji z inwestorami

oraz ochrony praw akcjonariuszy, tak¿e w obszarach nieregulowanych przez prawo. W zwi¹zku z tym Spó³ka podjê³a

niezbêdne dzia³ania w celu najpe³niejszego przestrzegania zasad zawartych w Dobrych Praktykach Spó³ek Notowanych

na GPW.

W bie¿¹cym roku obrotowym Spó³ka, bêd¹c spó³k¹ publiczn¹, w tym spó³k¹ notowan¹ na GPW, stosuje zasady ³adu

korporacyjnego dotycz¹cego spó³ek publicznych notowanych na GPW z zastrze¿eniem nastêpuj¹cych:

• Zasada szczegó³owa I.Z.1.20. zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo

(zamieszczany na korporacyjnej stronie internetowej, w czytelnej formie i wyodrêbnionym miejscu)

Uzasadnienie: Niestosowanie tej zasady stanowi nastêpstwo nieprzestrzegania zasady IV.Z.2. Spó³ka nie zapewnia

transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym, tym samym nie umieszcza na stronie internetowej

zapisu przebiegu obrad walnego zgromadzenia. Odst¹pienie od stosowania ww. zasady w 2017 r. wynika z decyzji

Zarz¹du Spó³ki, w sytuacji gdy po przeprowadzeniu dwóch publicznych wezwañ na akcje Emitenta w lipcu sierpniu 2016 r.

i lipcu 2017 r. dosz³o do ukszta³towania siê struktury akcjonariatu o znacz¹co ograniczonym rozproszeniu, w której

aktualnie ponad 94% akcji nale¿y jedynie do dwóch akcjonariuszy (co oznacza wystêpowanie bardzo ma³ej liczby drobnych

akcjonariuszy w tym inwestorów indywidualnych, a jak wskazuje doœwiadczenie, wystarczaj¹ce jest zapewnienie ogó³owi

akcjonariuszy i inwestorów jednakowej wiedzy o decyzjach (uchwa³ach) i innych istotnych zdarzeniach zwi¹zanych

z przebiegiem obrad (takich jak np. zg³oszenie sprzeciwu do uchwa³y) poprzez publikowanie przez Emitenta stosownych,

wymaganych prawem, raportów bie¿¹cych w tym zakresie. Ponadto uznano, ¿e rejestracja przebiegu obrad Walnego

Zgromadzenia w formie audio lub wideo nie jest zagadnieniem pozostawionym wy³¹cznej dyskrecjonalnej decyzji

Emitenta, gdy¿ ka¿dorazowo dopuszczalnoœæ rejestracji wymaga nale¿ytej ochrony dóbr osobistych osób uczestnicz¹cych

w obradach, co wi¹¿e siê z potrzeb¹ uzyskania ich zgody, a to nie jest w ka¿dym przypadku przes¹dzone (przez co Emitent

nie mo¿e z góry przewidzieæ czy tego rodzaju rejestracja bêdzie mo¿liwa).

Niezale¿nie od tego, Spó³ka deklaruje zamieszczanie na stronie internetowej zapis przebiegu obrad danego walnego

zgromadzenia w formie audio, je¿eli akcjonariusze Spó³ki, w tym akcjonariusze mniejszoœciowi, bêd¹ na co najmniej

7 dni przed terminem walnego zgromadzenia wnosiæ o: (i) przeprowadzenie nagrañ i transmisji obrad oraz

(ii) zamieszczenie na stronie internetowej zapisu przebiegu obrad danego walnego zgromadzenia w formie audio.

• Rekomendacja II.R.2. – Osoby podejmuj¹ce decyzjê w sprawie wyboru cz³onków zarz¹du lub rady nadzorczej

spó³ki powinny d¹¿yæ do zapewnienia wszechstronnoœci i ró¿norodnoœci tych organów, miêdzy innymi pod

wzglêdem p³ci, kierunku wykszta³cenia, wieku i doœwiadczenia zawodowego.

Uzasadnienie: Spó³ka nie prowadzi polityki kadrowej opieraj¹cej siê na uprzywilejowaniu p³ci lub wieku i nie ogranicza

udzia³u przedstawicieli ¿adnej p³ci w wykonywaniu funkcji zarz¹du oraz nadzoru. Decyzje w zakresie obsady

Rady Nadzorczej oraz Zarz¹du nale¿¹ odpowiednio do Walnego Zgromadzenia oraz Rady Nadzorczej, które to

organy, dokonuj¹c zmian personalnych, winny kierowaæ siê kompetencjami, doœwiadczeniem oraz umiejêtnoœciami

kandydatów.

• Zasada szczegó³owa IV.Z.2. – Je¿eli jest to uzasadnione z uwagi na strukturê akcjonariatu spó³ki, spó³ka zapewnia

powszechnie dostêpn¹ transmisjê obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym.

Uzasadnienie: Spó³ka nie stosuje tej zasady ze wzglêdu na strukturê akcjonariatu, w której aktualnie ponad 94% akcji

nale¿y do dwóch akcjonariuszy.

• Rekomendacja IV.R.2. – Je¿eli jest to uzasadnione z uwagi na strukturê akcjonariatu lub zg³aszane spó³ce

oczekiwania akcjonariuszy, o ile spó³ka jest w stanie zapewniæ infrastrukturê techniczn¹ niezbêdn¹ dla sprawnego

przeprowadzenia walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu œrodków komunikacji elektronicznej, powinna
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umo¿liwiæ akcjonariuszom udzia³ w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu takich œrodków, w szczególnoœci

poprzez:

1) transmisjê obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronn¹ komunikacjê w czasie rzeczywistym, w ramach której akcjonariusze mog¹ wypowiadaæ siê

w toku obrad walnego zgromadzenia, przebywaj¹c w miejscu innym ni¿ miejsce obrad walnego

zgromadzenia,

3) wykonywanie, osobiœcie lub przez pe³nomocnika, prawa g³osu w toku walnego zgromadzenia.

Uzasadnienie: Rekomendacja nie jest stosowana ze wzglêdu na strukturê akcjonariatu, w której aktualnie ponad

94% akcji nale¿y do dwóch akcjonariuszy.

• Rekomendacja VI.R.1. – Wynagrodzenie cz³onków organów spó³ki i kluczowych mened¿erów powinno wynikaæ

z przyjêtej polityki wynagrodzeñ.

Uzasadnienie: Wynagrodzenie Cz³onków organów Spó³ki i kluczowych mened¿erów wynika ze stosowanej w Spó³ce

polityki wynagrodzeñ, która nie posiada jednak postaci sformalizowanego i jednolitego dokumentu. Spó³ka widzi jednak

potrzebê opracowania i przyjêcia formalnego dokumentu okreœlaj¹cego politykê wynagrodzeñ w Spó³ce i zamierza

w najbli¿szym czasie podj¹æ prace w tym kierunku, aby dostosowaæ swoj¹ dzia³alnoœæ do niniejszej zasady.

• Zasada szczegó³owa VI.Z.2. – Aby powi¹zaæ wynagrodzenie cz³onków zarz¹du i kluczowych mened¿erów

z d³ugookresowymi celami biznesowymi i finansowymi spó³ki, okres pomiêdzy przyznaniem w ramach programu

motywacyjnego opcji lub innych instrumentów powi¹zanych z akcjami spó³ki a mo¿liwoœci¹ ich realizacji

powinien wynosiæ minimum 2 lata.

Uzasadnienie: W Spó³ce nie zosta³ formalnie przyjêty dokument polityki wynagrodzeñ, natomiast program motywacyjny,

obejmuj¹cy lata obrotowe 2013/2014–2015/2016, skierowany jest wy³¹cznie do Cz³onków Zarz¹du Spó³ki. Okres

pomiêdzy przyznaniem w ramach programu uprawnieñ a mo¿liwoœci¹ ich realizacji jest mniejszy ni¿ 2 lata.

• Zasada szczegó³owa VI.Z.4. – Spó³ka w sprawozdaniu z dzia³alnoœci przedstawia raport na temat polityki wynagrodzeñ,

zawieraj¹cy co najmniej:

ogóln¹ informacjê na temat przyjêtego w spó³ce systemu wynagrodzeñ,

informacje na temat warunków i wysokoœci wynagrodzenia ka¿dego z cz³onków zarz¹du, w podziale na sta³e

i zmienne sk³adniki wynagrodzenia, ze wskazaniem kluczowych parametrów ustalania zmiennych sk³adników

wynagrodzenia i zasad wyp³aty odpraw oraz innych p³atnoœci z tytu³u rozwi¹zania stosunku pracy, zlecenia

lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze – oddzielnie dla spó³ki i ka¿dej jednostki wchodz¹cej

w sk³ad grupy kapita³owej,

informacje na temat przys³uguj¹cych poszczególnym cz³onkom zarz¹du i kluczowym mened¿erom pozafinansowych

sk³adników wynagrodzenia,

wskazanie istotnych zmian, które w ci¹gu ostatniego roku obrotowego nast¹pi³y w polityce wynagrodzeñ,

lub informacjê o ich braku,

ocenê funkcjonowania polityki wynagrodzeñ z punktu widzenia realizacji jej celów, w szczególnoœci

d³ugoterminowego wzrostu wartoœci dla akcjonariuszy i stabilnoœci funkcjonowania przedsiêbiorstwa.

Uzasadnienie: Spó³ka w sprawozdaniu z dzia³alnoœci przedstawia dane odnosz¹ce siê jedynie do Cz³onków Zarz¹du

Spó³ki. Spó³ka widzi jednak potrzebê opracowania i przyjêcia dokumentu okreœlaj¹cego politykê wynagrodzeñ w Spó³ce,

równie¿ z uwzglêdnieniem kluczowych mened¿erów, i zamierza w najbli¿szym czasie podj¹æ prace w tym kierunku,

aby dostosowaæ swoj¹ dzia³alnoœæ do niniejszej zasady.

Na Datê Prospektu, w zwi¹zku z sytuacj¹ w akcjonariacie Spó³ki (która zosta³a opisana w punkcie 7.9 Prospektu), nie s¹

stosowane równie¿ nastêpuj¹ce zasady:

• Zasada szczegó³owa II.Z.3. – Przynajmniej dwóch cz³onków rady nadzorczej spe³nia kryteria niezale¿noœci,

o których mowa w zasadzie II.Z.4.

Uzasadnienie: Sk³ad osobowy Rady Nadzorczej powo³any przez akcjonariuszy (kieruj¹cych siê przy wyborze zarówno

ocen¹ kompetencji, jak i zaufaniem do poszczególnych kandydatur) stanowi odzwierciedlenie podzia³u g³osów

na Walnym Zgromadzeniu i tym samym odzwierciedla odpowiedni¹ reprezentacjê interesów akcjonariuszy poprzez

przedstawicieli w Radzie Nadzorczej. Stosowanie tej zasady w istotnym stopniu ogranicza³oby swobodê realizacji praw

korporacyjnych akcjonariuszy w zakresie wyboru Cz³onków Rady Nadzorczej posiadaj¹cych kwalifikacje, a tak¿e pe³ne

zaufanie niezbêdne do sprawowania rzetelnego nadzoru nad dzia³alnoœci¹ Spó³ki. W zwi¹zku z powy¿szym w sk³adzie

Rady Nadzorczej Emitenta zasiada obecnie jedna osoba (Bogdan Dzudzewicz) spe³niaj¹ca przedmiotowe kryteria

niezale¿noœci, wskazane w zasadzie szczegó³owej II.Z.4, tj. zarówno te wynikaj¹ce z za³¹cznika II do Zalecenia Komisji
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Europejskiej 2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005 r. dotycz¹cego roli dyrektorów niewykonawczych lub bêd¹cych

cz³onkami rady nadzorczej spó³ek gie³dowych i komisji rady (nadzorczej), jak i pozosta³e przes³anki, o których mowa

w powy¿szej zasadzie; ustalenie to stanowi rezultat zastosowania w Spó³ce powy¿szych kryteriów do oceny

niezale¿noœci cz³onków Rady Nadzorczej Spó³ki. Niezale¿nie od tego, Zarz¹d Emitenta deklaruje, ¿e niezw³ocznie

wyst¹pi do Rady Nadzorczej z powiadomieniem o koniecznoœci zapewnienia przestrzegania przez Emitenta zasady

II.Z.4 Dobrych Praktyk, w tym zwróci siê o zaopiniowanie inicjatywy jak najszybszego zwo³ania Nadzwyczajnego

Walnego Zgromadzenia w celu zmiany sk³adu Rady (albo poprzez zwiêkszenie liczebnoœci Rady i umo¿liwienie

powo³ania nowego cz³onka spe³niaj¹cego wszystkie wymogi wynikaj¹ce z zasady szczegó³owej II.Z.4 Dobrych Praktyk,

albo poprzez powo³anie tego rodzaju osoby w miejsce któregoœ z dotychczasowych cz³onków Rady, bez zwiêkszania

liczebnoœci Rady Nadzorczej), a nastêpnie zwo³a odnoœne Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w terminie do koñca

stycznia 2018 r., tak aby pe³ne przestrzeganie powy¿szej zasady by³o mo¿liwe nie póŸniej ni¿ w pierwszym kwartale

2018 r. (przy za³o¿eniu, ¿e na tym¿e Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu akcjonariusze zdecyduj¹ o stosownych

zmianach w Radzie Nadzorczej).

7.9. Znaczni akcjonariusze

Wed³ug wiedzy Emitenta na Datê Prospektu, znacznymi akcjonariuszami Spó³ki (posiadaj¹cymi akcje Spó³ki reprezentuj¹ce

co najmniej 5% ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu) s¹:

• WPEF VI Holding V B.V. z siedzib¹ w Bussum, Holandia („WPEF”), która posiada 7.911.380 akcji Spó³ki, stanowi¹cych

61,16% kapita³u zak³adowego Spó³ki oraz reprezentuj¹cych 61,16% ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu.

WPEF VI Holding V B.V. jest podmiotem poœrednio zale¿nym od spó³ki Waterland Private Equity Investments B.V.

z siedzib¹ w Bussum, Holandia („Waterland”);

• BEST, która posiada 4.274.228 akcji Spó³ki, stanowi¹cych 33,04% kapita³u zak³adowego Spó³ki oraz

reprezentuj¹cych 33,04% ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu. BEST jest podmiotem zale¿nym

od Krzysztofa Borusowskiego – Prezesa Zarz¹du BEST, bêd¹cego wiêkszoœciowym akcjonariuszem BEST.

Nie istniej¹ ¿adne ograniczenia dotycz¹ce przenoszenia praw w³asnoœci akcji Emitenta. Ka¿da akcja Spó³ki uprawnia

do jednego g³osu na Walnym Zgromadzeniu. Powy¿ej wskazani akcjonariusze Spó³ki nie posiadaj¹ ¿adnych innych praw

g³osu w Spó³ce ani nie s¹ w ¿aden inny sposób uprzywilejowani pod wzglêdem prawa g³osu.

W zwi¹zku z wy¿ej przedstawionymi uwarunkowaniami na Datê Prospektu Spó³kê nale¿y uznaæ za podmiot

bezpoœrednio kontrolowany przez WPEF jako jej wiêkszoœciowego akcjonariusza, natomiast poœredni¹ kontrolê

nad Spó³k¹ sprawuje Waterland – poprzez swój podmiot poœrednio zale¿ny, tj. WPEF.

WPEF wykonuje w Spó³ce przys³uguj¹ce mu prawa akcjonariusza okreœlone w szczególnoœci w Kodeksie Spó³ek

Handlowych oraz w Statucie, przy czym Statut nie przyznaje WPEF jakichkolwiek uprawnieñ osobistych. Z uwagi na fakt,

¿e WPEF jest w posiadaniu wiêkszoœci g³osów na Walnym Zgromadzeniu, uzyskuje przez to decyduj¹cy wp³yw na decyzje

podejmowane w sprawach korporacyjnych, które zgodnie ze Statutem wymagaj¹ wiêkszoœci 60% g³osów na Walnym

Zgromadzeniu. Pozosta³e decyzje korporacyjne, które wymagaj¹ trzech czwartych lub dwóch trzecich g³osów

na Walnym Zgromadzeniu (kwalifikowana wiêkszoœæ g³osów), takie jak np.: (i) zmiana Statutu, (ii) podwy¿szenie kapita³u

zak³adowego Spó³ki, w tym emisja nowych akcji Spó³ki, (iii) obni¿enie kapita³u zak³adowego Spó³ki, (iv) emisja obligacji

zamiennych na akcje lub z prawem pierwszeñstwa do objêcia akcji wymagaj¹ ju¿ zgodnego g³osowania WPEF wraz

z innymi akcjonariuszami (np. BEST). ¯aden z akcjonariuszy Emitenta nie ma obecnie samoistnego wp³ywu na podjêcie

lub nie decyzji korporacyjnych wymagaj¹cych kwalifikowanej wiêkszoœci g³osów na Walnym Zgromadzeniu.

Na Datê Prospektu Statut nie zawiera szczególnych postanowieñ dotycz¹cych przeciwdzia³ania nadu¿ywaniu przez

wiêkszoœciowego akcjonariusza pozycji dominuj¹cej w Spó³ce, z wyj¹tkiem postanowienia przewiduj¹cego, ¿e dla przyjêcia

uchwa³y przez Walne Zgromadzenie wymagane jest uzyskanie wiêkszoœci ponad 60% oddanych g³osów (o ile KSH

lub Statut nie przewiduj¹ dalej id¹cych wymogów); przy tej okazji nale¿y jednak zauwa¿yæ, ¿e w sytuacji posiadania

przez WPEF akcji Spó³ki reprezentuj¹cych 61,16% ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu, WPEF jest zasadniczo

zdolny samodzielnie spowodowaæ podjêcie danej uchwa³y (niewymagaj¹cej kwalifikowanej wiêkszoœci g³osów).

Ponadto mechanizm s³u¿¹cy zapobieganiu nadu¿ywania kontroli nad Spó³k¹ wynika z obowi¹zuj¹cych przepisów prawa.

W szczególnoœci przepisy KSH zapewniaj¹ akcjonariuszom prawo do zaskar¿ania do s¹du uchwa³ Walnego Zgromadzenia,

jak równie¿ ustanawiaj¹ generalny nakaz równego traktowania akcjonariuszy w takich samych okolicznoœciach (art. 20).

Ponadto przepisy Ustawy o Ofercie Publicznej przewiduj¹ m.in. prawo akcjonariusza lub akcjonariuszy Spó³ki,

posiadaj¹cych akcje reprezentuj¹ce co najmniej 5% ogólnej liczby g³osów, do ¿¹dania powo³ania przez Walne

Zgromadzenie rewidenta do spraw szczególnych w celu zbadania okreœlonego zagadnienia zwi¹zanego z prowadzeniem

spraw Spó³ki.

Emitentowi nie s¹ znane jakiekolwiek ustalenia, których realizacja mo¿e w póŸniejszej dacie spowodowaæ zmiany

w sposobie kontroli nad Spó³k¹.
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7.10. Informacje dodatkowe

Kapita³ akcyjny

Zgodnie z § 3 pkt 1 Statutu, kapita³ zak³adowy Emitenta wynosi 12.936.509,00 PLN (s³ownie: dwanaœcie milionów

dziewiêæset trzydzieœci szeœæ tysiêcy piêæset dziewiêæ z³otych 00/100) i dzieli siê na:

• 3.745.000 (trzy miliony siedemset czterdzieœci piêæ tysiêcy) akcji zwyk³ych na okaziciela serii A o wartoœci

nominalnej 1,00 PLN (s³ownie: jeden z³oty 00/100) ka¿da;

• 1.250.000 (jeden milion dwieœcie piêædziesi¹t tysiêcy) akcji zwyk³ych na okaziciela serii B o wartoœci nominalnej

1,00 PLN (jeden z³oty 00/100) ka¿da;

• 499.000 (czterysta dziewiêædziesi¹t dziewiêæ tysiêcy) akcji zwyk³ych na okaziciela serii C o wartoœci nominalnej

1,00 PLN (jeden z³oty 00/100) ka¿da;

• 322.009 (trzysta dwadzieœcia dwa tysi¹ce dziewiêæ) akcji zwyk³ych na okaziciela serii F o wartoœci nominalnej

1,00 PLN (jeden z³oty 00/100) ka¿da;

• 3.000.000 (trzy miliony) akcji zwyk³ych na okaziciela serii E o wartoœci nominalnej 1,00 PLN (jeden z³oty 00/100)

ka¿da;

• 352.971 (trzysta piêædziesi¹t dwa tysi¹ce dziewiêæset siedemdziesi¹t jeden) akcji zwyk³ych na okaziciela serii G

o wartoœci nominalnej 1,00 PLN (jeden z³oty 00/100) ka¿da;

• 3.767.529 (trzy miliony siedemset szeœædziesi¹t siedem tysiêcy piêæset dwadzieœcia dziewiêæ) akcji zwyk³ych

na okaziciela serii H o wartoœci nominalnej 1,00 PLN (jeden z³oty 00/100) ka¿da.

Wszystkie akcje Emitenta zosta³y w pe³ni op³acone.

27 wrzeœnia 2017 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta podjê³o uchwa³ê nr 22/2017 w sprawie umorzenia 39.145

(trzydzieœci dziewiêæ tysiêcy sto czterdzieœci piêæ) zdematerializowanych akcji zwyk³ych na okaziciela Spó³ki o wartoœci

nominalnej 1,00 z³ ka¿da, oznaczonych przez KDPW kodem papierów wartoœciowych: PLKRINK00014 oraz podjê³o

uchwa³ê nr 23/2017 w sprawie obni¿enia kapita³u zak³adowego i zmiany Statutu.

Do Daty Prospektu nie zosta³a dokonana rejestracja obni¿enia kapita³u zak³adowego Spó³ki o kwotê 39.145 PLN

(trzydzieœci dziewiêæ tysiêcy sto czterdzieœci piêæ z³otych). Umorzenie akcji w³asnych oraz obni¿enie w tym zakresie

kapita³u zak³adowego Emitenta nie wp³ynie na wysokoœæ kapita³ów w³asnych Spó³ki. Po dokonaniu powy¿szej rejestracji

Emitent nie bêdzie posiada³ ¿adnych akcji w³asnych.

Statut oraz wpis w rejestrze przedsiêbiorców

Emitent zarejestrowany jest w rejestrze przedsiêbiorców Krajowego Rejestru S¹dowego prowadzonego przez S¹d

Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru S¹dowego pod numerem

KRS 0000270672.

Przedmiot dzia³alnoœci Emitenta zosta³ okreœlony w § 2 pkt 2 Statutu, zgodnie z klasyfikacj¹ PKD, i obejmuje:

• pozosta³a finansowa dzia³alnoœæ us³ugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wy³¹czeniem ubezpieczeñ i funduszów

emerytalnych – PKD 64.99.Z;

• leasing finansowy – PKD 64.91.Z;

• pozosta³e formy udzielania kredytów – PKD 64.92.Z;

• pozosta³a dzia³alnoœæ wspomagaj¹ca us³ugi finansowe, z wy³¹czeniem ubezpieczeñ i funduszów emerytalnych

– PKD 66.19.Z;

• realizacja projektów budowlanych zwi¹zanych ze wznoszeniem budynków – PKD 41.10.Z;

• kupno i sprzeda¿ nieruchomoœci na w³asny rachunek – PKD 68.10.Z;

• wynajem i zarz¹dzanie nieruchomoœciami w³asnymi lub dzier¿awionymi – PKD 68.20.Z;

• dzia³alnoœæ prawnicza – PKD 69.10.Z;

• pozosta³e doradztwo w zakresie prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej i zarz¹dzania – PKD 70.22.Z;

• wykonywanie fotokopii, przygotowywanie dokumentów i pozosta³a specjalistyczna wspomagaj¹ca prowadzenie

biura – PKD 82.19.Z.;

• dzia³alnoœæ œwiadczona przez agencje inkasa i biura kredytowe – PKD 82.91.Z;

• dzia³alnoœæ centrów telefonicznych (call center) – PKD 82.20.Z;
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• pozosta³e pozaszkolne formy edukacji, gdzie indziej niesklasyfikowane – PKD 85.59.B;

• dzia³alnoœæ maklerska zwi¹zana z rynkiem papierów wartoœciowych i towarów gie³dowych – PKD 66.12.Z;

• dzia³alnoœæ zwi¹zana z zarz¹dzaniem funduszami – PKD 66.30.Z.;

• dzia³alnoœæ rachunkowo-ksiêgowa; doradztwo podatkowe – PKD 69.20.Z.;

• dzia³alnoœæ holdingów finansowych – PKD 64.20.Z;

• dzia³alnoœæ firm centralnych (head offices) i holdingów z wy³¹czeniem holdingów finansowych – PKD 70.10.Z.

7.11. Emisje obligacji

Do Daty Prospektu Emitent dokona³ emisji obligacji serii: W2, X, Y, Z, A1, A2, B1 oraz C1, których termin wykupu jeszcze

nie nast¹pi³.

Wszystkie obligacje wyemitowane przez Emitenta (poza obligacjami serii Z oraz B1) s¹ notowane na Catalyst,

w alternatywnych systemach obrotu prowadzonych przez GPW i BondSpot.

Poni¿ej znajduje siê krótki opis tych serii obligacji wyemitowanych przez Emitenta, których termin zapadalnoœci

przypada po Dacie Prospektu. Ponadto, obligacje s¹ równie¿ emitowane przez Podmioty Zale¿ne.

Obligacje emitowane przez Emitenta

Obligacje serii W2

Obligacje o ³¹cznej wartoœci nominalnej 17.000.000,00 PLN (s³ownie: siedemnaœcie milionów z³otych), wyemitowane

na podstawie uchwa³y Zarz¹du Emitenta z dnia 18 grudnia 2013 r. Obligacje serii W2 nie s¹ zabezpieczone. Termin

ich zapadalnoœci ustalono na dzieñ 15 stycznia 2018 r. Oprocentowanie obligacji serii W2 jest zmienne i jest równe

sumie stopy procentowej WIBOR dla szeœciomiesiêcznych depozytów miêdzybankowych oraz mar¿y. Oprocentowanie

jest p³atne w okresach pó³rocznych. Obligacje s¹ przedmiotem obrotu na Catalyst, w ramach ASO BondSpot.

Obligacje serii X

Obligacje o ³¹cznej wartoœci nominalnej 69.000.000,00 PLN (s³ownie: szeœædziesi¹t dziewiêæ milionów z³otych),

wyemitowane na podstawie uchwa³y Zarz¹du Emitenta z dnia 22 kwietnia 2015 r. Obligacje serii X nie s¹ zabezpieczone.

Termin ich zapadalnoœci ustalono na dzieñ 29 paŸdziernika 2018 r. Oprocentowanie obligacji serii X jest zmienne

i jest równe sumie stopy procentowej WIBOR dla szeœciomiesiêcznych depozytów miêdzybankowych oraz mar¿y.

Oprocentowanie jest p³atne w okresach pó³rocznych. Obligacje s¹ przedmiotem obrotu na Catalyst, w ramach

ASO BondSpot.

Obligacje serii Y

Obligacje o ³¹cznej wartoœci nominalnej 40.000.000,00 PLN (s³ownie: czterdzieœci milionów z³otych), wyemitowane

na podstawie uchwa³y Zarz¹du Emitenta z dnia 16 grudnia 2015 r. Obligacje serii Y nie s¹ zabezpieczone. Termin

ich zapadalnoœci ustalono na dzieñ 21 czerwca 2019 r. Oprocentowanie obligacji serii Y jest zmienne i jest równe

sumie stopy procentowej WIBOR dla szeœciomiesiêcznych depozytów miêdzybankowych oraz mar¿y. Oprocentowanie

jest p³atne w okresach pó³rocznych. Obligacje s¹ przedmiotem obrotu na Catalyst, w ramach ASO BondSpot oraz

ASO GPW.

Obligacje serii Z

Obligacje o ³¹cznej wartoœci nominalnej 40.000.000,00 PLN (s³ownie: czterdzieœci milionów z³otych), wyemitowane

na podstawie uchwa³y Zarz¹du Emitenta z dnia 15 lutego 2016 r. Obligacje serii Z nie s¹ zabezpieczone. Termin

ich zapadalnoœci ustalono na dzieñ 16 lutego 2020 r. Oprocentowanie obligacji serii Z jest zmienne i jest równe sumie

stopy procentowej WIBOR dla trzymiesiêcznych depozytów miêdzybankowych oraz mar¿y. Oprocentowanie jest p³atne

w okresach co trzy miesi¹ce.

Dnia 31 lipca 2017 r. Emitent zawar³ ze wszystkimi obligatariuszami posiadaj¹cymi obligacje serii Z porozumienie

w zakresie wyra¿enia zgody na zmianê warunków emisji obligacji serii Z (zmiana dotyczy³a zwiêkszenia wysokoœci

wskaŸnika finansowego, którego przekroczenie uprawniaæ bêdzie obligatariuszy do ¿¹dania od Emitenta wczeœniejszego

wykupu). W dniu 31 lipca 2017 r. Zarz¹d Emitenta podj¹³ uchwa³ê w sprawie zmiany warunków emisji obligacji serii Z.

Emitent wyp³aci³ na rzecz obligatariuszy jednorazow¹ premiê w wysokoœci 0,5% wartoœci nominalnej obligacji serii Z.
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Obligacje serii A1

Obligacje o ³¹cznej wartoœci nominalnej 100.000.000,00 PLN (s³ownie: sto milionów z³otych), wyemitowane na podstawie

uchwa³y Zarz¹du Emitenta z dnia 28 wrzeœnia 2016 r. oraz 3 paŸdziernika 2016 r. Obligacje serii A1 nie s¹ zabezpieczone.

Termin ich zapadalnoœci ustalono na dzieñ 7 paŸdziernika 2019 r. Oprocentowanie obligacji serii A1 jest zmienne

i jest równe sumie stopy procentowej WIBOR dla szeœciomiesiêcznych depozytów miêdzybankowych oraz mar¿y.

Oprocentowanie jest p³atne w okresach pó³rocznych. Obligacje s¹ przedmiotem obrotu na Catalyst, w ramach

ASO BondSpot oraz ASO GPW.

Obligacje serii A2

Obligacje o ³¹cznej wartoœci nominalnej 20.000.000,00 PLN (s³ownie: dwadzieœcia milionów z³otych), wyemitowane

na podstawie uchwa³y Zarz¹du Emitenta z dnia 27 paŸdziernika 2016 r. Obligacje serii A2 nie s¹ zabezpieczone. Termin

ich zapadalnoœci ustalono na dzieñ 7 paŸdziernika 2019 r. Oprocentowanie obligacji serii A2 jest zmienne i jest równe

sumie stopy procentowej WIBOR dla szeœciomiesiêcznych depozytów miêdzybankowych oraz mar¿y. Oprocentowanie

jest p³atne w okresach pó³rocznych. Na mocy uchwa³y nr 218/17 datowanej na dzieñ 3 kwietnia 2017 r., Zarz¹d KDPW

postanowi³ dokonaæ w dniu 7 kwietnia 2017 r. asymilacji 20.000 obligacji serii A2, oznaczonych kodem PLKRINK00196

ze 100.000 obligacji serii A1 oznaczonych kodem PLKRINK00188. W wyniku dokonania asymilacji ww. obligacje

w ³¹cznej liczbie 120.000 zosta³y oznaczone kodem PLKRINK00188. Obligacje s¹ przedmiotem obrotu na Catalyst,

w ramach ASO BondSpot oraz ASO GPW.

Obligacje serii B1

Obligacje o ³¹cznej wartoœci nominalnej 25.763.000,00 PLN (s³ownie: dwadzieœcia piêæ milionów siedemset szeœædziesi¹t

trzy tysi¹ce z³otych), wyemitowane na podstawie uchwa³y Zarz¹du Emitenta z dnia 7 marca 2017 r. Obligacje serii B1

nie s¹ zabezpieczone. Termin ich zapadalnoœci ustalono na dzieñ 8 marca 2021 r. Oprocentowanie obligacji serii B1

jest zmienne i jest równe sumie stopy procentowej WIBOR dla szeœciomiesiêcznych depozytów miêdzybankowych

oraz mar¿y. Oprocentowanie jest p³atne w okresach pó³rocznych.

Dnia 31 lipca 2017 r. Emitent zawar³ ze wszystkimi obligatariuszami posiadaj¹cymi obligacje serii B1 porozumienie

w zakresie wyra¿enia zgody na zmianê warunków emisji obligacji serii B1 (zmiana dotyczy³a zwiêkszenia wysokoœci

wskaŸnika finansowego, którego przekroczenie uprawniaæ bêdzie obligatariuszy do ¿¹dania od Emitenta wczeœniejszego

wykupu). W dniu 31 lipca 2017 r. Zarz¹d Emitenta podj¹³ uchwa³ê w sprawie zmiany warunków emisji obligacji serii B1.

Emitent wyp³aci³ na rzecz obligatariuszy jednorazow¹ premiê w wysokoœci 0,5% wartoœci nominalnej obligacji serii B1.

Obligacje serii C1

Obligacje o ³¹cznej wartoœci nominalnej 103.000.000,00 PLN (s³ownie: sto trzy miliony z³otych), wyemitowane

na podstawie uchwa³y Zarz¹du Emitenta z dnia 20 marca 2017 r. Obligacje serii C1 nie s¹ zabezpieczone. Termin

ich zapadalnoœci ustalono na dzieñ 29 marca 2020 r. Oprocentowanie obligacji serii C1 jest zmienne i jest równe sumie

stopy procentowej WIBOR dla szeœciomiesiêcznych depozytów miêdzybankowych oraz mar¿y. Oprocentowanie jest

p³atne w okresach pó³rocznych. Obligacje s¹ przedmiotem obrotu na ASO BondSpot prowadzonym w ramach Catalyst.

Obligacje serii D1

Obligacje o ³¹cznej wartoœci nominalnej 65.000.000,00 PLN (s³ownie: szeœædziesi¹t piêæ milionów z³otych), wyemitowane

na podstawie uchwa³y Zarz¹du Emitenta z dnia 17 paŸdziernika 2017 r. Obligacje serii D1 nie s¹ zabezpieczone. Termin

ich zapadalnoœci ustalono na dzieñ 26 paŸdziernika 2020 r. Oprocentowanie obligacji serii C1 jest zmienne i jest równe

sumie stopy procentowej WIBOR dla szeœciomiesiêcznych depozytów miêdzybankowych oraz mar¿y. Oprocentowanie jest

p³atne w okresach pó³rocznych. Obligacje zosta³y zarejestrowane w KDPW.

Obligacje emitowane przez Spó³ki Zale¿ne

Od roku 2014 do dnia zatwierdzenia Prospektu jednostka zale¿na Emitenta Kredyt Inkaso I Niestandaryzowany

Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty z siedzib¹ w Warszawie dokona³a emisji obligacji serii I oraz K.

Na Datê Prospektu obligacje serii I oraz K zosta³y w ca³oœci wykupione.

Wszystkie obligacje wyemitowane przez jednostkê zale¿n¹ Emitenta Kredyt Inkaso I Niestandaryzowany

Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty z siedzib¹ w Warszawie s¹ notowane w ASO Catalyst, prowadzonym

na platformach transakcyjnych GPW i BondSpot.

Poni¿sze zestawienie przedstawia zbiorczo kluczowe informacje na temat przedstawionych wy¿ej obligacji poszczególnych

serii.

Program Emisji Obligacji KREDYT INKASO S.A.

91



Nazwa serii ISIN
Platforma

transakcyjna

Wartoœæ

nominalna

obligacji

(w tys. PLN)

Data emisji
Termin

wykupu

Rodzaj

emisji

Rynek

notowañ

W2 PLKRINK00139 Catalyst 17.000 13.01.2014 15.01.2018 Prywatna ASO BondSpot

X PLKRINK00154 Catalyst 69.000 27.04.2015 29.10.2018 Prywatna ASO BondSpot

Y PLKRINK00162 Catalyst 40.000 21.12.2015 21.06.2019 Prywatna
ASO BondSpot

ASO GPW

Z – – 40.000 16.02.2016 16.02.2020 Prywatna –

A1, A2 PLKRINK00188 Catalyst 120.000 07.10.2016 07.10.2019 Prywatna
ASO BondSpot

ASO GPW

B1 – – 25.763 07.03.2017 08.03.2021 Prywatna –

C1 PLKRINK00204 Catalyst 103.000 29.03.2017 29.03.2020 Prywatna
ASO BondSpot

ASO GPW

D1 PLKRINK00212 – 65.000 26.10.2017 26.10.2020 Prywatna –

�ród³o: Emitent

Emitent zawar³ w dniu 9 stycznia 2017 r. z NWAI Dom Maklerski S.A. umowê o pe³nienie funkcji animatora rynku w ASO

prowadzonym przez GPW, nastêpnie zmienion¹ aneksem nr 1 z dnia 3 kwietnia 2017 r. Przedmiotem umowy jest

wspieranie oraz podtrzymywanie p³ynnoœci obrotu obligacjami serii Y, A1, A2 i C1 w ramach ASO organizowanego przez

GPW, w czasie notowañ. Umowa zosta³a zawarta na czas okreœlony 12 miesiêcy, pocz¹wszy od dnia, w którym zosta³o

rozpoczête pe³nienie funkcji animatora rynku dla obligacji serii Y. Stronom przys³uguje prawo do wypowiedzenia umowy

na warunkach i w terminach w niej okreœlonych.

7.12. Istotne umowy zawarte przez Emitenta i podmioty zale¿ne nale¿¹ce do Grupy Kapita³owej Emitenta

Emitent na potrzeby Prospektu za istotne uznaje umowy inne ni¿ zawarte w ramach normalnego toku dzia³alnoœci

operacyjnej, których przedmiot ma wartoœæ co najmniej 10% wartoœci skonsolidowanych kapita³ów w³asnych Grupy

Kapita³owej Emitenta wynikaj¹cych z ostatniego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Za istotne uznawane

s¹ umowy, które mog¹ powodowaæ powstanie zobowi¹zania lub nabycie uprawnienia u dowolnego cz³onka Grupy

o istotnym znaczeniu dla mo¿liwoœci realizacji przez Emitenta zobowi¹zañ z tytu³u Obligacji oraz inne umowy zawarte

przez Emitenta lub cz³onków Grupy, które nie spe³niaj¹ okreœlonego kryterium finansowego, jednak s¹ dla Emitenta

istotne z innych wzglêdów.

Umowy dotycz¹ce finansowania

Umowa kredytowa z dnia 30 marca 2016 r. zawarta przez Kredyt Inkaso II Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz

Inwestycyjny Zamkniêty z ING Bank Œl¹ski S.A.

W dniu 30 marca 2016 r. Kredyt Inkaso II Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty,

Subfundusz KI1 zawar³ z ING Bank Œl¹ski S.A. umowê kredytow¹ na udostêpnienie linii kredytowej w wysokoœci

do 40.000.000,00 PLN (s³ownie: czterdzieœci milionów z³otych). Kredyt Inkaso II Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny

Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty zobowi¹za³ siê do wykorzystania linii kredytowej wy³¹cznie w celu bezpoœrednio

zwi¹zanym z dzia³alnoœci¹ gospodarcz¹, w tym finansowania, refinansowania oraz zakupu portfeli wierzytelnoœci,

z wy³¹czeniem portfeli zawieraj¹cych wierzytelnoœci pochodz¹ce z kredytów, których zabezpieczeniem jest hipoteka.

Okres dostêpnoœci kredytowania koñczy siê przed up³ywem 1 roku od dnia zawarcia przedmiotowej umowy. Kredyty

w ramach linii kredytowej udzielane s¹ na okres 36 miesiêcy w minimalnej wysokoœci 100.000,00 PLN (s³ownie:

sto tysiêcy z³otych).

Kwoty wykorzystane w ramach linii kredytowej zostan¹ sp³acone w kwartalnych ratach. Od kwot wykorzystanych w formie

kredytowania nale¿¹ siê odsetki w wysokoœci trzymiesiêcznego oprocentowania WIBOR powiêkszonego o mar¿e

w wysokoœci 2,5% rocznie.

Zabezpieczenie sp³aty wszelkich wierzytelnoœci ING Bank Œl¹ski S.A. nastêpuje w formie przelewu wierzytelnoœci

stanowi¹cych zabezpieczenie na ING Bank Œl¹ski S.A. na podstawie warunkowej umowy przelewu wierzytelnoœci z tytu³u

umów handlowych na zabezpieczenie z dnia 30 marca 2016 r. wraz z póŸniejszymi zmianami.
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W przypadku ka¿dorazowego nabycia portfela wierzytelnoœci Kredyt Inkaso II Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny

Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty dokonuje przelewu wierzytelnoœci stanowi¹cych zabezpieczenie kredytów na ING Bank

Œl¹ski S.A., przy czym ING Bank Œl¹ski S.A. dokonuje zwrotnego przelewu wierzytelnoœci stanowi¹cych zabezpieczenie,

tak aby ³¹czna wartoœæ wierzytelnoœci stanowi¹cych zabezpieczenie stanowi³a mniej ni¿ 150% wysokoœci linii

kredytowej.

Kwota wykorzystanego kredytu zostanie sp³acona do dnia 30 marca 2020 r.

Pozosta³e warunki umowy nie odbiegaj¹ istotnie od warunków powszechnie stosowanych dla tego rodzaju umów.

Umowa kredytowa z dnia 23 listopada 2017 r. zawarta przez Kredyt Inkaso II Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny

Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty z ING Bank Œl¹ski S.A.

W dniu 23 listopada 2017 r. Kredyt Inkaso II Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty,

Subfundusz KI1 zawar³ z ING Bank Œl¹ski S.A. umowê kredytow¹ na udostêpnienie linii kredytowej w wysokoœci

do 40.000.000,00 PLN (s³ownie: czterdzieœci milionów z³otych). Kredyt Inkaso II Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny

Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty mo¿e wykorzystaæ pozyskane œrodki na dzia³alnoœæ gospodarcz¹, w tym finansowanie

refinansowania oraz zakup portfeli wierzytelnoœci.

Okres dostêpnoœci kredytowania koñczy siê 30 sierpnia 2018 r., ale data koñcowa dostêpnoœci kredytowania zostanie

przed³u¿ona o kolejne 12 miesiêcy, je¿eli ani ING Bank Œl¹ski S.A. ani Kredyt Inkaso II Niestandaryzowany

Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty nie z³o¿¹ na co najmniej 35 dni przed up³ywem terminu oœwiadczenia,

¿e nie chc¹ kontynuowaæ linii kredytowej. Maksymaln¹ dat¹ do jakiej mo¿e byæ przed³u¿any termin koñcowy

kredytowania to 31 sierpnia 2028 r. Kredyty w ramach linii kredytowej udzielane s¹ na okres 36 miesiêcy w minimalnej

wysokoœci 100.000,00 PLN (s³ownie: sto tysiêcy z³otych).

Kwoty wykorzystane w ramach linii kredytowej zostan¹ sp³acone w kwartalnych ratach. Od kwot wykorzystanych w formie

kredytowania nale¿¹ siê odsetki w wysokoœci trzymiesiêcznego oprocentowania WIBOR powiêkszonego o mar¿e

w wysokoœci 2,5% rocznie.

Zabezpieczenie sp³aty wszelkich wierzytelnoœci ING Bank Œl¹ski S.A. nastêpuje w formie przelewu wierzytelnoœci

stanowi¹cych zabezpieczenie na ING Bank Œl¹ski S.A. na podstawie warunkowej umowy przelewu wierzytelnoœci z tytu³u

umów handlowych na zabezpieczenie z dnia 30 marca 2016 r. zmienionej aneksem nr 1 z dnia 23 listopada 2017 r.

W przypadku ka¿dorazowego nabycia portfela wierzytelnoœci Kredyt Inkaso II Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz

Inwestycyjny Zamkniêty dokonuje, pod warunkiem zawieszaj¹cym wyst¹pienia przypadków naruszenia okreœlonych

w umowie kredytowej, przelewu wierzytelnoœci stanowi¹cych zabezpieczenie kredytów na ING Bank Œl¹ski S.A., przy czym

ING Bank Œl¹ski S.A. dokonuje zwrotnego przelewu wierzytelnoœci stanowi¹cych zabezpieczenie, tak aby ³¹czna wartoœæ

wierzytelnoœci stanowi¹cych zabezpieczenie stanowi³a mniej ni¿ 150% wysokoœci linii kredytowej.

Kwota wykorzystanego kredytu zostanie sp³acona do dnia 31 sierpnia 2028 r.

Umowa kredytowa z dnia 23 listopada 2017 r. zastêpuje umowê kredytow¹ zawart¹ pomiêdzy Kredyt Inkaso II

Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty, Subfundusz KI1 a ING Bank Œl¹ski S.A. w dniu

30 marca 2016 r.

Pozosta³e warunki umowy nie odbiegaj¹ istotnie od warunków powszechnie stosowanych dla tego rodzaju umów.

Umowa kredytowa z dnia 25 lutego 2015 r. zawarta przez Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) z Getin

Noble Bank S.A.

W dniu 25 lutego 2015 r. Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. zawar³ z Getin Noble Bank S.A. umowê

kredytu obrotowego na finansowanie bie¿¹cej dzia³alnoœci gospodarczej w wysokoœci 35.000.000,00 PLN (s³ownie:

trzydzieœci piêæ milionów z³otych). Kredyt sp³acany jest w ratach (kwartalnych dla kwoty kapita³u oraz miesiêcznych dla

odsetek) do dnia 1 kwietnia 2019 r. Oprocentowanie kredytu jest zmienne i zgodnie z aneksem do umowy kredytowej

z dnia 2 kwietnia 2015 r. opiera siê na stawce WIBOR 1M oraz mar¿y okreœlonej w umowie.

Zabezpieczenie sp³aty nale¿noœci Getin Noble Bank S.A. stanowi¹:

• zastaw rejestrowy ustanowiony przez Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. na pakietach

wierzytelnoœci oraz zastaw zwyk³y i rejestrowy na Certyfikatach inwestycyjnych Serii C, wyemitowanych przez

OMEGA Wierzytelnoœci Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty – przy czym ³¹czna

wartoœæ ustanowionych zabezpieczeñ nie mo¿e byæ ni¿sza ni¿ 200% kwoty kredytu (w dniu 25 lutego 2015 r.

zawarto umowê zastawnicz¹, na mocy której Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. ustanowi³

na rzecz Getin Noble Bank S.A. zastaw rejestrowy na prawach w postaci zbioru praw – wierzytelnoœci

przys³uguj¹cych Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. wyszczególnionych w umowie),
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• pe³nomocnictwo do rachunków bie¿¹cych Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. w Getin Noble

Bank S.A.,

• oœwiadczenie Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. o poddaniu siê egzekucji na podstawie

bankowego tytu³u egzekucyjnego do kwoty 20.000 PLN (s³ownie: dwadzieœcia tysiêcy z³otych), oraz

• porêczenie Emitenta do kwoty 15.000.000,00 PLN (s³ownie: piêtnaœcie milionów z³otych) wraz z oœwiadczeniem

o poddaniu siê egzekucji.

Kwota wykorzystanego kredytu zostanie sp³acona do dnia 1 kwietnia 2019 r.

Pozosta³e warunki umowy nie odbiegaj¹ istotnie od warunków powszechnie stosowanych dla tego rodzaju umów.

Umowy zastawu rejestrowego na certyfikatach inwestycyjnych z dnia 11 kwietnia 2016 r. zawarte przez Kredyt Inkaso

Portfolio Investments (Luxembourg) z Niestandaryzowanymi Sekurytyzacyjnymi Funduszami Inwestycyjnymi Zamkniêtymi

Trigon Profit

W dniu 11 kwietnia 2016 r. Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. jako zastawca zawar³ umowy zastawu

rejestrowego na certyfikatach inwestycyjnych z nastêpuj¹cymi podmiotami: Trigon Profit X NS FIZ, Trigon Profit VIII NS FIZ,

Trigon Profit VII NS FIZ, Trigon Profit VI NS FIZ, Trigon Profit XII NS FIZ oraz dwie z Trigon Profit IX NS FIZ (dalej

³¹cznie „Trigon Profit”). Wszystkie umowy zawierane by³y wed³ug tego samego wzoru, w wykonaniu umów gwarancyjnych

stanowi¹cych gwarancjê udzielon¹ przez Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. oraz Emitenta w ramach

realizacji umów o zarz¹dzanie zawartych z Trigon Profit. Zastawy ustanowione zosta³y do najwy¿szej sumy zabezpieczenia

10.000.000 PLN (7.000.000 PLN w przypadku umowy z Trigon Profit VI NS FIZ) na certyfikatach inwestycyjnych, których

Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. jest w³aœcicielem, a które zosta³y wyemitowane przez NS FIZ

zawieraj¹cy umowê. Wskazane zastawy w dalszym ci¹gu pozostaj¹ w mocy.
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8. WYBRANE INFORMACJE FINANSOWE

Dane przedstawione w niniejszym rozdziale nale¿y analizowaæ ³¹cznie z informacjami zamieszczonymi w Historycznych

Informacjach Finansowych, wraz z za³¹czonymi do nich informacjami dodatkowymi, jak równie¿ z innymi danymi

finansowymi przedstawionymi w pozosta³ych rozdzia³ach Prospektu.

W tabelach poni¿ej przedstawiono wybrane Historyczne Informacje Finansowe Grupy za lata obrotowe zakoñczone

w dniach 31 marca 2016 i 31 marca 2017 (po korekcie), jak równie¿ dane za okres pierwszego kwarta³u roku

obrachunkowego 2017/2018, tj. okres trwaj¹cy od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku (po korekcie) wraz

z danymi porównywalnymi, tj. danymi za okres pierwszego kwarta³u roku obrachunkowego 2016/2017, tj. za okres

trwaj¹cy od 1 kwietnia 2016 do 30 czerwca 2016 roku.

W dniu 25 wrzeœnia 2017 roku Emitent opublikowa³ skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy

2016/2017 po korekcie. Przyczyn¹ dokonania korekty by³o ujawnienie b³êdów edytorskich w notach do sprawozdania,

jednak – z wyj¹tkiem wskazanym w zdaniu kolejnym – nie uleg³y zmianom wartoœci przedstawione w rachunku zysków

i strat, bilansie, sprawozdaniu z przep³ywu œrodków pieniê¿nych ani sprawozdaniu ze zmian w kapita³ach. Jedynym

b³êdem przeniesionym z not do skonsolidowanego sprawozdania z zysków lub strat oraz pozosta³ych ca³kowitych

dochodów by³a pozycja Zysk (strata) netto przypadaj¹cy akcjonariuszom Spó³ki, gdzie wpisano b³êdnie 6.746 zamiast

5.497, co prze³o¿y³o siê na b³êdne wartoœci w pozycji Zysk (strata na akcjê), gdzie wpisano b³êdnie: podstawowy:

0,52 i rozwodniony: 0,52 zamiast podstawowy: 0,43 i rozwodniony: 0,43.

W dniu 6 paŸdziernika 2017 roku Emitent opublikowa³ skorygowane skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Emitenta za pierwszy kwarta³ roku finansowego trwaj¹cego od 1 kwietnia 2017 do 31 marca 2018 roku, tj. za okres

od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku. Powodem korekty by³o zidentyfikowanie b³êdu polegaj¹cego na tym,

¿e w raportowanym okresie ujêto do pozycji Przychody kwotê, która uprzednio ju¿ zosta³a wykazana

w skonsolidowanym raporcie rocznym Grupy za rok obrotowy 2016/2017, a ujêta w ksiêgach w okresie czwartego

kwarta³u roku obrotowego 2016/2017. Wobec powy¿szego nieprawid³owo wykazano w sprawozdaniu œródrocznym

wartoœæ pozycji Wp³aty z tytu³u wierzytelnoœci o wartoœci 3.973 tys. z³ oraz w zwi¹zku z tym zawy¿ono Amortyzacjê

pakietów o kwotê 3.107 tys. z³, co per saldo wp³ynê³o na wartoœæ pozycji Przychody netto, a nastêpnie na Wynik netto,

zawy¿aj¹c go o 865 tys. z³. Korekta polega zatem na pomniejszeniu w sprawozdaniu œródrocznym wartoœci Wp³at

d³u¿ników o 3.973 tys. z³ w korespondencji z pomniejszeniem pozycji Nale¿noœci oraz obni¿eniem wartoœci amortyzacji

portfeli, co przek³ada siê na podwy¿szenie wartoœci pozycji Wierzytelnoœci nabyte o kwotê 3.107 tys. z³. W rezultacie

Zysk netto zosta³ pomniejszony o kwotê 865 tys. z³.

W Prospekcie nie zosta³y umieszczone inne informacje (poza historycznymi informacjami finansowymi w³¹czonymi

do Prospektu przez odes³anie), które zosta³y zbadane przez bieg³ych rewidentów.

W niniejszym rozdziale zamieszczono równie¿ wybrane alternatywne pomiary wyników Grupy.

8.1. Informacje o zdarzeniach jednorazowych oraz znacz¹cych zmianach w sytuacji finansowej lub handlowej

W ocenie Zarz¹du, w prezentowanych okresach nie wyst¹pi³y zdarzenia jednorazowe lub niepowtarzalne, maj¹c

na uwadze charakter dzia³alnoœci Emitenta i ryzyka z ni¹ zwi¹zane, z wyj¹tkiem utworzenia w roku 2016/2017

odpisów aktualizuj¹cych wartoœæ pakietów na ³¹czn¹ kwotê 21,3 mln z³. Szczegó³y opisano w rozdziale „Opis Emitenta”

– „Przychody i koszty dzia³alnoœci”. Bior¹c pod uwagê, ¿e roczny oczekiwany odzysk nale¿noœci z portfeli, których

wartoœæ zaktualizowano, wynosi³by oko³o 2–3% rocznego odzysku nale¿noœci ze wszystkich portfeli ³¹cznie, w ocenie

Zarz¹du fakt dokonania odpisu nie ma istotnego znaczenia dla wyp³acalnoœci Emitenta.

Od 30 czerwca 2017 roku, tj. daty ostatniego œródrocznego sprawozdania finansowego, w sytuacji finansowej

i handlowej Emitenta lub Grupy zasz³y nastêpuj¹ce zmiany, które Emitent uznaje za znacz¹ce:

• 26 lipca 2017 roku g³ówny akcjonariusz Emitenta, tj. WPEF VI Holding V B.V. z siedzib¹ w Bussum, Holandia,

posiadaj¹cy bezpoœrednio 61,16% akcji Spó³ki, poinformowa³ Spó³kê, ¿e (i) nie zamierza zbyæ posiadanych akcji

Spó³ki w odpowiedzi na wezwanie og³oszone przez BEST oraz (ii) zamierza pozostaæ dominuj¹cym akcjonariuszem

Spó³ki;

• 31 lipca 2017 roku Zarz¹d Spó³ki podj¹³ uchwa³ê w przedmiocie skierowania do Zwyczajnego Walnego

Zgromadzenia Spó³ki wniosku Zarz¹du w sprawie przeznaczenia ca³oœci zysku netto w kwocie 2.592,5 tys. z³,

wypracowanego w roku obrotowym rozpoczynaj¹cym siê 1 kwietnia 2016 roku i zakoñczonym 31 marca 2017 roku,

w ca³oœci na kapita³ zapasowy; szczegó³y zaprezentowano w raporcie nr 37/2017 z dnia 1 sierpnia 2017 roku;

• 13 lipca 2017 roku Emitent dokona³ wykupu wszystkich obligacji serii W1; obligacje zosta³y wyemitowane

na podstawie uchwa³y Zarz¹du Spó³ki z dnia 19 grudnia 2013 roku o emisji 53.000 (piêædziesi¹t trzy tysi¹ce)

sztuk obligacji zwyk³ych na okaziciela serii W1 o wartoœci nominalnej 1.000,00 z³; Obligacje zosta³y wykupione
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po ich wartoœci nominalnej, tj. 1.000,00 z³ za ka¿d¹ Obligacjê, przy czym zgodnie z warunkami emisji Obligacji,

obligatariuszom wyp³acono odsetki za ostatni okres odsetkowy. £¹czna kwota wyp³acona obligatariuszom

z tytu³u wykupu Obligacji wynosi³a 54.579.400 z³, w tym wartoœæ nominalna 53.000.000 z³ oraz odsetki za ostatni

okres odsetkowy 1.579.400 z³. W dniu wykupu Obligacje uleg³y umorzeniu;

• 17 paŸdziernika 2017 r. Zarz¹d Emitenta podj¹³ uchwa³ê w sprawie emisji do 100.000 obligacji zwyk³ych

na okaziciela serii D1, o wartoœci nominalnej 1.000,00 z³ ka¿da, o ³¹cznej wartoœci nominalnej do 100.000.000 z³;

Dnia 26 paŸdziernika 2016 r. zosta³o wyemitowanych 65.000 obligacji zwyk³ych na okaziciela serii D1, o wartoœci

nominalnej 1.000,00 z³ ka¿da, o ³¹cznej wartoœci nominalnej 65.000.000 z³. Obligacje zosta³y zarejestrowane

w KDPW i oznaczone kodem ISIN PLKRINK00212.

8.2. Skonsolidowane sprawozdanie z ca³kowitych dochodów – wybrane dane

Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z ca³kowitych dochodów za lata 2015/2016, tj. za okres od 1 kwietnia

2015 do 31 marca 2016 roku, oraz 2016/2017, tj. za okres od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017 roku (po korekcie),

oraz jeden kwarta³ roku 2017/2018, tj. za okres od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku (po korekcie), z danymi

porównywalnymi za jeden kwarta³ roku 2016/2017, tj. za okres od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku.

dane w tys. z³
1Q

2017/2018**

1Q

2016/2017**

rok

2016/2017*

rok

2015/2016*

Przychody 34 755 30 639 112 248 134 538

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 16 260 13 472 25 274 68 917

Zysk (strata) przed opodatkowaniem 5 348 7 988 7 471 41 256

Zysk (strata) netto 5 594 6 626 6 746 41 414

Zysk (strata) netto przypadaj¹cy akcjonariuszom

podmiotu dominuj¹cego
5 121 6 265 5 497 39 938

Zysk na akcjê (z³/akcjê) 0,40 0,48 0,43 3,09

Rozwodniony zysk na akcjê (z³/akcjê) 0,40 0,48 0,43 3,10

* Dane zbadane przez bieg³ego rewidenta.

** Dane niezbadane i niepoddane przegl¹dowi przez bieg³ego rewidenta.

�ród³o: Historyczne Informacje Finansowe

8.3. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej – wybrane dane

Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej wg stanu na dzieñ 31 marca 2016, 31 marca

2017 (po korekcie) oraz 30 czerwca 2017 (po korekcie), z danymi porównywalnymi na dzieñ 31 marca 2017 roku.

dane w tys. z³ 30.06.2017** 31.03.2017* 31.03.2017* 31.03.2016*

Aktywa trwa³e 113 887 113 310 113 310 137 953

Aktywa obrotowe 680 702 719 242 719 242 520 751

Aktywa razem 794 588 832 552 832 552 658 705

Kapita³ w³asny 269 752 271 497 271 497 265 419

Kapita³ w³asny przypadaj¹cy akcjonariuszom jednostki

dominuj¹cej
262 913 261 221 261 221 264 073

Zobowi¹zania razem 524 836 561 055 561 055 393 287

Zobowi¹zania d³ugoterminowe 389 647 394 860 394 860 262 911

Zobowi¹zania krótkoterminowe 135 190 166 195 166 195 130 375

Pasywa razem 794 588 832 552 832 552 658 705

* Dane zbadane przez bieg³ego rewidenta.

** Dane niezbadane i niepoddane przegl¹dowi przez bieg³ego rewidenta.

�ród³o: Historyczne Informacje Finansowe
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8.4. Skonsolidowane sprawozdanie z przep³ywów pieniê¿nych – wybrane dane

Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z przep³ywów pieniê¿nych za lata 2015/2016, tj. za okres od 1 kwietnia

2015 do 31 marca 2016 roku, oraz 2016/2017, tj. za okres od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017 roku (po korekcie),

oraz jeden kwarta³ roku 2017/2018, tj. za okres od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku (po korekcie), z danymi

porównywalnymi za jeden kwarta³ roku 2016/2017, tj. za okres od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku.

dane w tys. z³
1Q

2017/2018**

1Q

2016/2017**

rok

2016/2017*

rok

2015/2016*

Œrodki pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci operacyjnej -5 307 7 863 -75 871 89 996

Œrodki pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej -2 746 -10 384 3 154 -60 342

Œrodki pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci finansowej -47 162 -27 081 170 211 -15 579

Zmiana netto stanu œrodków pieniê¿nych

i ich ekwiwalentów
-55 216 -29 602 97 496 14 075

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 110 551 38 668 165 767 68 270

* Dane zbadane przez bieg³ego rewidenta.

** Dane niezbadane i niepoddane przegl¹dowi przez bieg³ego rewidenta.

�ród³o: Emitent

8.5. Aktualny wykres ERC

Poni¿ej przedstawiono wykres tzw. ERC (Estimated Remaining Collections), czyli przewidywanych przysz³ych wp³ywów

z posiadanych portfeli wierzytelnoœci, w perspektywie najbli¿szych 10 lat. Wykres zosta³ sporz¹dzony wg stanu

na koniec lat obrotowych i okresów œródrocznych prezentowanych w Prospekcie. Przedstawione dane nie podlega³y

badaniu przez niezale¿nego bieg³ego rewidenta.

Emitent zwraca uwagê, ¿e wielkoœci

przedstawionych na wykresie nie mo¿na

w jakikolwiek sposób traktowaæ jako prognozy

przychodów Grupy, gdy¿ prezentowane

wartoœci s¹ jedynie przewidywaniem

statystycznym i to odnosz¹cym siê wy³¹cznie

do portfeli posiadanych przez Grupê

na dany dzieñ, a wiêc nie uwzglêdniaj¹ one

przep³ywów, które mog¹ zostaæ

wygenerowane przez portfele, które zosta³y

lub zostan¹ zakupione przez Grupê po Dacie

Prospektu.

�ród³o: Emitent

8.6. Alternatywne pomiary wyniku

Zarz¹d Emitenta ocenia wyniki Grupy za pomoc¹ Alternatywnych Pomiarów Wyników, które nie pochodz¹

z Historycznych Informacji Finansowych, a zosta³y jedynie obliczone na podstawie informacji finansowych znajduj¹cych

siê w Historycznych Informacjach Finansowych.

Przedstawione poni¿ej Alternatywne Pomiary Wyników zosta³y zamieszczone w skorygowanym Skonsolidowanym

Sprawozdaniu Finansowym Grupy sporz¹dzonym za okres od 1 kwietnia 2016 do 30 marca 2017 roku, opublikowanym

przez Emitenta w dniu 25 wrzeœnia 2017 roku. Ze wzglêdu na zamieszczenie w skorygowanym Skonsolidowanym

Sprawozdaniu Finansowym Grupy za okres od 1 kwietnia 2016 do 30 marca 2017 roku skorygowanych danych

porównywalnych za okres od 1 kwietnia 2015 do 30 marca 2016 roku, ró¿ni¹cych siê od danych zaprezentowanych

za ten okres w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym sporz¹dzonym za okres od 1 kwietnia 2015 do 30 marca

2016 roku, Emitent podj¹³ decyzjê o zamieszczeniu w Prospekcie wy³¹cznie danych pochodz¹cych ze skorygowanego

Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego sporz¹dzonego za okres od 1 kwietnia 2016 do 30 marca 2017 roku.
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Zamieszczone dane nie s¹ wymagane przez lub obliczone zgodnie z MSSF i nie podlega³y badaniu ani przegl¹dowi

przez niezale¿nego bieg³ego rewidenta.

Alternatywne Pomiary Wyników przedstawione w Prospekcie nie powinny byæ rozpatrywane oddzielnie od Prospektu

oraz od sprawozdañ finansowych, i nie stanowi¹ mierników wyników finansowych ani p³ynnoœci zgodnie z MSSF;

nie powinny one byæ rozpatrywane jako alternatywne dla przychodów, zysków lub strat za dany okres ani jakichkolwiek

innych mierników wyników zgodnych z MSSF, ani jako alternatywne dla przep³ywów pieniê¿nych z dzia³alnoœci

operacyjnej, inwestycyjnej czy finansowej, ani wobec jakichkolwiek innych mierników p³ynnoœci zgodnych z MSSF.

Alternatywne Pomiary Wyników nie wskazuj¹, czy przep³ywy pieniê¿ne s¹ wystarczaj¹ce lub dostêpne do zaspokojenia

zapotrzebowania na œrodki pieniê¿ne i mog¹ nie byæ reprezentatywne dla faktycznych wyników finansowych. Ponadto,

Alternatywne Pomiary Wyników mog¹ nie byæ porównywalne z innymi podobnie nazwanymi wskaŸnikami stosowanymi

przez inne spó³ki. Z uwagi na uznaniowoœæ definiowania i wyliczania Alternatywnych Pomiarów Wyników przez Grupê

Emitenta i przez inne spó³ki nale¿y zachowaæ ostro¿noœæ przy porównaniu tych wskaŸników z podobnymi wskaŸnikami

wykazywanymi przez inne spó³ki.

WskaŸnik Licznik Mianownik

Wartoœæ wskaŸnika

31/03/2017 31/03/2016

WskaŸniki rentownoœci i efektywnoœci

ROA (ROAMA) zysk netto przeciêtne aktywa 0,9% 7,1%

ROE zysk netto przeciêtny kapita³ w³asny 2,5% 18,2%

wskaŸniki efektywnoœci koszty operacyjne przychody netto 68,8% 35,8%

wskaŸniki efektywnoœci koszty operacyjne EBIT 218,8% 55,5%

rentownoœæ netto zysk netto przychody netto 8,4% 38,8%

rentownoœæ EBIT EBIT przychody netto 31,4% 64,6%

rentownoœæ EBITDA EBITDA przychody netto 35,2% 64,6%

EBITDA gotówkowa Cash EBITDA (brak mianownika) 97 445 128 599

Struktura kapita³u

wskaŸniki struktury bilansu kapita³ w³asny suma bilansowa 32,6% 39,9%

wskaŸniki struktury bilansu skorygowany kapita³ w³asny suma bilansowa 32,7% 39,0%

wskaŸniki struktury bilansu skorygowany kapita³ w³asny

suma bilansowa

– przeszacowania

na pakietach nabytych

32,7% 39,3%

wskaŸniki struktury bilansu wierzytelnoœci nabyte kapita³ w³asny 197,8% 159,2%

WskaŸniki zad³u¿enia i wyp³acalnoœci

zad³u¿enie aktywów d³ug suma bilansowa 67,4% 60,10%

zad³u¿enie kapita³u w³asnego d³ug kapita³ w³asny 206,7% 150,70%

zad³u¿enie skorygowanego

kapita³u w³asnego
d³ug skorygowany kapita³ w³asny 205,8% 154,30%

zad³u¿enie netto d³ug netto kapita³ w³asny 145,6% 124,90%

udzia³ d³ugu oprocentowanego d³ug oprocentowany suma bilansowa 65,2% 52,80%

udzia³ d³ugu oprocentowanego d³ug oprocentowany kapita³ w³asny 199,8% 132,40%

udzia³ d³ugu oprocentowanego d³ug oprocentowany skorygowany kapita³ w³asny 199,0% 135,60%

udzia³ d³ugu krótkoterminowego oprocentowany STD d³ug oprocentowany 27,2% 25,20%

udzia³ d³ugu d³ugoterminowego oprocentowany LTD d³ug oprocentowany 72,8% 74,80%

krótkoterminowe zad³u¿enie

kapita³u w³asnego
STD kapita³ w³asny 61,2% 49,10%

d³ugoterminowe zad³u¿enie

kapita³u w³asnego
LTD kapita³ w³asny 145,4% 101,50%
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WskaŸnik Licznik Mianownik

Wartoœæ wskaŸnika

31/03/2017 31/03/2016

WskaŸniki pokrycia zad³u¿enia

z przychodów (i œrodków pieniê¿nych)

œrednie miesiêczne wp³aty

d³u¿ników + œrodki pieniê¿ne
d³ug 31,7% 20,20%

WskaŸniki pokrycia zad³u¿enia

z przychodów (i œrodków pieniê¿nych)

œrednie miesiêczne wp³aty

d³u¿ników + œrodki pieniê¿ne
STD 106,9% 62,10%

WskaŸniki pokrycia zad³u¿enia

z przychodów (i œrodków pieniê¿nych)

œrednie miesiêczne wp³aty

d³u¿ników
d³ug 2,1% 3,20%

pokrycie zad³u¿enia przez EBITDA EBITDA STD 17,0% 52,90%

pokrycie zad³u¿enia przez EBITDA EBITDA d³ug 5,0% 17,20%

pokrycie zad³u¿enia przez EBITDA EBITDA d³ug oprocentowany 5,2% 19,60%

pokrycie odsetek zysk brutto + koszty finansowe koszty finansowe 129,8% 243,50%

�ród³o: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe po korekcie za okres od 1 kwietnia 2016 do 30 marca 2017 roku

WskaŸniki ekonomiczno-finansowe zosta³y obliczone jako iloraz wielkoœci opisanej w kolumnie „licznik” przez wielkoœæ

opisan¹ w kolumnie „mianownik”. Oprócz wystêpuj¹cych w skonsolidowanym bilansie, skonsolidowanym sprawozdaniu

z ca³kowitych dochodów oraz skonsolidowanym rachunku przep³ywów pieniê¿nych pozycji, Emitent zastosowa³

w obliczeniach dodatkowe wielkoœci finansowe oparte o wartoœci pochodz¹ce ze skonsolidowanego sprawozdania

finansowego, stanowi¹ce alternatywne pomiary wyniku.

Przeciêtne aktywa œrednia ze stanu ³¹cznej wartoœci aktywów na dzieñ obliczania

wskaŸnika oraz dwunastu miesiêcy wczeœniej; w prezentowanych

okresach Grupa nie posiada³a pozycji pozabilansowych, a wiêc aktywa

s¹ jednoczeœnie aktywami skorygowanymi o pozycje pozabilansowe

(managed assets).

Suma bilansowa suma wszystkich aktywów, równa sumie wszystkich pasywów.

Przeciêtny kapita³ w³asny œrednia stanu kapita³u w³asnego na dzieñ obliczania wskaŸnika oraz

dwunastu miesiêcy wczeœniej.

Skorygowany kapita³ w³asny kapita³ w³asny pomniejszony o kapita³ z aktualizacji wyceny.

Przeciêtny skorygowany kapita³ w³asny œrednia stanu skorygowanego kapita³u w³asnego na dzieñ obliczania

wskaŸnika oraz dwunastu miesiêcy wczeœniej.

Wierzytelnoœci bilansowy stan wierzytelnoœci nabytych (wg wartoœci godziwej) na dzieñ

obliczania wskaŸnika.

D³ug ³¹czna wartoœæ wszystkich zobowi¹zañ (krótkoterminowych i d³ugoter-

minowych).

LTD zobowi¹zania d³ugoterminowe.

Oprocentowany LTD zobowi¹zania d³ugoterminowe, które powoduj¹ koniecznoœæ op³acania

odsetek (suma zobowi¹zañ d³ugoterminowych z tytu³u wyemitowanych

obligacji oraz zobowi¹zañ d³ugoterminowych z tytu³u leasingu).

STD zobowi¹zania krótkoterminowe.

Oprocentowany STD zobowi¹zania krótkoterminowe, które powoduj¹ koniecznoœæ op³acania

odsetek (suma zobowi¹zañ krótkoterminowych z tytu³u wyemitowanych

obligacji oraz zobowi¹zañ krótkoterminowych z tytu³u leasingu).

D³ug oprocentowany suma oprocentowanego STD i oprocentowanego LTD.

Zysk EBIT zysk z dzia³alnoœci operacyjnej.

Zysk EBITDA zysk EBIT powiêkszony o amortyzacjê.
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Œrednie miesiêczne przychody z wierzytelnoœci zannualizowane przychody z wierzytelnoœci nabytych podzielone przez

dwanaœcie.

Koszty operacyjne suma kosztów sprzeda¿y, kosztów ogólnego zarz¹du, pozosta³ych

kosztów dzia³alnoœci podstawowej i pozosta³ych kosztów operacyjnych.

Cash EBITDA EBITDA skorygowana o amortyzacjê pakietów wierzytelnoœci oraz

aktualizacjê wyceny pakietów wierzytelnoœci.
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9. INFORMACJE O WARUNKACH OFERTY

9.1. Warunki, parametry i przewidywany harmonogram Oferty oraz dzia³ania wymagane przy sk³adaniu

zapisów

Na podstawie niniejszego Prospektu Spó³ka oferuje Obligacje emitowane w seriach, na warunkach okreœlonych

w niniejszym Prospekcie oraz Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Poszczególne serie Obligacji s¹ oferowane w drodze

oferty publicznej przeprowadzanej wy³¹cznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, na podstawie Prospektu

zatwierdzonego przez KNF.

Prospekt jest jedynym prawnie wi¹¿¹cym dokumentem sporz¹dzonym na potrzeby Oferty, zawieraj¹cym informacje

na temat Spó³ki, Obligacji i Oferty.

Warunki Oferty

Szczegó³owe warunki oferty Obligacji danej serii okreœlone zostan¹ w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, których

wzór zosta³ umieszczony w Prospekcie.

Ostateczne Warunki Danej Serii bêd¹ ka¿dorazowo dla Obligacji danej serii podawane do publicznej wiadomoœci

w sposób, w jaki zosta³ opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej

Oferuj¹cego (www.ipopemasecurities.pl), w terminie umo¿liwiaj¹cym Inwestorom zapoznanie siê z ich treœci¹,

nie póŸniej jednak ni¿ przed rozpoczêciem przyjmowania zapisów na Obligacje danej serii.

Informacje zawarte w Ostatecznych Warunkach Danej Serii w odniesieniu do poszczególnych serii Obligacji powinny

byæ analizowane ³¹cznie z informacjami zawartymi w niniejszym Prospekcie oraz ³¹cznie z aneksami i komunikatami

aktualizuj¹cymi do Prospektu.

Spó³ka oraz osoby odpowiedzialne za sporz¹dzenie Prospektu nie przewiduj¹ mo¿liwoœci wykorzystania niniejszego

Prospektu do celów póŸniejszej odsprzeda¿y Obligacji lub ich ostatecznego plasowania przez poœredników finansowych.

Dane serie Obligacji mog¹ byæ kierowane do Inwestorów Instytucjonalnych oraz Inwestorów Detalicznych albo wy³¹cznie

do jednej z tych grup inwestorów. W przypadku danej serii Obligacji skierowanej wy³¹cznie do Inwestorów Detalicznych

Emitent mo¿e dodatkowo skierowaæ Ofertê do Inwestorów Instytucjonalnych pe³ni¹cych funkcjê animatora rynku.

Wielkoœæ ogó³em emisji lub oferty

Na podstawie Prospektu w ramach Programu oferowane s¹ niezabezpieczone obligacje na okaziciela, realizowane

w okresie wa¿noœci niniejszego Prospektu. £¹czna wartoœæ nominalna Obligacji wynosiæ bêdzie nie wiêcej ni¿

300.000.000 PLN (s³ownie: trzysta milionów z³otych).

Walut¹ emitowanych Obligacji bêdzie z³oty polski.

Ostateczna liczba Obligacji oferowana w ramach danej serii podana zostanie w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Informacja o ostatecznej liczbie Obligacji stanowi informacjê oznaczon¹ jako kategoria C w za³¹czniku XX do Rozporz¹dzenia

Prospektowego i nie jest mo¿liwa do uwzglêdnienia w Prospekcie. Informacja ta bêdzie uzupe³niona w Ostatecznych

Warunkach Danej Serii udostêpnionych do publicznej wiadomoœci przed rozpoczêciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Terminy wraz z wszelkimi mo¿liwymi zmianami, obowi¹zywania Oferty i opis procedury sk³adania zapisów

Spó³ka mo¿e oferowaæ Obligacje w okresie wa¿noœci Prospektu. Termin wa¿noœci Prospektu wynosi 12 miesiêcy od dnia

jego zatwierdzenia przez KNF.

Wa¿noœæ Prospektu wygasa w dniu dopuszczenia do obrotu na Rynku Regulowanym wszystkich Obligacji objêtych

Prospektem. Ponadto wa¿noœæ Prospektu wygasa z dniem (i) przekazania przez Spó³kê do KNF oœwiadczenia o rezygnacji

odpowiednio z dokonania wszystkich ofert publicznych bêd¹cych przedmiotem Prospektu oraz o rezygnacji z ubiegania

siê o dopuszczenie wszystkich Obligacji do obrotu na rynku regulowanym na podstawie Prospektu, który nie zosta³

jeszcze udostêpniony do publicznej wiadomoœci albo (ii) og³oszenia przez Spó³kê, na stronie internetowej Spó³ki,

informacji odpowiednio o odwo³aniu wszystkich ofert publicznych bêd¹cych przedmiotem Prospektu oraz o rezygnacji

z ubiegania siê o dopuszczenie wszystkich Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym, na podstawie Prospektu,

który ju¿ zosta³ udostêpniony do publicznej wiadomoœci. Og³oszenie takiej informacji mo¿e nast¹piæ wy³¹cznie

w okresie, w którym nie trwa oferta ¿adnej serii Obligacji.

Obligacje oferowane bêd¹ wy³¹cznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Termin zapisów na Obligacje poszczególnych serii bêdzie wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Informacja o terminach zapisów na Obligacje stanowi informacjê oznaczon¹ jako kategoria C w za³¹czniku XX

do Rozporz¹dzenia Prospektowego i nie jest mo¿liwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie.
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Ostateczne Warunki Danej Serii dla Obligacji danej serii zostan¹ przekazane do publicznej wiadomoœci w sposób,

w jaki zosta³ opublikowany Prospekt, oraz dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej Oferuj¹cego

(www.ipopemasecurities.pl), w terminie umo¿liwiaj¹cym Inwestorom zapoznanie siê z ich treœci¹, nie póŸniej jednak ni¿

przed rozpoczêciem przyjmowania zapisów na Obligacje danej serii.

Okres przyjmowania zapisów dla Obligacji danej serii mo¿e zostaæ skrócony w przypadku, gdy Inwestorzy z³o¿¹ zapisy

na liczbê Obligacji wiêksz¹ od ³¹cznej liczby Obligacji oferowanych w danej serii. Informacja o skróceniu okresu

przyjmowania zapisów zostanie podana do publicznej wiadomoœci w formie komunikatu aktualizuj¹cego w sposób,

w jaki zosta³ opublikowany Prospekt, oraz dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej Oferuj¹cego

(www.ipopemasecurities.pl) oraz w formie raportu bie¿¹cego Emitenta, jeœli bêdzie to wynika³o z obowi¹zuj¹cych

przepisów prawa.

Spó³ka mo¿e przed³u¿yæ okres przyjmowania zapisów na Obligacje. Maksymalny okres przyjmowania zapisów

na Obligacje danej serii nie przekroczy trzech miesiêcy. Decyzja taka mo¿e zostaæ podjêta i zostanie podana

do publicznej wiadomoœci przed zakoñczeniem pierwotnego terminu przyjmowania zapisów. Informacja o przed³u¿eniu

okresu przyjmowania zapisów zostanie podana do publicznej wiadomoœci w formie komunikatu aktualizuj¹cego

w sposób, w jaki zosta³ opublikowany Prospekt oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej

Oferuj¹cego (www.ipopemasecurities.pl) oraz w formie raportu bie¿¹cego Emitenta, jeœli bêdzie to wynika³o

z obowi¹zuj¹cych przepisów prawa.

Spó³ka mo¿e zmieniæ termin przydzia³u Obligacji w przypadku zmiany okresu przyjmowania zapisów na Obligacje lub

publikacji aneksu do Prospektu. Informacja o zmianie terminu przydzia³u zostanie opublikowana w formie komunikatu

aktualizuj¹cego w sposób, w jaki zosta³ opublikowany Prospekt, oraz dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja

o zmianie terminu przydzia³u mo¿e byæ udostêpniona na stronie internetowej Oferuj¹cego (www.ipopemasecurities.pl)

oraz w formie raportu bie¿¹cego Emitenta, jeœli bêdzie to wynika³o z obowi¹zuj¹cych przepisów prawa.

Procedura sk³adania zapisów na Obligacje

Zapisy sk³adane przez Inwestorów przyjmowane bêd¹ w punktach obs³ugi klienta Oferuj¹cego oraz firm inwestycyjnych

bior¹cych udzia³ w Ofercie wchodz¹cych w sk³ad konsorcjum dystrybucyjnego, je¿eli takie konsorcjum zostanie

powo³ane („POK”).

Lista cz³onków konsorcjum dystrybucyjnego oraz lista POK, w których przyjmowane bêd¹ zapisy, zostanie podana

do publicznej wiadomoœci w formie komunikatu aktualizuj¹cego w sposób, w jaki zosta³ opublikowany Prospekt,

tj. na stronie internetowej Spó³ki oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej Oferuj¹cego

(www.ipopemasecurities.pl).

Zapisy musz¹ byæ sk³adane na formularzach zapisu, zgodnych ze wzorem formularza zapisu, udostêpnianego przez firmy

inwestycyjne przyjmuj¹ce zapisy w terminach subskrypcji poszczególnych serii Obligacji. Za z³o¿enie formularza zapisu

na Obligacje uznaje siê tak¿e wydruk komputerowy zawieraj¹cy wszystkie elementy wymagane w formularzu zapisu.

Wszelkie konsekwencje wynikaj¹ce z niew³aœciwego b¹dŸ niepe³nego wype³nienia formularza zapisu na Obligacje ponosi

Inwestor.

Zapisy mog¹ byæ sk³adane za poœrednictwem zdalnych œrodków komunikacji (tj. w szczególnoœci telefonicznie lub

za poœrednictwem Internetu), o ile dopuszczaj¹ to firmy inwestycyjne przyjmuj¹ce zapis. W celu uzyskania informacji

na temat szczegó³owych zasad sk³adania zapisów, w szczególnoœci na temat dokumentów wymaganych przy sk³adaniu

zapisów przez przedstawicieli ustawowych, pe³nomocników lub inne osoby dzia³aj¹ce w imieniu Inwestorów oraz

mo¿liwoœci sk³adania zapisów w innej formie ni¿ pisemna, potencjalni Inwestorzy powinni skontaktowaæ siê z firm¹

inwestycyjn¹, w której zamierzaj¹ z³o¿yæ zapis.

Sk³adaj¹c zapis, inwestor podpisuje oœwiadczenie, i¿:

• wyra¿a zgodê na przetwarzanie danych osobowych, zgodnie z ustaw¹ z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ochronie danych

osobowych, w zakresie niezbêdnym do przeprowadzenia oferty Obligacji oraz oœwiadcza, ¿e dane osobowe zosta³y

podane dobrowolnie, jak równie¿ przyjmuje do wiadomoœci, ¿e przys³uguje mu prawo do wgl¹du do swoich danych

osobowych oraz ich poprawiania; oraz

• wyra¿a zgodê na przekazywanie danych i informacji stanowi¹cych tajemnicê zawodow¹ oraz informacji

zwi¹zanych z dokonanym zapisem na Obligacje przez firmê inwestycyjn¹ przyjmuj¹c¹ zapis – Oferuj¹cemu oraz

Emitentowi w zakresie niezbêdnym do przeprowadzenia sprzeda¿y Obligacji oraz upowa¿nia te podmioty

do otrzymania tych informacji.

Zapis na Obligacje jest bezwarunkowy, nieodwo³alny, nie mo¿e zawieraæ jakichkolwiek zastrze¿eñ oraz wi¹¿e osobê

sk³adaj¹c¹ od dnia dokonania zapisu przez okres do zapisania tych Obligacji na rachunku papierów wartoœciowych

lub na rachunku zbiorczym, z wy³¹czeniem sytuacji opisanej w art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, o której mowa

w punkcie „Mo¿liwoœæ odwo³ania zapisu” poni¿ej.
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Inwestor ma prawo z³o¿yæ wiêcej ni¿ jeden zapis, ale liczba Obligacji danej serii, na jakie Inwestor z³o¿y pojedynczy

zapis, nie mo¿e byæ wiêksza ni¿ maksymalna liczba Obligacji oferowanych w danej serii.

Po up³ywie terminu przyjmowania zapisów na Obligacje danej serii, okreœlonego w Ostatecznych Warunkach Danej Serii,

z zastrze¿eniem mo¿liwoœci skrócenia lub przed³u¿enia okresu przyjmowania zapisów, Spó³ka dokona przydzia³u

Obligacji danej serii. Po dokonaniu przydzia³u Obligacji danej serii zostan¹ one zarejestrowane w KDPW, z zastrze¿eniem

art. 43 ust. 2 Ustawy o Obligacjach.

Obligacje danej serii, po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW, zostan¹ zapisane na Rachunkach Papierów

Wartoœciowych lub na Rachunkach Zbiorczych, zgodnie z Regulacjami KDPW. Dzieñ zapisania Obligacji danej serii

Obligacji stanowi Dzieñ Emisji i dzieñ powstania praw z Obligacji danej serii.

Ka¿dy Inwestor jest zobowi¹zany do posiadania rachunku inwestycyjnego lub do jego otwarcia w firmie inwestycyjnej,

w której zamierza z³o¿yæ zapis na Obligacje danej serii.

Z³o¿enie zapisu na Obligacje przez firmê zarz¹dzaj¹c¹ cudzym pakietem papierów wartoœciowych na zlecenie polega

na z³o¿eniu przez tê firmê formularza zapisu oraz do³¹czeniu do niego listy Inwestorów, w imieniu których sk³adany

jest zapis. Lista taka musi zawieraæ, w odniesieniu do ka¿dego Inwestora, dane wymagane w formularzu zapisu oraz

musi byæ podpisana przez osoby uprawnione do reprezentowania firmy zarz¹dzaj¹cej cudzym pakietem papierów

wartoœciowych na zlecenie.

Mo¿liwoœæ odwo³ania zapisu

Zapis na Obligacje jest nieodwo³alny, z zastrze¿eniem przypadków wskazanych poni¿ej.

Zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy aneks, o którym mowa w art. 51 Ustawy o Ofercie

Publicznej, jest udostêpniany do publicznej wiadomoœci po rozpoczêciu subskrypcji Obligacji danej serii, a przed dniem

dokonania przydzia³u Obligacji danej serii, osoba, która z³o¿y³a zapis przed udostêpnieniem aneksu, mo¿e uchyliæ siê

od skutków prawnych z³o¿onego zapisu. Uchylenie siê od skutków prawnych zapisu nastêpuje przez oœwiadczenie

na piœmie z³o¿one w jednym z POK firmy inwestycyjnej, która przyjê³a zapis na Obligacje, w terminie dwóch dni

roboczych od dnia udostêpnienia aneksu do publicznej wiadomoœci, o ile Spó³ka nie wyznaczy terminu d³u¿szego.

Aneks zawieraæ bêdzie informacjê o dacie, do której przys³uguje prawo uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onego

zapisu.

W przypadku uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onego zapisu, firma inwestycyjna, która przyjê³a zapis, zwróci

Inwestorowi wp³acon¹ kwotê, w sposób okreœlony w formularzu zapisu i zgodnie z procedurami tego podmiotu,

w terminie do 10 dni bez ¿adnych odsetek lub odszkodowañ.

Prawo uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onego zapisu nie dotyczy przypadków, je¿eli aneks jest udostêpniany

w zwi¹zku z istotnymi b³êdami lub niedok³adnoœciami w treœci Prospektu, o których Spó³ka powziê³a wiadomoœæ

po dokonaniu przydzia³u Obligacji lub w zwi¹zku z czynnikami, które zaistnia³y lub o których Spó³ka powziê³a wiadomoœæ

po dokonaniu przydzia³u Obligacji.

Spó³ka mo¿e dokonaæ przydzia³u Obligacji nie wczeœniej ni¿ po up³ywie terminu do uchylenia siê przez Inwestora

od skutków prawnych z³o¿onego zapisu.

W przypadku opublikowania aneksu uprawniaj¹cego do sk³adania oœwiadczeñ o uchyleniu siê od skutków prawnych

z³o¿onego zapisu, Spó³ka mo¿e dokonaæ przydzia³u Obligacji danej serii po terminie przydzia³u wskazanym

w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Konsekwencj¹ zmiany terminu przydzia³u Obligacji danej serii mo¿e byæ równie¿

odpowiednia zmiana Dnia Emisji, Dnia P³atnoœci Odsetek i Dnia Wykupu dla Obligacji danej serii, co bêdzie wymaga³o

zmiany Ostatecznych Warunków Danej Serii, zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej.

Zmienione Ostateczne Warunki Danej Serii zostan¹ przekazane przez Spó³kê do wiadomoœci publicznej w sposób,

w jaki zosta³ opublikowany Prospekt, oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych na stronie internetowej Oferuj¹cego

(www.ipopemasecurities.pl) oraz w formie raportu bie¿¹cego Emitenta, jeœli bêdzie to wynika³o z obowi¹zuj¹cych

przepisów prawa.

Osoby, które nie z³o¿y³y oœwiadczenia o uchyleniu siê od skutków prawnych z³o¿onego zapisu w zwi¹zku

z opublikowaniem aneksu do Prospektu, zwi¹zane s¹ z³o¿onym zapisem na Obligacje danej serii, zgodnie z warunkami

zawartymi w aktualnych Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Dodatkowo, w zwi¹zku z faktem, ¿e rozpoczêcie przyjmowania zapisów na Obligacje danej serii nast¹pi po przekazaniu

do publicznej wiadomoœci Ostatecznych Warunków Danej Serii, które zawieraæ bêd¹ informacje o ostatecznej cenie

oraz ostatecznej liczbie oferowanych Obligacji danej serii, inwestorom nie bêdzie przys³ugiwa³o uprawnienie do

uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onego zapisu na podstawie art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie Publicznej.
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Dzia³anie przez pe³nomocnika

Inwestor mo¿e dzia³aæ za poœrednictwem w³aœciwie umocowanego pe³nomocnika. Procedurê sk³adania zapisów

za poœrednictwem pe³nomocnika oraz wymogi formalne pe³nomocnictwa okreœla regulamin firmy inwestycyjnej,

przyjmuj¹cej zapis.

Odst¹pienie od Oferty lub jej zawieszenie

Spó³ka mo¿e podj¹æ w ka¿dym czasie przed dokonaniem przydzia³u Obligacji decyzjê o odst¹pieniu od przeprowadzenia

Oferty danej serii Obligacji w uzgodnieniu z Oferuj¹cym. Je¿eli odst¹pienie od przeprowadzenia Oferty nast¹pi

przed rozpoczêciem przyjmowania zapisów na Obligacje danej serii od Inwestorów, Spó³ka nie bêdzie zobowi¹zana

do podania powodów takiego odst¹pienia. Od dnia rozpoczêcia przyjmowania zapisów od Inwestorów do dnia

przydzia³u Obligacji, Spó³ka – w uzgodnieniu z Oferuj¹cym – mo¿e odst¹piæ od przeprowadzenia Oferty danej serii

Obligacji, przy czym takie odst¹pienie mo¿e nast¹piæ z powodów, które w ocenie Spó³ki s¹ powodami wa¿nymi.

Do takich wa¿nych powodów mo¿na zaliczyæ w szczególnoœci: (i) nag³e lub nieprzewidywalne zmiany sytuacji

ekonomiczno-politycznej w Polsce lub w innym kraju, które mog³yby mieæ negatywny wp³yw na rynki finansowe,

gospodarkê Polski, Ofertê danej serii Obligacji lub na dzia³alnoœæ Grupy (np. zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy

ekologiczne, powodzie), (ii) nag³e i nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze ni¿ wskazane w punkcie (i) powy¿ej,

maj¹ce negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy lub mog¹ce skutkowaæ poniesieniem przez Grupê istotnej szkody

lub istotnym zak³óceniem jej dzia³alnoœci, (iii) istotna negatywna zmiana dotycz¹ca dzia³alnoœci, sytuacji finansowej lub

wyników operacyjnych Grupy, (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami wartoœciowymi na GPW lub

na innych rynkach gie³dowych w przypadku, gdy mog³oby to mieæ negatywny wp³yw na Ofertê danej serii Obligacji

lub (v) nag³e i nieprzewidywalne zmiany maj¹ce bezpoœredni, istotny i negatywny wp³yw na funkcjonowanie Grupy.

Informacja o odst¹pieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji zostanie podana do publicznej wiadomoœci

w formie komunikatu aktualizuj¹cego w sposób, w jaki zosta³ opublikowany Prospekt. Dodatkowo, w celach

informacyjnych, informacja o odst¹pieniu od przeprowadzenia Oferty mo¿e byæ udostêpniona na stronie internetowej

Oferuj¹cego (www.ipopemasecurities.pl).

W przypadku odst¹pienia od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji z³o¿one zapisy na Obligacje danej serii

zostan¹ uznane za niewa¿ne, a postawione do dyspozycji œrodki Inwestorów zostan¹ zwrócone w sposób okreœlony

w formularzu zapisu, bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowañ nie póŸniej ni¿ 10 dni po dacie og³oszenia o odst¹pieniu

od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji.

Decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji bez podawania przyczyn mo¿e zostaæ podjêta przez Spó³kê

– w uzgodnieniu z Oferuj¹cym – w ka¿dym czasie przed rozpoczêciem przyjmowania zapisów od Inwestorów. Od dnia

rozpoczêcia przyjmowania zapisów od Inwestorów do dnia przydzia³u Obligacji danej serii Spó³ka, w uzgodnieniu

z Oferuj¹cym, mo¿e podj¹æ decyzjê o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji tylko z powodów,

które (w ocenie Spó³ki) s¹ powodami wa¿nymi. Do wa¿nych powodów mo¿na zaliczyæ miêdzy innymi zdarzenia, które

mog³yby w negatywny sposób wp³yn¹æ na powodzenie Oferty danej serii Obligacji lub powodowaæ zwiêkszone ryzyko

inwestycyjne dla nabywców danej serii Obligacji. Decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji mo¿e zostaæ podjêta

bez jednoczesnego wskazania nowych terminów Oferty danej serii Obligacji, które mog¹ zostaæ ustalone w terminie

póŸniejszym.

Je¿eli decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji zostanie podjêta w okresie od rozpoczêcia przyjmowania

zapisów od Inwestorów do dnia przydzia³u Obligacji w Ofercie danej serii, z³o¿one zapisy, jak równie¿ dokonane

wp³aty bêd¹ w dalszym ci¹gu uwa¿ane za wa¿ne, jednak¿e po publikacji aneksu dotycz¹cego zawieszenia Oferty danej

serii Obligacji Inwestorzy bêd¹ uprawnieni do uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onych zapisów poprzez z³o¿enie

stosownego oœwiadczenia na piœmie w jednym z POK-ów firmy inwestycyjnej, która przyjê³a zapis na Obligacje,

w terminie dwóch dni roboczych od dnia udostêpnienia do publicznej wiadomoœci aneksu dotycz¹cego zawieszenia

Oferty danej serii Obligacji, o ile Spó³ka nie wyznaczy terminu d³u¿szego.

Informacja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji, zarówno przed rozpoczêciem przyjmowania zapisów, jak i po

rozpoczêciu przyjmowania zapisów, zostanie podana do publicznej wiadomoœci w formie aneksu do Prospektu

udostêpnionego do publicznej wiadomoœci w sposób, w jaki zosta³ opublikowany Prospekt. Dodatkowo, w celach

informacyjnych, informacja o zawieszeniu Oferty mo¿e byæ udostêpniona na stronie internetowej Oferuj¹cego

(www.ipopemasecurities.pl).

Emitent nie przewiduje mo¿liwoœci odst¹pienia od Oferty lub zawieszenia oferty ze skutkiem dla ca³ego Programu Emisji

(tj. w odniesieniu do wszystkich prowadzonych i przysz³ych ofert w ramach Programu Emisji), a jedynie w zakresie

Oferty danej serii Obligacji.

Program Emisji Obligacji KREDYT INKASO S.A.

104



Opis mo¿liwoœci dokonania redukcji zapisów oraz sposób zwrotu nadp³aconych kwot inwestorom

Je¿eli ³¹czna liczba Obligacji, na jakie Inwestorzy z³o¿¹ zapisy w ramach danej serii Obligacji, bêdzie wiêksza

od maksymalnej liczby Obligacji proponowanych do nabycia, zapisy Inwestorów bêd¹ podlegaæ redukcji na zasadach

wskazanych w Ostatecznych Warunkach danej serii Obligacji.

Zasadniczo, w przypadku Inwestorów Detalicznych, Obligacje przydzielone zostan¹ przez Emitenta w liczbie zgodnej

ze z³o¿onymi zapisami. W przypadku, gdy liczba Obligacji, na które zostan¹ z³o¿one zapisy, przekroczy liczbê Obligacji

oferowanych Inwestorom Detalicznym w ramach danej serii, Emitent przydzieli Obligacje zgodnie z jedn¹ z poni¿szych

zasad:

• zasad¹ proporcjonalnej redukcji zapisów, albo

• zasad¹ kolejnoœci zapisów, albo

• zasad¹ preferencyjnej alokacji.

Zasada redukcji zapisów na obligacje oferowane Inwestorom Detalicznym zostanie wskazana w Ostatecznych

Warunkach Danej Serii. Zapis opiewaj¹cy na liczbê Obligacji danej serii wiêksz¹ ni¿ maksymalna wielkoœæ zapisu jest

wa¿ny w liczbie równej maksymalnej wielkoœci zapisu.

Zgodnie z zasad¹ preferencyjnej alokacji, Inwestorom Detalicznym, którzy z³o¿¹ zapisy w ci¹gu 5 dni od daty rozpoczêcia

przyjmowania zapisów na Obligacje danej serii, zostan¹ przydzielone Obligacje danej serii w liczbie wynikaj¹cej

ze z³o¿onych zapisów, pod warunkiem ¿e w tym okresie nie zostanie wyczerpana maksymalna liczba Obligacji

oferowanych w danej serii (zapisy z³o¿one powy¿ej 5 dni od daty rozpoczêcia przyjmowania zapisów podlegaj¹

proporcjonalnej redukcji). W przypadku niespe³nienia siê warunku, o którym mowa w zdaniu poprzednim, wszystkie

zapisy z³o¿one w okresie przyjmowania zapisów bêd¹ podlega³y proporcjonalnej redukcji.

U³amkowe czêœci Obligacji nie bêd¹ przydzielane. Liczba przydzielanych w wyniku redukcji Obligacji danej serii bêdzie

zaokr¹glana w dó³ do liczby ca³kowitej, a pozostaj¹ce po dokonaniu redukcji pojedyncze Obligacje danej serii zostan¹

przydzielone kolejno tym Inwestorom, których zapisy zosta³y objête redukcj¹ i którzy z³o¿yli zapisy na kolejno

najwiêksze liczby Obligacji danej serii. Przydzia³ Obligacji bêdzie móg³ zostaæ dokonany przy wykorzystaniu systemu

informatycznego spó³ki prowadz¹cej rynek regulowany lub za poœrednictwem Oferuj¹cego, o czym Emitent poinformuje

w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Zwraca siê uwagê, i¿ w szczególnych okolicznoœciach jak, przyk³adowo, du¿a redukcja zapisów i niewielki zapis

na Obligacje danej serii, z³o¿ony przez Inwestora, powoduj¹cy, i¿ liczba Obligacji wynik³a z alokacji bêdzie mniejsza

ni¿ jedna Obligacja danej serii, bêdzie to oznaczaæ nieprzydzielenie ani jednej Obligacji danej serii takiemu

Inwestorowi.

W przypadku, gdy liczba Obligacji, na które zostan¹ z³o¿one zapisy, przekroczy liczbê Obligacji oferowanych Inwestorom

Instytucjonalnym, w ramach danej serii, Emitent dokonana uznaniowego przydzia³u, w oparciu o rekomendacjê

Oferuj¹cego. Przydzielenie Inwestorowi Obligacji danej serii w mniejszej liczbie ni¿ liczba Obligacji danej serii, na któr¹

z³o¿y³ zapis, nie daje podstaw do odst¹pienia od zapisu.

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi ca³oœci lub czêœci Obligacji danej serii, na które z³o¿y³ zapis na skutek redukcji

zapisów, z³o¿enia przez Inwestora niewa¿nego zapisu, niedojœcia emisji danej serii Obligacji do skutku, wp³acona przez

Inwestora kwota zostanie mu zwrócona przez firmê inwestycyjn¹, w której Inwestor z³o¿y³ zapis, na rachunek wskazany

przez Inwestora na formularzu zapisu lub na rachunek inwestycyjny, z którego Inwestor z³o¿y³ zapis w sposób okreœlony

w formularzu zapisu w terminie do 10 dni bez ¿adnych odsetek lub odszkodowañ.

Emisja danej serii Obligacji nie dojdzie do skutku w przypadku (i) odst¹pienia przez Spó³kê od Oferty lub w przypadku,

gdy (ii) KDPW odmówi zarejestrowania danej serii Obligacji w KDPW. Emitent nie przewiduje ustanowienia progu emisji

w rozumieniu art. 45 ust. 1 Ustawy o Obligacjach dla ¿adnej serii Obligacji oferowanych w ramach Programu.

Informacja o niedojœciu emisji danej serii do skutku zostanie podana do publicznej wiadomoœci w formie komunikatu

aktualizuj¹cego oraz w sposób, w jaki zosta³ opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, w celach informacyjnych,

na stronie internetowej Oferuj¹cego (www.ipopemasecurities.pl) oraz w formie raportu bie¿¹cego Emitenta, jeœli bêdzie

to wynika³o z obowi¹zuj¹cych przepisów prawa.

Szczegó³owe informacje na temat minimalnej lub maksymalnej wielkoœci zapisu (wyra¿onej iloœciowo lub wartoœciowo)

Minimalna wielkoœæ pojedynczego zapisu zostanie wskazana w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Maksymalna

wielkoœæ pojedynczego zapisu to maksymalna liczba Obligacji oferowanych w danej serii. Pojedynczy zapis opiewaj¹cy

na liczbê Obligacji danej serii wiêksz¹ ni¿ maksymalna liczba Obligacji oferowanych w danej serii jest wa¿ny w liczbie

równej maksymalnej liczbie Obligacji oferowanych w danej serii.
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Sposób i terminy wnoszenia wp³at na papiery wartoœciowe oraz dostarczenie papierów wartoœciowych

Zapis z³o¿ony przez Inwestora Detalicznego powinien byæ op³acony najpóŸniej w chwili sk³adania zapisu na Obligacje

danej serii, w pe³nej wysokoœci wynikaj¹cej z iloczynu liczby Obligacji objêtych zapisem i Ceny Emisyjnej, powiêkszonej

o ewentualn¹ prowizjê z tytu³u subskrybowania Obligacji na rzecz firmy inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapis. Wp³aty

na Obligacje dokonywane s¹ w pieni¹dzu i s¹ wnoszone w PLN. P³atnoœæ za Obligacje musi byæ dokonana, zgodnie

z regulacjami obowi¹zuj¹cymi w danej firmie inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapis. Informacja o numerze rachunku

bankowego, na jaki powinna zostaæ dokonana wp³ata, bêdzie dostêpna w miejscach przyjmowania zapisów.

Firma inwestycyjna mo¿e pobieraæ prowizje z tytu³u subskrybowania Obligacji, o ile przewiduje to w³aœciwa umowa

pomiêdzy danym Inwestorem a firm¹ inwestycyjn¹ lub obowi¹zuj¹cy w dniu sk³adania danego zapisu regulamin firmy

inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapis.

Wp³aty na Obligacje objête zapisem nie podlegaj¹ oprocentowaniu. Nierozliczone nale¿noœci lub promesa kredytowa

nie mog¹ stanowiæ formy pokrycia Ceny Emisyjnej za Obligacje.

W przypadku Inwestorów Instytucjonalnych wp³ata na Obligacje nastêpowaæ bêdzie poprzez udostêpnienie do rozliczenia

na rachunku inwestycyjnym Inwestora Instytucjonalnego kwoty odpowiadaj¹cej ³¹cznej cenie emisyjnej Obligacji, na które

Inwestor Instytucjonalny z³o¿y³ zapis, w formie wymaganej przez KDPW.

Inwestorzy Instytucjonalni zobowi¹zani s¹ do posiadania œrodków finansowych wystarczaj¹cych na pokrycie ³¹cznej

ceny emisyjnej obejmowanych Obligacji na rachunku pieniê¿nym uczestnika KDPW (dom maklerski lub bank

powierniczy) prowadz¹cego dla niego rachunek papierów wartoœciowych, do godziny 10.00 w Dniu Emisji.

Emitent wyst¹pi z wnioskiem do KDPW o zawarcie umowy, której przedmiotem bêdzie rejestracja Obligacji w depozycie

papierów wartoœciowych prowadzonym przez KDPW. Po dokonaniu przydzia³u Obligacji danej serii Emitent dokona

odpowiednich czynnoœci w celu niezw³ocznego zdeponowania Obligacji na rachunkach inwestycyjnych Inwestorów,

którym je przydzielono.

W przypadku, gdy rejestracja Obligacji danej serii w KDPW bêdzie mia³a nast¹piæ w wyniku dokonanego przez KDPW

rozliczenia i rozrachunku transakcji zawartych w ramach Oferty, prowadz¹cego do zapisania Obligacji na kontach

ewidencyjnych uczestników jednoczeœnie z obci¹¿eniem ich rachunków pieniê¿nych, tj. w trybie przewidzianym w § 11

Szczegó³owych Zasad Dzia³ania KDPW, rejestracja nast¹pi po dostarczeniu do KDPW instrukcji rozliczeniowej przez firmê

inwestycyjn¹ prowadz¹c¹ rachunek papierów wartoœciowych Inwestora (wraz z równoczesnym op³aceniem Obligacji)

zgodnej z instrukcj¹ rozliczeniow¹ wystawion¹ przez Oferuj¹cego, który zostanie upowa¿niony przez Emitenta

do wystawiania takich instrukcji.

Szczegó³owy opis sposobu i termin podania do publicznej wiadomoœci informacji o wyniku Oferty wraz ze wskazaniem

daty, kiedy to nast¹pi

Po dokonaniu przydzia³u Obligacji danej serii informacja o wyniku Oferty danej serii Obligacji oraz œredniej stopie

redukcji zostanie opublikowana przez Spó³kê w formie raportu bie¿¹cego Spó³ki, jeœli bêdzie to wynika³o

z obowi¹zuj¹cych przepisów prawa, oraz w sposób, w jaki zosta³ opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, w celach

informacyjnych, na stronie internetowej Oferuj¹cego (www.ipopemasecurities.pl).

Procedura wykonania prawa pierwokupu, zbywalnoœci praw do subskrypcji papierów wartoœciowych oraz sposób

postêpowania z prawami do subskrypcji papierów wartoœciowych, które nie zosta³y wykonane

Z emisj¹ Obligacji nie jest zwi¹zane jakiekolwiek prawo pierwokupu lub prawo do subskrypcji papierów wartoœciowych.

9.2. Zasady dystrybucji i przydzia³u

Rodzaje inwestorów, do których kierowana jest Oferta

Oferta Obligacji kierowana jest do:

• Inwestorów Instytucjonalnych, lub

• Inwestorów Detalicznych.

Poszczególne serie Obligacji mog¹ byæ kierowane do Inwestorów Instytucjonalnych oraz Inwestorów Detalicznych

jednoczeœnie albo wy³¹cznie do jednej z tych grup Inwestorów. W przypadku danej serii Obligacji skierowanej wy³¹cznie

do Inwestorów Detalicznych Emitent mo¿e dodatkowo skierowaæ Ofertê do Inwestorów Instytucjonalnych pe³ni¹cych

funkcjê animatora rynku.

Wybór rodzaju Inwestorów, do których adresowana bêdzie dana seria Obligacji, zostanie wskazany w Ostatecznych

Warunkach dotycz¹cych danej serii.
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Obligacje nie mog¹ byæ nabywane przez podmioty amerykañskie (US Persons) w rozumieniu Regulacji S (Regulation S)

bêd¹cej przepisem wykonawczym do amerykañskiej ustawy o papierach wartoœciowych z 1933 roku (US Securities

Act 1933).

Nierezydenci zamierzaj¹cy z³o¿yæ zapis na Obligacje winni zapoznaæ siê z odpowiednimi przepisami kraju pochodzenia

oraz Prawa Dewizowego.

Oferty publiczne bêd¹ przeprowadzane wy³¹cznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Procedura zawiadamiania subskrybentów o liczbie przydzielonych papierów wraz ze wskazaniem, czy dopuszczalne

jest rozpoczêcie obrotu przed dokonaniem zawiadomienia

Inwestor jest uprawniony do otrzymania informacji o liczbie przydzielonych Obligacji od firmy inwestycyjnej

prowadz¹cej jego rachunek inwestycyjny zgodnie z odpowiednim regulaminem dzia³ania tego podmiotu. Rozpoczêcie

obrotu Obligacjami danej serii na GPW nie jest uzale¿nione od poinformowania Inwestorów o liczbie przydzielonych

Obligacji.

W przypadku, gdy rejestracja Obligacji danej serii w KDPW nast¹pi w wyniku dokonanego przez KDPW rozliczenia

i rozrachunku transakcji w trybie przewidzianym w § 11 Szczegó³owych Zasad Dzia³ania KDPW, Oferuj¹cy oraz firma

inwestycyjna przyjmuj¹ca zapisy na Obligacje poinformuj¹ Inwestorów o liczbie przydzielonych Obligacji w ramach

danej serii.

9.3. Cena

Cena Emisyjna jednej Obligacji danej serii zostanie okreœlona w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Spó³ka mo¿e

okreœliæ w Ostatecznych Warunkach Danej Serii ró¿n¹ Cenê Emisyjn¹ Obligacji w ramach danej serii, w zale¿noœci

od dnia, w jakim Inwestor z³o¿y zapis na Obligacje.

W szczególnoœci, Spó³ka mo¿e postanowiæ w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, ¿e Cena Emisyjna bêdzie ros³a

ka¿dego kolejnego dnia przyjmowania zapisów.

Cena Emisyjna jednej Obligacji nie bêdzie wy¿sza ni¿ cena maksymalna wynosz¹ca 105% wartoœci nominalnej pojedynczej

Obligacji.

Informacja o Cenie Emisyjnej stanowi informacjê oznaczon¹ jako kategoria C w za³¹czniku XX do Rozporz¹dzenia

Prospektowego i nie jest mo¿liwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacja ta bêdzie uzupe³niona

w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostêpnionych do publicznej wiadomoœci przed rozpoczêciem subskrypcji

danej serii Obligacji.

W momencie sk³adania zapisów na Obligacje danej serii Inwestorzy nie bêd¹ ponosiæ dodatkowych kosztów,

z wyj¹tkiem ewentualnych kosztów zwi¹zanych z otwarciem i prowadzeniem Rachunku Papierów Wartoœciowych

lub Rachunku Zbiorczego, o ile Inwestor nie posiada³ takiego rachunku wczeœniej, oraz kosztów prowizji maklerskiej,

zgodnie z postanowieniami w³aœciwych umów i regulaminów Oferuj¹cego. Informacje na temat opodatkowania

znajduj¹ siê w rozdziale „Opodatkowanie”.

9.4. Plasowanie i gwarantowanie

Nazwa i adres koordynatorów ca³oœci i poszczególnych czêœci oferty oraz, w zakresie znanym Spó³ce lub oferentowi,

podmiotów zajmuj¹cych siê plasowaniem w ró¿nych krajach, w których ma miejsce Oferty:

Oferta koordynowana jest przez Oferuj¹cego, to jest: IPOPEMA Securities Spó³kê Akcyjn¹ z siedzib¹ w Warszawie.

Spó³ka nie przewiduje koordynowania czêœci Oferty przez inne podmioty ani plasowania Oferty w innych krajach

ni¿ Rzeczpospolita Polska.

Nazwa i adres agentów ds. p³atnoœci i podmiotów œwiadcz¹cych us³ugi depozytowe

P³atnoœci z tytu³u Obligacji bêd¹ dokonywane przez Krajowy Depozyt Papierów Wartoœciowych S.A. z siedzib¹

w Warszawie, ul. Ksi¹¿êca 4. Jedynym podmiotem œwiadcz¹cym us³ugi depozytowe bêdzie KDPW.

Nazwa i adres podmiotów, które podjê³y siê gwarantowania emisji na zasadach wi¹¿¹cego zobowi¹zania, oraz nazwa

i adres podmiotów, które podjê³y siê plasowania Oferty bez wi¹¿¹cego zobowi¹zania lub na zasadzie „do³o¿enia

nale¿ytych starañ”

Do Dnia Prospektu Spó³ka nie zawar³a umowy o subemisjê us³ugow¹ lub inwestycyjn¹ i nie planuje zawierania takich

umów. W przypadku zawarcia takich umów Spó³ka poinformuje o tym fakcie w formie aneksu do Prospektu, zgodnie

z postanowieniami art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej, a aneks bêdzie zawiera³ informacje o warunkach danej umowy.
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Przed rozpoczêciem Oferty Spó³ka zamierza zawrzeæ umowê programow¹ z Oferuj¹cym bez zobowi¹zania do

zagwarantowania nabycia Obligacji lub nabycia Obligacji na w³asny rachunek. Umowa przewidywaæ bêdzie podjêcie

przez Oferuj¹cego dzia³añ, na zasadzie nale¿ytej starannoœci, zmierzaj¹cych do pozyskania Inwestorów, którzy obejm¹

Obligacje. Umowa zawieraæ bêdzie okreœlone oœwiadczenia i zapewnienia Spó³ki, w tym klauzulê indemnifikacyjn¹,

oraz okreœlaæ bêdzie zwyczajowe warunki wykonania zobowi¹zañ przez Oferuj¹cego.

Na Datê Prospektu nie jest znana liczba Obligacji, jaka zostanie ostatecznie wyemitowana w ramach Programu, st¹d

nie jest mo¿liwe wskazanie ostatecznej kwoty prowizji z tytu³u plasowania Oferty. Wysokoœæ prowizji za plasowanie

danej serii Obligacji zostanie podana w Ostatecznych Warunkach Danej Serii Obligacji.

Przewidywana prowizja za plasowanie danej serii Obligacji oraz koszty emisji i oferty danej serii Obligacji, wraz

z szacunkow¹ kwot¹ wp³ywów netto, stanowi¹ informacjê oznaczon¹ jako kategoria C w za³¹czniku XX do Rozporz¹dzenia

o Prospekcie i nie jest mo¿liwe jej zamieszczenie w Prospekcie. Informacje te bêd¹ uzupe³niane w Ostatecznych

Warunkach Danej Serii Obligacji udostêpnionych do publicznej wiadomoœci przed rozpoczêciem subskrypcji danej serii

Obligacji.

Data sfinalizowania umowy o gwarantowanie emisji

Spó³ka nie przewiduje zawierania umów o subemisjê us³ugow¹ lub inwestycyjn¹ dotycz¹cych Obligacji. W przypadku

zawarcia takich umów Spó³ka poinformuje o tym fakcie w formie aneksu do Prospektu, zgodnie z postanowieniami

art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Przyczyny Oferty i opis wykorzystania wp³ywów pieniê¿nych

Przeznaczenie wp³ywów z Oferty zosta³o zaprezentowane w pkt 6 Prospektu (Przeznaczenie wp³ywów z emisji Obligacji).

9.5. Dopuszczenie papierów wartoœciowych do obrotu i ustalenia dotycz¹ce obrotu

Wskazanie, czy oferowane papiery wartoœciowe s¹ lub bêd¹ przedmiotem wniosku o dopuszczenie do obrotu,

z uwzglêdnieniem ich dystrybucji na rynku regulowanym lub innych rynkach równowa¿nych wraz z okreœleniem tych

rynków

Spó³ka planuje podejmowaæ niezbêdne dzia³ania w celu rejestracji poszczególnych serii Obligacji w KDPW.

Po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW i oznaczeniu ich kodem ISIN Spó³ka wyst¹pi z wnioskiem do GPW

o dopuszczenie Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym.

Przewidywany termin dopuszczenia Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym zostanie wskazany w Ostatecznych

Warunkach Danej Serii udostêpnionych do publicznej wiadomoœci przed rozpoczêciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Informacja o przewidywanym terminie dopuszczenia Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst

prowadzonym przez GPW stanowi informacjê oznaczon¹ jako kategoria C w za³¹czniku XX do Rozporz¹dzenia

Prospektowego i nie jest mo¿liwe jej zamieszczenie w Prospekcie. Informacja ta bêdzie uzupe³niona w Ostatecznych

Warunkach Danej Serii.

Termin dopuszczenia Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym zale¿y w czêœci od dzia³añ osób trzecich, na które

Spó³ka nie ma wp³ywu. Wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii przewidywany termin dopuszczenia Obligacji

do obrotu jest terminem przewidywanym i mo¿e ulec zmianie. Je¿eli nie zostan¹ spe³nione warunki dopuszczenia

Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym, Emitent nie bêdzie ubiega³ siê o dopuszczenie Obligacji do obrotu

w alternatywnym systemie obrotu.

Wskazanie rynków regulowanych lub rynków równowa¿nych, na których, zgodnie z wiedz¹ Spó³ki, s¹ dopuszczone

do obrotu papiery wartoœciowe tej samej klasy co papiery wartoœciowe oferowane lub dopuszczane do obrotu

¯adne obligacje wyemitowane przez Spó³kê przed Dat¹ Prospektu nie s¹ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym

lub rynku równowa¿nym, natomiast s¹ wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu.

Nazwa i adres podmiotów posiadaj¹cych wi¹¿¹ce zobowi¹zanie do dzia³añ jako poœrednicy w obrocie na rynku

wtórnym, zapewniaj¹cych p³ynnoœæ za pomoc¹ kwotowania ofert kupna i sprzeda¿y oraz podstawowe warunki

ich zobowi¹zañ

Na Datê Prospektu Spó³ka nie zawar³a umowy o pe³nienie funkcji animatora rynku dla Obligacji w rozumieniu

Regulaminu GPW. Spó³ka zamierza zawrzeæ tak¹ umowê w przysz³oœci, przed wprowadzeniem Obligacji do obrotu

na rynku regulowanym.
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10. INFORMACJE OGÓLNE

10.1. Ustanowienie Programu

Program zosta³ ustanowiony uchwa³¹ nr II/1/09/2017 Zarz¹du Spó³ki z dnia 18 wrzeœnia 2017 r. w sprawie ustanowienia

Programu. Emisje poszczególnych serii Obligacji w ramach Programu bêd¹ dokonywane na podstawie odrêbnych

uchwa³ Zarz¹du.

10.2. Notowanie Obligacji

Emitent zamierza ubiegaæ siê o wprowadzenie poszczególnych serii Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym

oraz dopuszczenie ich do notowañ na Rynku Regulowanym.

10.3. Systemy rozliczeniowe

Obligacje zostan¹ zarejestrowane w systemie rejestracji zdematerializowanych papierów wartoœciowych prowadzonym

przez Krajowy Depozyt Papierów Wartoœciowych S.A. z siedzib¹ w Warszawie, ul. Ksi¹¿êca 4. Kod ISIN danej serii

Obligacji zostanie nadany w momencie ich rejestracji.

Siedziba Krajowego Depozytu Papierów Wartoœciowych S.A. mieœci siê w Warszawie, przy ul. Ksi¹¿êcej 4.

10.4. Postêpowania s¹dowe i arbitra¿owe

Model biznesu Grupy zak³ada zakupy pakietów wierzytelnoœci z us³ug (po kilka lub kilkanaœcie tysiêcy wierzytelnoœci

w pakiecie) oraz dochodzenie ich zap³aty na drodze s¹dowej. St¹d te¿ naturalnym dla dzia³alnoœci Grupy jest

prowadzenie wielkiej liczby spraw s¹dowych i przed organami egzekucyjnymi. Jednak¿e ze wzglêdu na stosunkowo

niewielkie wielkoœci d³ugów nie istnieje ryzyko koncentracji (jednego lub kilku z³ych d³ugów, tj. o charakterystyce

znacz¹co gorszej od kalkulowanej). W zwi¹zku z powy¿szym na Datê Prospektu Emitent oraz jego jednostki zale¿ne s¹

– w ramach prowadzonej dzia³alnoœci – m.in. stronami ponad 44 tysiêcy postêpowañ przed s¹dami o ³¹cznej wartoœci

przedmiotu sporu ponad 378.842 tys. PLN i w 165 tysi¹cach postêpowañ egzekucyjnych o ³¹cznej wartoœci ponad

1.449.164 tys. PLN. Poza tego rodzaju postêpowaniami s¹dowymi (prowadzonymi w celu dochodzenia wierzytelnoœci

nabytych przez Grupê w ramach normalnego toku dzia³alnoœci), zbiorcze zestawienie dotycz¹ce postêpowañ s¹dowych

z udzia³em Spó³ki i podmiotów z Grupy przedstawia poni¿sza tabela:

Liczba
£¹czna wartoœæ

przedmiotu sporu

Sprawy z powództwa Spó³ki 3 60.734.500,00 PLN

Sprawy przeciwko Spó³ce 4 216.227,91 PLN

Sprawy z powództwa (³¹cznie ujêtych) podmiotów z Grupy 0 0

Sprawy przeciwko (³¹cznie ujêtym) podmiotom z Grupy 0 0

Uwzglêdniaj¹c powy¿sze uwarunkowania, na Datê Prospektu Emitent nie posiada informacji na temat jakichkolwiek

postêpowañ, które mog¹ mieæ, mog³y mieæ lub mia³y istotny wp³yw na sytuacjê finansow¹ lub rentownoœæ Spó³ki oraz

Grupy, w tym postêpowañ przed organami rz¹dowymi, postêpowañ s¹dowych lub arbitra¿owych (³¹cznie z wszelkimi

postêpowaniami w toku lub które wed³ug wiedzy Emitenta mog¹ wyst¹piæ) za okres co najmniej 12 miesiêcy

poprzedzaj¹cych Datê Prospektu, z wyj¹tkiem spraw opisanych poni¿ej, przy czym kryterium istotnoœci tych

postêpowañ zosta³o odniesione do: (i) progu jednostkowej wartoœci przedmiotu sporu wynosz¹cego co najmniej

10% wartoœci skonsolidowanych kapita³ów w³asnych Grupy Kapita³owej Emitenta okreœlonych w ostatnim

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, lub (ii) wagi spornych relacji ze znacz¹cym akcjonariuszem Spó³ki

w aspekcie mo¿liwych negatywnych skutków dla Spó³ki, w tym w szczególnoœci wizerunkowych.

W dniu 5 stycznia 2016 roku Zarz¹d podj¹³ decyzjê o zakoñczeniu negocjacji w sprawie po³¹czenia Emitenta z BEST

i zale¿n¹ od BEST Gamex sp. z o.o., oraz wypowiedzia³ umowê o wspó³pracy dotycz¹cej tego po³¹czenia, zawart¹

z BEST w dniu 28 wrzeœnia 2015 r. BEST jako najwiêkszy ówczeœnie akcjonariusz Spó³ki, a jednoczeœnie prowadz¹cy

dzia³alnoœæ konkurencyjn¹, deklarowa³ dalsze d¹¿enie do po³¹czenia ze Spó³k¹, jednak ze wzglêdu na wypowiedzenie

ww. umowy o wspó³pracê, bez udzia³u Zarz¹du Spó³ki. Konsekwencj¹ wypowiedzenia tej umowy by³o, w ocenie

Emitenta, zainicjowanie ze strony BEST oraz podmiotów i osób powi¹zanych z BEST (w tym trzech ówczesnych cz³onków

Rady Nadzorczej Emitenta) dzia³añ ukierunkowanych na zdestabilizowanie funkcjonowania Spó³ki i jej organów,

z zamiarem przejêcia kontroli operacyjnej nad Spó³k¹ poprzez doprowadzenie do zmiany jej w³adz, co zosta³o
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zapocz¹tkowane w lutym 2016 r. wywo³aniem konfliktu dotycz¹cego prawid³owoœci sk³adu Rady Nadzorczej

(szczegó³owe informacje o zasadniczych fazach tego konfliktu i podejmowanych w jego toku dzia³aniach by³y na bie¿¹co

udostêpniane przez Emitenta do wiadomoœci publicznej).

Po dokonaniu zmian w akcjonariacie Spó³ki i pozyskaniu przez Spó³kê stabilnego akcjonariusza wiêkszoœciowego

(inwestora finansowego w postaci Waterland), wyrazem przedmiotowego sporu s¹, w ocenie Emitenta, dzia³ania

podejmowane przez BEST przy wykorzystaniu uprawnieñ akcjonariusza mniejszoœciowego, co dotychczas przejawi³o siê

w szczególnoœci w: (i) zaskar¿eniu uchwa³ Walnego Zgromadzenia, (ii) wnioskowaniu o powo³anie w Spó³ce rewidenta

do spraw szczególnych. Niezale¿nie od powy¿szego, cz³onek Rady Nadzorczej Emitenta, Karol Maciej Szymañski,

którego powo³anie w jej sk³ad (podczas obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia we wrzeœniu 2016 r.) nast¹pi³o

w trybie wyboru dokonanego przez BEST w ramach procedury g³osowania oddzielnymi grupami zgodnie z art. 385

§ 5 KSH, zosta³ jednoczeœnie delegowany przez BEST do sta³ego indywidualnego wykonywania czynnoœci nadzorczych

w trybie art. 390 § 2 KSH.

Emitent identyfikuje na Datê Prospektu poni¿sze postêpowania jako kluczowe dla przebiegu powy¿szego sporu:

Pozew Piotra Urbañczyka przeciwko Spó³ce

W dniu 11 marca 2016 r. Piotr Urbañczyk, jeden z ówczesnych cz³onków Rady Nadzorczej, z³o¿y³ w S¹dzie

Okrêgowym w Warszawie pozew przeciwko Spó³ce, którego przedmiotem jest ¿¹danie ustalenia nieistnienia

na podstawie art. 189 Kodeksu Postêpowania Cywilnego, ewentualnie stwierdzenia niewa¿noœci niektórych uchwa³

Rady Nadzorczej, podjêtych na posiedzeniu w dniu 3 marca 2016 r., zwo³anym przez ówczesnego Przewodnicz¹cego

Rady Nadzorczej Spó³ki, Ireneusza Chadaja, tj.: (i) uchwa³y w sprawie odwo³ania z funkcji Wiceprzewodnicz¹cego Rady

Nadzorczej Miros³awa Gronickiego, (ii) uchwa³y w sprawie powierzenia funkcji Wiceprzewodnicz¹cego Rady Nadzorczej

Andrzejowi Soczkowi, (iii) uchwa³ w sprawie powo³ania w sk³ad Zarz¹du na now¹ kadencjê dwóch dotychczasowych

cz³onków Zarz¹du w osobach Paw³a Szewczyka – na funkcjê Prezesa Zarz¹du oraz Jana Paw³a Lisickiego – na funkcjê

Wiceprezesa Zarz¹du.

W ocenie Spó³ki powy¿szy pozew jest bezzasadny i podjê³a ona odpowiednie kroki prawne w celu obrony przed

przedstawionymi w nim zarzutami. Postêpowanie jest w toku.

Pozew o uchylenie uchwa³ ZWZ

W dniu 3 listopada 2016 r. BEST („Powód”) z³o¿y³ w S¹dzie Okrêgowym w Warszawie pozew, którego przedmiotem

jest uchylenie uchwa³ Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spó³ki („ZWZ”) odbytego w dniach 29 wrzeœnia 2016 r.

i (po przerwie) 3 paŸdziernika 2016 r., jako rzekomo sprzecznych z dobrymi obyczajami i godz¹cych w interes Spó³ki oraz

maj¹cych na celu pokrzywdzenie akcjonariusza („Pozew”). W ramach Pozwu Powód wnosi o uchylenie nastêpuj¹cych

uchwa³ ZWZ:

• uchwa³y nr 12/2016 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania Zarz¹du z dzia³alnoœci Spó³ki i jednostkowego

sprawozdania finansowego Spó³ki za rok obrotowy rozpoczynaj¹cy siê 1 kwietnia 2015 r. i koñcz¹cy siê 31 marca

2016 r.,

• uchwa³y nr 13/2016 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania Zarz¹du z dzia³alnoœci Grupy Kapita³owej Spó³ki

oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapita³owej Spó³ki za rok obrotowy rozpoczynaj¹cy siê

1 kwietnia 2015 r. i koñcz¹cy siê 31 marca 2016 r.,

• uchwa³y nr 15/2016 w sprawie udzielenia cz³onkowi Zarz¹du absolutorium z wykonania obowi¹zków za rok

obrotowy rozpoczynaj¹cy siê 1 kwietnia 2015 r. i koñcz¹cy siê 31 marca 2016 r.,

• uchwa³y nr 16/2016 w sprawie udzielenia cz³onkowi Zarz¹du absolutorium z wykonania obowi¹zków za rok

obrotowy rozpoczynaj¹cy siê 1 kwietnia 2015 r. i koñcz¹cy siê 31 marca 2016 r.,

• uchwa³y nr 17/2016 w sprawie udzielenia cz³onkowi Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania obowi¹zków

za rok obrotowy rozpoczynaj¹cy siê 1 kwietnia 2015 r. i koñcz¹cy siê 31 marca 2016 r.,

• uchwa³y nr 18/2016 w sprawie udzielenia cz³onkowi Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania obowi¹zków

za rok obrotowy rozpoczynaj¹cy siê 1 kwietnia 2015 r. i koñcz¹cy siê 31 marca 2016 r.,

• uchwa³y nr 19/2016 w sprawie udzielenia cz³onkowi Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania obowi¹zków

za rok obrotowy rozpoczynaj¹cy siê 1 kwietnia 2015 r. i koñcz¹cy siê 31 marca 2016 r.,

• uchwa³y nr 20/2016 w sprawie udzielenia cz³onkowi Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania obowi¹zków

za rok obrotowy rozpoczynaj¹cy siê 1 kwietnia 2015 r. i koñcz¹cy siê 31 marca 2016 r.,
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• uchwa³y nr 21/2016 w sprawie udzielenia cz³onkowi Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania obowi¹zków

za rok obrotowy rozpoczynaj¹cy siê 1 kwietnia 2015 r. i koñcz¹cy siê 31 marca 2016 r.,

• uchwa³y nr 22/2016 w sprawie udzielenia cz³onkowi Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania obowi¹zków

za rok obrotowy rozpoczynaj¹cy siê 1 kwietnia 2015 r. i koñcz¹cy siê 31 marca 2016 r.

W ocenie Spó³ki Pozew jest bezzasadny i podjê³a ona odpowiednie kroki prawne w celu obrony przed przedstawionymi

w nim zarzutami.

W odniesieniu do powy¿szych uchwa³ nr 12/2016 i nr 13/2016, S¹d Okrêgowy w Warszawie, postanowieniem z dnia

21 listopada 2016 r. zabezpieczy³, na wniosek Powoda, roszczenia objête Pozwem poprzez wstrzymanie wykonania

tych uchwa³. Nastêpnie – w okresie przed rozpatrzeniem za¿alenia Spó³ki na to postanowienie – S¹d, na wniosek

Spó³ki, wyda³ postanowienie z dnia 9 marca 2017 r. o wstrzymaniu wykonalnoœci ww. postanowienia o zabezpieczeniu

roszczenia Powoda. Postanowieniem S¹du Apelacyjnego w Warszawie z dnia 27 kwietnia 2017 r. zmieniono

postanowienie z dnia 21 listopada 2016 r. w ten sposób, ¿e wniosek o zabezpieczenie zosta³ w ca³oœci oddalony.

Postanowienie S¹du Apelacyjnego jest prawomocne.

Poniewa¿ rozstrzygniêcia zawarte w ww. uchwa³ach polega³y na jednorazowej czynnoœci zatwierdzenia stosownych

sprawozdañ jako formalnych dokumentów Spó³ki, to – uwzglêdniaj¹c fakt, ¿e postanowienie z dnia 21 listopada 2016 r.

nakazywa³o wstrzymanie wykonania ww. uchwa³ – wydanie postanowieñ z dnia 9 marca 2017 r. oraz z dnia 27 kwietnia

2017 r. oznacza zdaniem Emitenta, ¿e Spó³ka i jej organy nie musz¹ powstrzymywaæ siê od podejmowania czynnoœci

wymagaj¹cych dla ich skutecznoœci uwzglêdnienia faktu zatwierdzenia sprawozdañ, których dotycz¹ ww. uchwa³y.

Wniosek o wyznaczenie rewidenta do spraw szczególnych

W dniu 20 paŸdziernika 2016 r. BEST z³o¿y³ do S¹du Rejonowego dla m.st. Warszawy wniosek o wyznaczenie rewidenta

do spraw szczególnych, którego powo³anie ma nast¹piæ w celu zbadania i wyjaœnienia okolicznoœci zwi¹zanych

z rzekomym incydentem bezpieczeñstwa œrodowiska teleinformatycznego w Spó³ce („Wniosek”). Wniosek zosta³

z³o¿ony w trybie art. 85 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej. Zagadnienie przewidziane do zbadania zosta³o wskazane

w projekcie uchwa³y (która nie zosta³a podjêta), przed³o¿onym przez BEST, wraz z Wnioskiem, pod obrady Zwyczajnego

Walnego Zgromadzenia, wznowionego w dniu 3 paŸdziernika 2016 r., po przerwie trwaj¹cej od 29 wrzeœnia 2016 r.

Cena za przeprowadzenie badania, jaka zosta³a wskazana w ofercie przed³o¿onej przez BEST przed rozpatrzeniem

projektu ww. uchwa³y, wynosi³a 108.732,00 z³otych.

W ocenie Emitenta Wniosek by³ ca³kowicie bezzasadny z uwagi na fakt, ¿e kwestie zwi¹zane z okolicznoœciami objêtymi

wnioskiem Spó³ka wyjaœnia³a kilkukrotnie, w tym w ramach odpowiedzi na pytania akcjonariusza zadane podczas ZWZ

odbytego w dniach 29 wrzeœnia 2016 r. i (po przerwie) 3 paŸdziernika 2016 r. Kwestia ta by³a te¿ przedmiotem badania

w opinii zleconej przez Spó³kê.

W przedmiotowej sprawie S¹d – postanowieniem referendarza s¹dowego z dnia 3 marca 2017 r. – orzek³ o wyznaczeniu

spó³ki Cybercom Poland sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie, jako rewidenta do spraw szczególnych w Spó³ce,

celem zbadania powy¿szego zagadnienia. W zwi¹zku z prezentowanym wczeœniej przez Spó³kê stanowiskiem o braku

zasadnoœci Wniosku Spó³ka zaskar¿y³a powy¿sze postanowienie; zgodnie z obowi¹zuj¹cymi przepisami procedury

cywilnej, wniesienie stosownej skargi spowodowa³o utratê mocy przez to postanowienie.

Postanowieniem z dnia 3 kwietnia 2017 r. S¹d Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie skargê odrzuci³, uznaj¹c,

¿e skarga jest niedopuszczalna (z uwagi na treœci art. 85 Ustawy o Ofercie Publicznej). Spó³ka, nie zgadzaj¹c siê

z postanowieniem S¹du, wnios³a za¿alenie. Dnia 23 sierpnia 2017 r. S¹d Okrêgowy w Warszawie XXIII Wydzia³

Gospodarczy Odwo³awczy wyda³ postanowienie o oddaleniu za¿alenia Spó³ki, w konsekwencji z dniem 23 sierpnia

2017 r. uprawomocni³o siê postanowienie referendarza s¹dowego z dnia 3 marca 2017 r.

Postanowieniem z dnia 23 sierpnia 2017 r. S¹d Okrêgowy w Warszawie, XXIII Wydzia³ Gospodarczy Odwo³awczy

orzek³ o oddaleniu za¿alenia Emitenta na postanowienie S¹du Rejonowego dla m.st. Warszawy, XIII Wydzia³

Gospodarczy KRS z dnia 3 kwietnia 2017 r. o odrzuceniu skargi Spó³ki z dnia 16 marca 2017 r. na postanowienie

referendarza s¹dowego z dnia 3 marca 2017 r. wyznaczaj¹ce spó³kê Cybercom Poland sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie

jako rewidenta ds. szczególnych w Spó³ce. Wydanie Postanowienia S¹du Okrêgowego spowodowa³o skutek w postaci

uprawomocnienia siê Postanowienia Referendarza w przedmiocie wyznaczenia rewidenta ds. szczególnych z dniem

23 sierpnia 2017 r.

Pozew o odszkodowanie skierowany przeciwko BEST oraz Krzysztofowi Borusowskiemu

Na Datê Prospektu toczy siê przed w³aœciwym S¹dem postêpowanie cywilne wszczête w dniu 18 sierpnia 2016 r.

z powództwa Emitenta przeciwko pozwanym solidarnie: BEST oraz Krzysztofowi Borusowskiemu (Prezesowi Zarz¹du

BEST).
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Spó³ka w tym pozwie domaga siê zas¹dzenia od ww. pozwanych solidarnie na rzecz Spó³ki: (i) kwoty w wysokoœci

60.734.500,00 PLN wraz z ustawowymi odsetkami za opóŸnienie liczonymi od dnia wniesienia powództwa do dnia

zap³aty, (ii) zwrotu kosztów procesu, wed³ug norm przepisanych, o ile na ostatniej rozprawie nie zostanie z³o¿one

zestawienie kosztów.

¯¹dana kwota wynika z roszczenia Spó³ki wobec ww. pozwanych o naprawienie szkody wyrz¹dzonej Spó³ce na skutek

rozpowszechniania przez pozwanych nieprawdziwych i pomawiaj¹cych informacji: dotycz¹cych Zarz¹du Spó³ki,

rzekomych nieprawid³owoœci w Spó³ce, rzekomego fa³szowania sprawozdañ finansowych i braku umocowania Zarz¹du

Spó³ki do dzia³ania w jej imieniu, co zdaniem Spó³ki stanowi³o bezpoœredni¹ przyczynê wypowiedzenia przez Trigon

Profit XIV Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty („Trigon Profit XIV NS FIZ”),

Trigon Profit XV Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty („Trigon Profit XV NS FIZ”),

Trigon Profit XVI Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty („Trigon Profit XVI NS FIZ”),

AGIO Wierzytelnoœci Plus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty oraz AGIO

Wierzytelnoœci Plus 2 Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty zawartych ze Spó³k¹ umów

zlecenia zarz¹dzania portfelami wierzytelnoœci oraz umów o obs³ugê prawn¹.

Kwota roszczenia stanowi sumê rzeczywistych strat poniesionych przez Spó³kê oraz szacowanych utraconych przez ni¹

korzyœci w latach przysz³ych oraz dodatkowo szacowanych utraconych korzyœci, na skutek, m.in. wypowiedzenia umów

o zarz¹dzanie przez Trigon Profit XIV NS FIZ, Trigon Profit XV NS FIZ, Trigon Profit XVI NS FIZ. Postêpowanie jest

w toku, nie odby³a siê jeszcze pierwsza rozprawa. Skierowane do S¹du pismo procesowe z wnioskami dowodowymi

Spó³ki zosta³o przez S¹d zwrócone, w zwi¹zku z czym Spó³ka zaskar¿y³a stosownym za¿aleniem rozstrzygniêcie o zwrocie

powy¿szego pisma. Na posiedzeniu niejawnym w dniu 13 paŸdziernika 2017 r. S¹d Apelacyjny oddali³ za¿alenie

Powoda na odrzucenie wczeœniejszego za¿alenia na zwrot powy¿szego pisma procesowego Spó³ki. Ze wzglêdu

na koniecznoœæ rozpatrzenia powy¿szego za¿alenia przez S¹d Apelacyjny w Warszawie, pierwotnie zaplanowana

na 20 czerwca 2017 r. rozprawa zosta³a odwo³ana. Nowy termin pierwszej rozprawy nie zosta³ jeszcze wyznaczony.

Ponadto Spó³ka w dniu 6 paŸdziernika 2017 r. przes³a³a do S¹du Okrêgowego pismo procesowe zawieraj¹ce wnioski

dowodowe oraz rozszerzenie podstawy faktycznej powództwa.

10.5. Biegli rewidenci

Badanie statutowego jednostkowego oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Emitenta za 2015/2016 rok

przeprowadzi³a spó³ka Grant Thornton Fr¹ckowiak spó³ka z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ sp.k. z siedzib¹ w Poznaniu,

ul. abpa Antoniego Baraniaka 88 E, 61-131 Poznañ, wpisana na listê podmiotów uprawnionych do badania sprawozdañ

finansowych pod numerem 3654, w imieniu której badanie przeprowadzi³a El¿bieta Grzeœkowiak, Kluczowy Bieg³y

Rewident, wpisana na listê Bieg³ych Rewidentów pod numerem 5014.

Badanie statutowego jednostkowego oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Emitenta za 2016/2017 rok

przeprowadzi³a spó³ka Deloitte Polska spó³ka z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ sp.k. z siedzib¹ w Warszawie,

al. Jana Paw³a II 22, 00-133 Warszawa, wpisana na listê podmiotów uprawnionych do badania sprawozdañ finansowych

pod numerem 73, w imieniu której badanie przeprowadzi³ Pawe³ Nowosadko, Kluczowy Bieg³y Rewident, wpisany

na listê Bieg³ych Rewidentów pod numerem 90119.

Badanie statutowego jednostkowego oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Emitenta za 2016/2017 rok

po korekcie przeprowadzi³a spó³ka Deloitte Polska spó³ka z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ sp.k. z siedzib¹

w Warszawie, al. Jana Paw³a II 22, 00-133 Warszawa, wpisana na listê podmiotów uprawnionych do badania

sprawozdañ finansowych pod numerem 73, w imieniu której badanie przeprowadzi³ Pawe³ Nowosadko, Kluczowy

Bieg³y Rewident, wpisany na listê Bieg³ych Rewidentów pod numerem 90119.

10.6. Informacje na temat rezygnacji, zwolnienia lub zmiany bieg³ego rewidenta

W okresie objêtym Historycznymi Informacjami Finansowymi bieg³y rewident nie z³o¿y³ rezygnacji, jak równie¿ nie zosta³

zwolniony przez Emitenta.

10.7. Podmioty zaanga¿owane w ofertê

Poni¿ej zosta³y przedstawione podmioty zaanga¿owane w ofertê. U podmiotów zaanga¿owanych w ofertê nie wystêpuj¹

konflikty interesów. Na Datê Prospektu podmioty zaanga¿owane w ofertê nie posiadaj¹ akcji Emitenta.

Oferuj¹cy

Oferuj¹cym w ramach Programu jest IPOPEMA Securities S.A. Oferuj¹cy œwiadczy na rzecz Emitenta us³ugi zwi¹zane

z przygotowaniem procesu emisji obligacji w ramach Programu, w tym bra³ udzia³ w pracach nad Prospektem,
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uczestnicz¹c w sporz¹dzeniu czêœci 9 „Subskrypcja” Prospektu, oraz œwiadczy na rzecz Emitenta us³ugi zwi¹zane z emisj¹

Obligacji, w tym z plasowaniem ofert Obligacji. Wynagrodzenie Oferuj¹cego jest uzale¿nione od powodzenia oferty.

Doradca prawny Emitenta

Doradc¹ prawnym Emitenta jest Gessel, Koziorowski sp.k. z siedzib¹ w Warszawie. Doradca prawny Emitenta

œwiadczy na rzecz Spó³ki us³ugi doradztwa prawnego zarówno w zakresie bie¿¹cej obs³ugi niektórych rodzajów

spraw, jak i w zwi¹zku z Programem, w tym bra³ udzia³ w pracach nad Prospektem, uczestnicz¹c w sporz¹dzeniu

informacji w czêœci 11 „Opodatkowanie” Prospektu. Wynagrodzenie doradcy prawnego Emitenta nie jest uzale¿nione

od powodzenia oferty.

10.8. Informacje uzyskane od osób trzecich

Niniejszy Prospekt nie zawiera odniesieñ do jakichkolwiek raportów, pism i innych dokumentów lub oœwiadczeñ,

które by³yby sporz¹dzone przez jakichkolwiek ekspertów lub inne osoby trzecie dzia³aj¹ce na wniosek Emitenta.

Pozycja konkurencyjna Grupy oszacowana zosta³a wedle najlepszej wiedzy Zarz¹du. Przy szacunkach uwzglêdniono

publicznie dostêpne informacje na temat dzia³alnoœci poszczególnych konkurentów oraz wewnêtrzne analizy.

W przypadkach, gdzie by³o to mo¿liwe i uzasadnione, oparto siê na danych podmiotów zewnêtrznych.

Informacje rynkowe, gospodarcze i bran¿owe zawarte w Prospekcie zosta³y zaczerpniête ze Ÿróde³ bran¿owych oraz

Ÿróde³ niezale¿nych, tj. Konfederacji Przedsiêbiorstw Finansowych w Polsce. Podczas sporz¹dzania Prospektu Emitent

nie przeprowadzi³ niezale¿nej weryfikacji informacji pochodz¹cych od osób trzecich. �ród³o pochodzenia informacji

zewnêtrznych podawane jest ka¿dorazowo w przypadku u¿ycia takich informacji w Prospekcie. W przypadku danych

finansowych niepochodz¹cych z Historycznych Informacji Finansowych zosta³o podane odpowiednie Ÿród³o danych,

a dane te zosta³y oznaczone jako niezbadane.

Informacje zawarte w niniejszym Prospekcie, co do których nie okreœlono Ÿród³a pochodzenia, zosta³y opracowane

na podstawie w³asnych informacji i danych zgromadzonych przez Grupê przy uwzglêdnieniu posiadanej wiedzy

i znajomoœci rynku.

Emitent potwierdza, ¿e w przypadku informacji pochodz¹cych od osób trzecich, które znajduj¹ siê w Prospekcie,

informacje te zosta³y dok³adnie przytoczone w zakresie, w jakim Emitent jest w stanie stwierdziæ oraz ustaliæ na podstawie

informacji pochodz¹cych od osób trzecich, ¿e nie pominiêto ¿adnych faktów, których pominiêcie mog³oby sprawiæ,

¿e informacje pochodz¹ce od osób trzecich by³yby niedok³adne b¹dŸ wprowadza³yby w b³¹d.

10.9. Ratingi kredytowe przyznane Emitentowi na jego wniosek lub przy wspó³pracy Emitenta w procesie

przyznawania ratingu

Na Dzieñ Prospektu nie zosta³y przyznane jakiekolwiek ratingi kredytowe: Emitentowi, Obligacjom lub innym papierom

wartoœciowym Emitenta.

W przypadku uzyskania takiego ratingu zostanie on wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostêpnionych

do publicznej wiadomoœci przed rozpoczêciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Informacja o ratingu stanowi informacjê oznaczon¹ jako kategoria C w Za³¹czniku XX do Rozporz¹dzenia Prospektowego

i nie jest mo¿liwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacja ta bêdzie uzupe³niona w Ostatecznych

Warunkach Danej Serii Obligacji udostêpnionych do publicznej wiadomoœci przed rozpoczêciem subskrypcji Obligacji

danej serii.

10.10. Dokumenty udostêpnione do wgl¹du

W okresie swej wa¿noœci Prospekt wraz z danymi aktualizuj¹cymi jego treœæ bêdzie udostêpniony w formie

elektronicznej na stronie internetowej Emitenta (www.kredytinkaso.pl).

Prospekt w formie drukowanej dostêpny bêdzie w siedzibie Spó³ki: ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa.

Istnieje równie¿ mo¿liwoœæ zapoznania siê z kopiami nastêpuj¹cych dokumentów dotycz¹cych Emitenta, udostêpnionymi

w formie elektronicznej, na stronie internetowej Emitenta (www.kredytinkaso.pl):

• Statut Emitenta, dostêpny pod adresem:

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/lad-korporacyjny/statut-spolki.htm

• opublikowane zbadane przez bieg³ego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok

finansowy trwaj¹cy od 1 kwietnia 2015 do 31 marca 2016 roku, wraz z opini¹ bieg³ego rewidenta, jest dostêpne

na stronie internetowej Emitenta pod adresem:
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http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2016/07/15/1680.pdf oraz

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2016/07/15/1675.pdf

• opublikowane zbadane przez bieg³ego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok

finansowy trwaj¹cy od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017 roku, wraz z opini¹ bieg³ego rewidenta, jest dostêpne

na stronie internetowej Emitenta pod adresem:

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2017/08/01/1830.pdf oraz

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2017/08/01/1832.pdf

• opublikowane zbadane przez bieg³ego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta po korekcie

za rok finansowy trwaj¹cy od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017 roku, wraz z opini¹ bieg³ego rewidenta,

jest dostêpne na stronie internetowej Emitenta pod adresem:

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2017/09/25/1924.pdf oraz

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2017/09/25/1922.pdf

• opublikowane skonsolidowane niezbadane i niepoddane przegl¹dowi œródroczne sprawozdanie finansowe Emitenta

za pierwszy kwarta³ roku finansowego trwaj¹cego od 1 kwietnia 2017 do 31 marca 2018 roku, sporz¹dzone na dzieñ

30 czerwca 2017 roku, jest dostêpne na stronie internetowej Emitenta pod adresem:

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2017/08/30/1840.pdf

• opublikowane skonsolidowane niezbadane i niepoddane przegl¹dowi œródroczne skorygowane sprawozdanie

finansowe Emitenta za pierwszy kwarta³ roku finansowego trwaj¹cego od 1 kwietnia 2017 do 31 marca

2018 roku, sporz¹dzone na dzieñ 30 czerwca 2017 roku, jest dostêpne na stronie internetowej Emitenta pod

adresem:

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2017/10/08/1933.pdf
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11. OPODATKOWANIE

Poni¿szy opis ma charakter wprowadzaj¹cy i zosta³ sporz¹dzony w oparciu o stan prawny obowi¹zuj¹cy w chwili

zatwierdzenia Prospektu. Poni¿sze stwierdzenia maj¹ charakter ogólny i z tego powodu podejmowanie decyzji

inwestycyjnej w indywidualnych sprawach powinno byæ poprzedzone konsultacj¹ z doradc¹ podatkowym.

11.1. Podatek dochodowy

11.1.1. Podatek dochodowy od osób fizycznych – polscy rezydenci podatkowi

Opodatkowanie przychodów z odsetek (dyskonta) z obligacji

Odsetki (dyskonto) od obligacji kwalifikowane s¹ jako przychody z kapita³ów pieniê¿nych (art. 17 ust. 1 pkt 3 Ustawy

o podatku dochodowym od osób fizycznych).

Przychodów z odsetek osi¹ganych przez osoby fizyczne podlegaj¹ce nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu

w Polsce nie ³¹czy siê z przychodami z innych Ÿróde³, lecz opodatkowuje siê zrycza³towanym podatkiem dochodowym

wynosz¹cym 19% przychodu (art. 30a ust. 1 pkt 2 i ust. 7 Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych).

Zasadniczo, p³atnikami podatku z tytu³u odsetek lub dyskonta papierów wartoœciowych s¹ podmioty dokonuj¹ce wyp³at

lub stawiaj¹ce wartoœci pieniê¿ne do dyspozycji podatnika. Podmioty te zobowi¹zane s¹ do poboru podatku

i przekazania kwoty podatku na rachunek w³aœciwego urzêdu podatkowego (art. 41 ust. 4 Ustawy o podatku

dochodowym od osób fizycznych). Tym samym to nie podatnik, lecz podmioty dokonuj¹ce wyp³at, jako p³atnicy,

s¹ odpowiedzialne za rozliczenie podatku.

Szczególnego rodzaju sytuacja wystêpuje w przypadku dochodów z papierów wartoœciowych zapisanych na rachunkach

papierów wartoœciowych lub na rachunkach zbiorczych, w rozumieniu Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi

Podatek od odsetek oraz dyskonta papierów wartoœciowych pobieraj¹, jako p³atnicy, podmioty prowadz¹ce rachunki

papierów wartoœciowych dla podatników, je¿eli dochody (przychody) te zosta³y uzyskane na terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej i wi¹¿¹ siê z papierami wartoœciowymi zapisanymi na tych rachunkach, a wyp³ata œwiadczenia

na rzecz podatnika nastêpuje za poœrednictwem tych podmiotów (art. 41 ust. 4d Ustawy o podatku dochodowym

od osób fizycznych). Natomiast w przypadku wyp³aty odsetek (dyskonta) z papierów wartoœciowych zapisanych

na rachunkach zbiorczych p³atnikiem zrycza³towanego podatku dochodowego s¹ podmioty prowadz¹ce rachunki

zbiorcze, za poœrednictwem których nale¿noœci z tych tytu³ów s¹ wyp³acane (art. 41 ust. 10 Ustawy o podatku

dochodowym od osób fizycznych). Podatek pobiera siê w dniu przekazania nale¿noœci z danego tytu³u do dyspozycji

posiadacza rachunku zbiorczego.

P³atnicy przekazuj¹ stosowne kwoty podatku na rachunek bankowy w³aœciwego urzêdu skarbowego w terminie

do 20. dnia miesi¹ca nastêpuj¹cego po miesi¹cu, w którym pobrano podatek (art. 42 ust. 1 Ustawy o podatku

dochodowym od osób fizycznych). P³atnicy maj¹ obowi¹zek przes³aæ do urzêdu skarbowego w³aœciwego dla p³atnika

roczn¹ deklaracjê, wed³ug ustalonego wzoru, w terminie do koñca stycznia roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym

(art. 42 ust. 1a Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych). W terminie do koñca lutego roku nastêpuj¹cego

po roku podatkowym p³atnicy s¹ obowi¹zani przes³aæ podatnikowi oraz urzêdowi skarbowemu, którym kieruje naczelnik

w³aœciwy wed³ug miejsca zamieszkania podatnika, imienne informacje wed³ug ustalonego wzoru (art. 42 ust. 2 pkt 1

Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych).

Je¿eli podatek nie zostanie pobrany, osoba fizyczna jest zobowi¹zana do samodzielnego rozliczenia podatku poprzez

wykazanie nale¿nego podatku dochodowego w zeznaniu rocznym, sk³adanym do koñca kwietnia roku nastêpuj¹cego

po roku podatkowym (art. 45 ust. 3b Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych).

Opodatkowanie odp³atnego zbycia obligacji

Przychody z odp³atnego zbycia obligacji kwalifikowane s¹ jako przychody z kapita³ów pieniê¿nych (art. 17 ust. 1 pkt 6

Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych).

Przychodu (dochodu) z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych (w tym obligacji) nie ³¹czy siê z przychodami

z innych Ÿróde³, lecz opodatkowuje siê zrycza³towanym 19% podatkiem dochodowym (art. 30b ust. 1 i 5 Ustawy

o podatku dochodowym od osób fizycznych). Podstaw¹ opodatkowania jest dochód, obliczany jako ró¿nica miêdzy

sum¹ przychodów uzyskanych z tytu³u odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych a kosztami uzyskania przychodów,

obliczonymi na podstawie stosownych przepisów Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych (art. 30b ust. 2

pkt 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych). Na podstawie art. 17 ust. 2 Ustawy o podatku dochodowym

od osób fizycznych, przy ustalaniu wartoœci przychodu stosuje siê odpowiednio art. 19 Ustawy o podatku dochodowym

od osób fizycznych. Oznacza to, ¿e je¿eli cena wyra¿ona w umowie bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega
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od wartoœci rynkowej, kwotê przychodu okreœla organ podatkowy lub organ kontroli skarbowej w wysokoœci wartoœci

rynkowej.

Podatnik jest zobowi¹zany do samodzielnego rozliczenia podatku z tytu³u zbycia obligacji, a osoba dokonuj¹ca wyp³at

nie pobiera podatku ani zaliczek na podatek. Roczne zeznanie podatkowe podatnicy powinni sporz¹dziæ w terminie

do koñca kwietnia roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym, w którym nast¹pi³o zbycie obligacji, na podstawie

przekazanych im przez p³atników, tj. osoby fizyczne prowadz¹ce dzia³alnoœæ gospodarcz¹, osoby prawne i ich jednostki

organizacyjne oraz jednostki organizacyjne niemaj¹ce osobowoœci prawnej, do koñca lutego roku nastêpuj¹cego

po roku podatkowym, imiennych informacji o wysokoœci osi¹gniêtego dochodu (art. 30b ust. 6 w zw. z art. 39 ust. 3

i art. 45 ust. 1a Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych).

Powy¿szych przepisów nie stosuje siê, je¿eli odp³atne zbycie obligacji nastêpuje w wykonywaniu dzia³alnoœci

gospodarczej i obligacje traktowane s¹ jako aktywa zwi¹zane z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹. W takim przypadku przychody

z odp³atnego zbycia obligacji powinny byæ traktowane jako przychody z prowadzonej dzia³alnoœci gospodarczej

i opodatkowane wed³ug zasad w³aœciwych dla przychodu z tego Ÿród³a (art. 30b ust. 4 Ustawy o podatku dochodowym

od osób fizycznych). Oznacza to, ¿e osoba fizyczna obowi¹zana bêdzie w ci¹gu roku wp³acaæ zaliczki miesiêczne

na podatek dochodowy stosownie do art. 44 ust. 1 pkt 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych oraz

wykazywaæ dochody ze zbycia obligacji ³¹cznie z innymi dochodami uzyskiwanymi w zwi¹zku z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹

gospodarcz¹ w zeznaniu rocznym, o którym mowa w art. 45 ust. 1 albo ust. 1a pkt 2 Ustawy o podatku dochodowym

od osób fizycznych.

11.1.2. Podatek dochodowy od osób fizycznych – zagraniczni rezydenci podatkowi

Osoby fizyczne, je¿eli nie maj¹ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania, podlegaj¹ obowi¹zkowi

podatkowemu tylko od dochodów (przychodów) osi¹ganych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (art. 3 ust. 2a

Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych). Dochód uzyskany na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej

stanowi¹: (i) odsetki (dyskonto) od obligacji emitowanych w Polsce przez polskiego emitenta oraz (ii) dochód z tytu³u

zbycia obligacji emitowanych w Polsce przez polskiego emitenta.

Wy¿ej wskazane dochody podlegaj¹ opodatkowaniu na zasadach analogicznych jak te opisane w pkt 10.1.1 „Podatek

dochodowy od osób fizycznych – polscy rezydenci podatkowi”, o ile w³aœciwe umowy w sprawie zapobie¿enia

podwójnemu opodatkowaniu zawarte przez Polskê z pañstwem bêd¹cym krajem rezydencji podatkowej osoby fizycznej

nie stanowi¹ inaczej. Umowy te, co do zasady, przewiduj¹ obni¿on¹ stawkê podatku u Ÿród³a pobieranego od odsetek

(dyskonta) od obligacji lub zwolnienie z podatku. Dochody ze zbycia obligacji podlegaj¹ na gruncie tych umów

opodatkowaniu w pañstwie rezydencji obligatariusza. Przy czym od dochodów (przychodów) z tytu³u odsetek

(dyskonta), przekazanych na rzecz podatników uprawnionych z papierów wartoœciowych zapisanych na rachunkach

zbiorczych, których to¿samoœæ nie zosta³a p³atnikowi ujawniona, p³atnik pobiera podatek wed³ug stawki 19% od ³¹cznej

wartoœci dochodów (przychodów) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatników za poœrednictwem

posiadacza rachunku zbiorczego (art. 30a ust 2a Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych).

Zastosowanie przez p³atnika stawki podatku wynikaj¹cej z w³aœciwej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania

albo niepobranie podatku przez p³atnika zgodnie z tak¹ umow¹ jest mo¿liwe pod warunkiem udokumentowania miejsca

siedziby podatnika dla celów podatkowych uzyskanym od podatnika wa¿nym certyfikatem rezydencji podatkowej.

11.1.3. Podatek dochodowy od osób prawnych – polscy rezydenci podatkowi

Opodatkowanie przychodów z odsetek (dyskonta) z obligacji

Odsetki (dyskonto) od papierów wartoœciowych otrzymywane przez podatników podatku dochodowego od osób

prawnych podlegaj¹cych w Polsce nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu podlegaj¹ opodatkowaniu na

zasadach ogólnych w³aœciwych do opodatkowania pozosta³ych przychodów z prowadzonej dzia³alnoœci gospodarczej.

Dochód z odsetek ³¹czy siê z dochodami osi¹ganymi z innych Ÿróde³ i podlega opodatkowaniu na zasadach ogólnych

z zastosowaniem stawki 19%. Przychody z odsetek s¹ zasadniczo rozpoznawane na zasadzie kasowej, tj. w momencie

gdy zosta³y otrzymane, a nie naliczone. Podatnik samodzielnie (bez udzia³u p³atnika) rozlicza podatek dochodowy

od otrzymanych odsetek (dyskonta) z papierów wartoœciowych, który rozliczany jest wraz z pozosta³ymi dochodami

z prowadzonej przez podatnika dzia³alnoœci gospodarczej.

Opodatkowanie odp³atnego zbycia obligacji

Odp³atne zbycie papierów wartoœciowych przez podatników podatku dochodowego od osób prawnych podlegaj¹cych

w Polsce nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu podlega opodatkowaniu na zasadach ogólnych w³aœciwych

do opodatkowania pozosta³ych przychodów z prowadzonej dzia³alnoœci gospodarczej. Dochód z odp³atnego zbycia

³¹czy siê z dochodami osi¹ganymi z innych Ÿróde³ i podlega opodatkowaniu na zasadach ogólnych z zastosowaniem
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stawki 19%. Podatnik samodzielnie (bez udzia³u p³atnika) rozlicza podatek dochodowy z odp³atnego zbycia papierów

wartoœciowych, który rozliczany jest wraz z pozosta³ymi dochodami z prowadzonej przez podatnika dzia³alnoœci

gospodarczej.

Przychodem z odp³atnego zbycia obligacji jest ich wartoœæ wyra¿ona w cenie okreœlonej w umowie. Je¿eli jednak cena

bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od wartoœci rynkowej obligacji, przychód ten okreœla organ podatkowy

w wysokoœci wartoœci rynkowej (art. 14 ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych).

Zgodnie z brzmieniem art. 16 ust. 1 pkt 8 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych, wydatki poniesione

na nabycie obligacji bêd¹ stanowiæ koszty uzyskania przychodu w przypadku odp³atnego zbycia tych papierów

wartoœciowych (obligacji), w tym ich wykupu przez Emitenta.

11.1.4. Podatek dochodowy od osób prawnych – zagraniczni rezydenci podatkowi

Podatnicy podatku dochodowego od osób prawnych, je¿eli nie maj¹ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby

lub zarz¹du, podlegaj¹ obowi¹zkowi podatkowemu tylko od dochodów, które osi¹gaj¹ na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej (art. 3 ust. 2 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych). Dochód uzyskany na terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej stanowi¹: (i) odsetki (dyskonto) od obligacji emitowanych w Polsce przez polskiego emitenta

oraz (ii) dochód z tytu³u zbycia obligacji emitowanych w Polsce przez polskiego emitenta.

Opodatkowanie przychodów z odsetek (dyskonta) z obligacji

W przypadku podatników podatku dochodowego od osób prawnych podlegaj¹cych w Polsce ograniczonemu obowi¹zkowi

podatkowemu uzyskane na terytorium Polski odsetki (dyskonto) obligacji opodatkowane s¹ zrycza³towanym podatkiem

w wysokoœci 20% (art. 21 ust. 1 pkt 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych).

Opisane zasady opodatkowania mog¹ byæ modyfikowane przez odpowiednie postanowienia umów o unikaniu

podwójnego opodatkowania, których stron¹ jest Polska, na podstawie których zastosowanie mo¿e znaleŸæ obni¿ona

stawka podatku lub zwolnienie z podatku dochodowego (art. 21 ust. 2 Ustawy o podatku dochodowym od osób

prawnych). Umowy te, co do zasady, przewiduj¹ obni¿on¹ stawkê podatku u Ÿród³a pobieranego od odsetek (dyskonta)

od obligacji lub zwolnienie z podatku. Przy czym od dochodów (przychodów) z tytu³u odsetek (dyskonta), przekazanych

na rzecz podatników uprawnionych z papierów wartoœciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, których to¿samoœæ

nie zosta³a p³atnikowi ujawniona, p³atnik pobiera podatek wed³ug stawki 20% od ³¹cznej wartoœci dochodów

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

zbiorczego (art. 26 ust. 2a Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych).

Zastosowanie przez p³atnika stawki podatku wynikaj¹cej z w³aœciwej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania

albo niepobranie podatku przez p³atnika zgodnie z tak¹ umow¹ jest mo¿liwe pod warunkiem udokumentowania miejsca

siedziby podatnika dla celów podatkowych uzyskanym od podatnika wa¿nym certyfikatem rezydencji podatkowej

(art. 26 ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych).

Do poboru zrycza³towanego podatku dochodowego od odsetek (dyskonta) od papierów wartoœciowych zobowi¹zane

s¹ podmioty dokonuj¹ce wyp³at nale¿noœci z tych tytu³ów (art. 26 ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób

prawnych). Zatem, podmioty dokonuj¹ce wyp³aty odsetek jako p³atnicy s¹ odpowiedzialne za pobranie nale¿nego

podatku i przekazanie go na rachunek w³aœciwego organu podatkowego.

P³atnicy s¹ zobowi¹zani do przekazania kwot pobranego podatku w terminie do 7. dnia miesi¹ca nastêpuj¹cego

po miesi¹cu, w którym pobrali nale¿ny podatek, na rachunek urzêdu skarbowego, przy pomocy którego naczelnik urzêdu

skarbowego w³aœciwy w sprawach opodatkowania osób zagranicznych wykonuje swoje zadania (art. 26 ust. 3 Ustawy

o podatku dochodowym od osób prawnych). P³atnicy s¹ obowi¹zani przes³aæ podatnikom oraz urzêdowi skarbowemu

informacjê o dokonanych wyp³atach i pobranym podatku, sporz¹dzone wed³ug ustalonego wzoru. Informacjê tak¹ p³atnik

jest zobowi¹zany przes³aæ do koñca trzeciego miesi¹ca roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym, w którym dokonano

wyp³at (art. 26 ust. 3a Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych). Na pisemny wniosek podatnika podlegaj¹cego

w Polsce ograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu p³atnik, w terminie 14 dni od dnia z³o¿enia tego wniosku,

jest obowi¹zany do sporz¹dzenia i przes³ania podatnikowi i urzêdowi skarbowemu, którym kieruje naczelnik w³aœciwy

w sprawach osób zagranicznych, informacji o dokonanych wyp³atach i pobranym podatku, sporz¹dzonych wed³ug

ustalonego wzoru (art. 26 ust. 3b Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych).

Szczególnego rodzaju sytuacja wystêpuje w przypadku dochodów z papierów wartoœciowych zapisanych na rachunkach

papierów wartoœciowych lub na rachunkach zbiorczych, w rozumieniu Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

W przypadku wyp³aty odsetek od papierów wartoœciowych zapisanych na rachunkach papierów wartoœciowych albo

na rachunkach zbiorczych obowi¹zek pobrania podatku ci¹¿y na podmiotach prowadz¹cych rachunki papierów

wartoœciowych albo rachunki zbiorcze, je¿eli wyp³ata nale¿noœci nastêpuje za poœrednictwem tych podmiotów (art. 26

ust. 2c pkt 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych). Podmioty te pobieraj¹ zrycza³towany podatek
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dochodowy w dniu przekazania nale¿noœci do dyspozycji posiadacza rachunku papierów wartoœciowych lub posiadacza

rachunku zbiorczego. Zastosowanie przez p³atnika stawki podatku wynikaj¹cej z w³aœciwej umowy o unikaniu

podwójnego opodatkowania albo niepobranie podatku przez p³atnika zgodnie z tak¹ umow¹ jest mo¿liwe pod

warunkiem udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla celów podatkowych uzyskanym od podatnika wa¿nym

certyfikatem rezydencji (art. 26 ust. 2d Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych).

Jeœli podatnik, dzia³aj¹c przez polski zak³ad, uzyskuje przychody z tytu³u odsetek (dyskonta), podatek od tych przychodów

nie jest pobierany przez p³atnika, pod warunkiem udokumentowania miejsca rezydencji podatkowej podmiotu

posiadaj¹cego ograniczony obowi¹zek podatkowy przez odpowiedni certyfikat rezydencji podatkowej wydawany przez

organ podatkowy kraju, w którym odbiorca odsetek jest rezydentem podatkowym, i z³o¿enia pisemnego oœwiadczenia,

¿e przychody z tytu³u odsetek s¹ przypisane do dzia³alnoœci tego zak³adu (art. 26 ust. 1d Ustawy o podatku dochodowym

od osób prawnych). W takiej sytuacji przychody z odsetek s¹ opodatkowane na takich samych zasadach jak w odniesieniu

do podatników podlegaj¹cych w Polsce nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu.

Opodatkowanie odp³atnego zbycia obligacji

Zasadniczo zasady opodatkowania dochodów z odp³atnego zbycia obligacji opisane powy¿ej w pkt 10.1.1 „Podatek

dochodowy od osób fizycznych – polscy rezydenci podatkowi”, maj¹ zastosowanie równie¿ w przypadku dochodów

uzyskiwanych w Polsce przez podatników podatku dochodowego od osób prawnych podlegaj¹cych w Polsce

ograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu, chyba ¿e odpowiednie umowy w sprawie unikania podwójnego

opodatkowania przewiduj¹ inaczej.

Na gruncie umów o unikaniu podwójnego opodatkowania, których stron¹ jest Polska, dochody uzyskane z tytu³u zbycia

obligacji przez rezydentów podatkowych danego pañstwa – co do zasady – nie podlegaj¹ opodatkowaniu w Polsce.

11.2. Podatek od czynnoœci cywilnoprawnych

Zgodnie z art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a w zw. z art. 1 ust. 4 Ustawy o podatku od czynnoœci cywilnoprawnych opodatkowaniu

podatkiem od czynnoœci cywilnoprawnych podlegaj¹ umowy sprzeda¿y praw maj¹tkowych (w tym obligacji)

wykonywanych na terytorium Polski, a tak¿e umowy sprzeda¿y praw maj¹tkowych wykonywanych za granic¹,

w przypadku gdy nabywca ma miejsce zamieszkania lub siedzibê na terytorium Polski i czynnoœæ cywilnoprawna zosta³a

dokonana na terytorium Polski.

Co do zasady sprzeda¿ obligacji emitowanych przez spó³ki z siedzib¹ na terytorium Polski jest uznawana za sprzeda¿

praw maj¹tkowych wykonywanych na terytorium Polski i w zwi¹zku z tym podlega podatkowi od czynnoœci

cywilnoprawnych w wysokoœci 1% (art. 7 ust. 1 pkt 1 lit. b Ustawy o podatku od czynnoœci cywilnoprawnych). Podstawê

opodatkowania stanowi wartoœæ rynkowa prawa maj¹tkowego (art. 6 ust. 1 pkt 1 Ustawy o podatku od czynnoœci

cywilnoprawnych). Obowi¹zek podatkowy ci¹¿y na kupuj¹cym i powstaje z chwil¹ dokonania czynnoœci cywilnoprawnej

(art. 3 ust. 1 pkt 1 Ustawy o podatku od czynnoœci cywilnoprawnych). Podatnicy s¹ obowi¹zani, bez wezwania organu

podatkowego, z³o¿yæ deklaracjê w sprawie podatku od czynnoœci cywilnoprawnych oraz obliczyæ i wp³aciæ podatek

w terminie 14 dni od dnia powstania obowi¹zku podatkowego (tj. od dnia zawarcia umowy sprzeda¿y). Jeœli umowa

jest zawierana w formie aktu notarialnego, podatek jest pobierany i rozliczany przez notariusza jako p³atnika podatku.

Sprzeda¿ praw maj¹tkowych, bêd¹cych instrumentami finansowymi: (i) firmom inwestycyjnym oraz zagranicznym

firmom inwestycyjnym, (ii) dokonywan¹ za poœrednictwem firm inwestycyjnych lub zagranicznych firm inwestycyjnych,

(iii) dokonywan¹ w ramach obrotu zorganizowanego, lub (iv) dokonywan¹ poza obrotem zorganizowanym przez firmy

inwestycyjne oraz zagraniczne firmy inwestycyjne, je¿eli prawa te zosta³y nabyte przez te firmy w ramach obrotu

zorganizowanego – w rozumieniu przepisów Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi – podlega zwolnieniu

z podatku od czynnoœci cywilnoprawnych (art. 9 pkt 9 Ustawy o podatku od czynnoœci cywilnoprawnych).

Ponadto, umowy sprzeda¿y praw maj¹tkowych nie podlegaj¹ opodatkowaniu podatkiem od czynnoœci cywilnoprawnych

w zakresie, w jakim s¹ opodatkowane podatkiem od towarów i us³ug, lub je¿eli przynajmniej jedna ze stron z tytu³u

dokonania tej czynnoœci jest zwolniona z tego podatku (art. 2 pkt 4 Ustawy o podatku od czynnoœci cywilnoprawnych).

11.3. Podatek od spadków i darowizn

Nabycie przez osoby fizyczne praw maj¹tkowych (w tym obligacji) wykonywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,

tytu³em: (i) dziedziczenia, zapisu zwyk³ego, dalszego zapisu, zapisu windykacyjnego, polecenia testamentowego,

(ii) darowizny, polecenia darczyñcy, (iii) zasiedzenia, (iv) nieodp³atnego zniesienia wspó³w³asnoœci, (v) zachowku,

je¿eli uprawniony nie uzyska³ go w postaci uczynionej przez spadkodawcê darowizny lub w drodze dziedziczenia albo

w postaci zapisu, (vi) nieodp³atnej renty, u¿ytkowania oraz s³u¿ebnoœci, podlega opodatkowaniu podatkiem od spadków

i darowizn (art. 1 ust. 1 Ustawy o podatku od spadków i darowizn), chyba ¿e w dniu nabycia ani nabywca, ani te¿
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spadkodawca lub darczyñca nie byli obywatelami polskimi i nie mieli miejsca sta³ego pobytu lub siedziby na terytorium

Polski (art. 3 pkt 1 Ustawy o podatku od spadków i darowizn).

Zasadniczo, podstaw¹ opodatkowania jest wartoœæ nabytych praw maj¹tkowych po potr¹ceniu d³ugów i ciê¿arów

(czysta wartoœæ), ustalona wed³ug stanu rzeczy i praw maj¹tkowych w dniu nabycia i cen rynkowych z dnia powstania

obowi¹zku podatkowego (art. 7 ust. 1 Ustawy o podatku od spadków i darowizn).

Ustawa o podatku od spadków i darowizn rozró¿nia trzy grupy podatkowe ze wzglêdu na rodzaj pokrewieñstwa

lub powinowactwa albo innego osobistego stosunku pomiêdzy spadkobierc¹ i spadkodawc¹ albo pomiêdzy darczyñc¹

i obdarowanym, okreœlaj¹c dla ka¿dej grupy podatkowej inn¹ stawkê podatku oraz inn¹ kwotê woln¹ od podatku

(art. 15 ust. 1 oraz art. 9 ust. 1 w zw. z art. 14 Ustawy o podatku od spadków i darowizn).

Zwolnione od podatku jest nabycie praw maj¹tkowych (w tym obligacji) przez ma³¿onka, zstêpnych, wstêpnych,

pasierba, rodzeñstwo, ojczyma i macochê, je¿eli zg³osz¹ nabycie praw maj¹tkowych w³aœciwemu naczelnikowi urzêdu

skarbowego w terminie szeœciu miesiêcy od dnia powstania obowi¹zku podatkowego, a w przypadku nabycia w drodze

dziedziczenia w terminie szeœciu miesiêcy od dnia uprawomocnienia siê orzeczenia s¹du stwierdzaj¹cego nabycie

spadku (art. 4a ust. 1 Ustawy o podatku od spadków i darowizn).

W pozosta³ych przypadkach podatnicy s¹ obowi¹zani z³o¿yæ w terminie miesi¹ca od dnia powstania obowi¹zku

podatkowego w³aœciwemu naczelnikowi urzêdu skarbowego zeznanie podatkowe o nabyciu praw maj¹tkowych wed³ug

ustalonego wzoru. Powy¿sze nie dotyczy przypadków, w których podatek jest pobierany przez p³atnika (art. 17a ust. 1

i 2 Ustawy o podatku od spadków i darowizn).

11.4. Odpowiedzialnoœæ p³atnika

P³atnik odpowiada ca³ym swoim maj¹tkiem za podatek niepobrany lub podatek pobrany a niewp³acony. Je¿eli

w postêpowaniu podatkowym organ podatkowy stwierdzi, ¿e p³atnik nie pobra³ lub nie wp³aci³ we w³aœciwym terminie

podatku, organ ten wyda decyzjê o odpowiedzialnoœci podatkowej p³atnika, w której okreœli wysokoœæ nale¿noœci

z tytu³u niepobranego lub pobranego, a niewp³aconego podatku. Wskazane zasady nie bêd¹ mia³y zastosowania,

je¿eli odrêbne przepisy stanowi¹ inaczej albo je¿eli podatek nie zosta³ pobrany z winy podatnika (art. 30 Ordynacji

podatkowej).
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12. OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE ZAMIESZCZONE W PROSPEKCIE

Emitent

Nazwa (firma): Kredyt Inkaso S.A.

Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa

Oferuj¹cy

Nazwa (firma): IPOPEMA Securities S.A.

Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Pró¿na 9, 00-107 Warszawa

Doradca Prawny Emitenta

Nazwa (firma): Gessel, Koziorowski sp.k.

Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Sienna 39, 00-121 Warszawa
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Oœwiadczenie Emitenta

Dzia³aj¹c w imieniu i na rzecz spó³ki Kredyt Inkaso S.A. z siedzib¹ w Warszawie, bêd¹cej odpowiedzialn¹ za informacje

zawarte w Prospekcie, niniejszym oœwiadczamy, ¿e zgodnie z nasz¹ najlepsz¹ wiedz¹ i przy do³o¿eniu nale¿ytej

starannoœci, by zapewniæ taki stan, informacje zawarte w Prospekcie s¹ prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem

faktycznym i ¿e w Prospekcie nie pominiêto niczego, co mog³oby wp³ywaæ na jego znaczenie.

________________________________

Jaros³aw Orlikowski

Wiceprezes Zarz¹du

________________________________

Krzysztof Piluœ

Prokurent

Program Emisji Obligacji KREDYT INKASO S.A.

121



Oœwiadczenie Oferuj¹cego

Dzia³aj¹c w imieniu IPOPEMA Securities S.A. z siedzib¹ w Warszawie i pod adresem ul. Pró¿na 9, 00-107 Warszawa,

niniejszym oœwiadczamy, ¿e zgodnie z nasz¹ najlepsz¹ wiedz¹ i przy do³o¿eniu nale¿ytej starannoœci, by zapewniæ

taki stan, informacje zawarte w Prospekcie w czêœciach, za których sporz¹dzenie Oferuj¹cy jest odpowiedzialny,

s¹ prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i ¿e w czêœciach tych nie pominiêto niczego, co mog³oby

wp³ywaæ na ich znaczenie.

Odpowiedzialnoœæ Oferuj¹cego, jako podmiotu odpowiedzialnego za sporz¹dzenie informacji, jest ograniczona

do informacji w czêœci 9 „Informacje o Warunkach Oferty” Prospektu.

________________________________

Mariusz Piskorski

Wiceprezes Zarz¹du

________________________________

Miros³aw Borys

Wiceprezes Zarz¹du
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Oœwiadczenie Doradcy Prawnego Emitenta

Dzia³aj¹c w imieniu i na rzecz „Gessel, Koziorowski sp.k.”, niniejszym oœwiadczam, ¿e zgodnie z moj¹ najlepsz¹

wiedz¹ i przy do³o¿eniu nale¿ytej starannoœci, by zapewniæ taki stan, informacje zawarte w Prospekcie w czêœciach,

za których sporz¹dzenie Doradca Prawny jest odpowiedzialny, s¹ prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym

i ¿e w czêœciach tych nie pominiêto niczego, co mog³oby wp³ywaæ na ich znaczenie.

Odpowiedzialnoœæ Doradcy Prawnego Emitenta jako podmiotu odpowiedzialnego za sporz¹dzenie informacji jest

ograniczona do opisu regulacji prawnych zawartych w Prospekcie w czêœci 11 „Opodatkowanie”.

________________________________

Leszek Koziorowski

Wspólnik
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Dzieñ z³o¿enia zapisu Cena emisyjna (PLN)

[•] [•]

(…) (…)]

13. WZÓR OSTATECZNYCH WARUNKÓW DANEJ SERII

OSTATECZNE WARUNKI OBLIGACJI SERII [•] KREDYT INKASO S.A.

Warszawa, [Data]

Niniejszy dokument okreœla ostateczne warunki emisji dla obligacji wskazanych poni¿ej, emitowanych przez Kredyt

Inkaso S.A. z siedzib¹ w Warszawie, przy ul. Domaniewskiej 39, 02-672 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiêbiorców

Krajowego Rejestru S¹dowego prowadzonego przez S¹d Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydzia³

Gospodarczy Krajowego Rejestru S¹dowego pod numerem 0000270672, posiadaj¹c¹ numer REGON 951078572 oraz

numer NIP 922-254-40-99, o kapitale zak³adowym w wysokoœci 12.936.509 PLN (op³aconym w ca³oœci), posiadaj¹ca

stronê internetow¹ o adresie www.kredytinkaso.pl („Spó³ka”).

Obligacje serii [•] („Obligacje”) emitowane s¹ w ramach publicznego programu emisji obligacji do kwoty 300.000.000 PLN

na podstawie (i) uchwa³y Zarz¹du Spó³ki nr II/1/09/2017 z dnia 18 wrzeœnia 2017 r. w sprawie ustanowienia publicznego

programu emisji obligacji („Program”, „Uchwa³a o Programie”), (ii) uchwa³y Zarz¹du Spó³ki nr V/3/11/2017 z dnia

17 listopada 2017 r. w sprawie zatwierdzenia podstawowych warunków emisji oraz wzoru formularza ostatecznych

warunków emisji obligacji objêtych publicznym programem emisji obligacji (zmienion¹ uchwa³¹ Zarz¹du Spó³ki

nr VIII/1/11/2017 z dnia 23 listopada 2017 r.) oraz (iii) uchwa³y Zarz¹du Spó³ki nr [•] z dnia [•] w sprawie emisji Obligacji

serii [•] oraz zatwierdzenia niniejszych Ostatecznych Warunków w odniesieniu do obligacji serii [•] („Ostateczne Warunki

Obligacji”). Prospekt emisyjny podstawowy sporz¹dzony przez Spó³kê w zwi¹zku z emisj¹ Obligacji w ramach Programu

i zamiarem ich dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym zosta³ zatwierdzony przez Komisjê Nadzoru Finansowego

w dniu [•] r. („Prospekt”).

Niniejsze Ostateczne Warunki Obligacji zosta³y sporz¹dzone do celów art. 5 ust. 4 dyrektywy 2003/71/WE i nale¿y je

interpretowaæ w zwi¹zku z Prospektem i ewentualnymi aneksami do Prospektu i komunikatami aktualizuj¹cymi.

Prospekt, zawieraj¹cy Podstawowe Warunki Emisji, wraz z ewentualnymi aneksami oraz komunikatami aktualizuj¹cymi

do Prospektu zosta³ udostêpniony do publicznej wiadomoœci w formie elektronicznej na stronie internetowej

Spó³ki (www.kredytinkaso.pl) oraz dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej Oferuj¹cego

(www.ipopemasecurities.pl).

Spó³ka zwraca uwagê na koniecznoœæ ³¹cznej interpretacji Prospektu i niniejszych Ostatecznych Warunków Obligacji

w celu uzyskania pe³nych informacji wraz z ewentualnymi aneksami do Prospektu i komunikatami aktualizuj¹cymi.

Do niniejszych Ostatecznych Warunków Obligacji za³¹czone zosta³o podsumowanie Prospektu dotycz¹ce emisji Obligacji.

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie stanowi¹ (i) szczegó³owe warunki oferty Obligacji emitowanych w ramach

Programu, w rozumieniu art. 24 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz (ii) ostateczne warunki emisji dla Obligacji

w nim opisanych w rozumieniu art. 5.4 Dyrektywy Prospektowej, a tak¿e (iii) stanowi¹ szczegó³owe warunki emisji

Obligacji danej serii oraz ostateczne warunki oferty danej serii Obligacji w rozumieniu Uchwa³y o Programie.

Wszelkie wyra¿enia pisane w niniejszym dokumencie wielk¹ liter¹, niezdefiniowane inaczej w niniejszym dokumencie,

maj¹ znaczenie przypisane im w Prospekcie.

1. INFORMACJE DOTYCZ¥CE OFERTY PUBLICZNEJ OBLIGACJI

Oznaczenie serii Obligacji: [•]

Liczba oferowanych Obligacji: do [•]

Wartoœæ Nominalna Obligacji: [•] PLN ([•] z³otych)

£¹czna Wartoœæ Nominalna Obligacji emitowanych w danej serii: do [•] PLN ([•]z³otych)

Cena Emisyjna: Cena Emisyjna [jest sta³a i równa Wartoœci Nominalnej

Obligacji ([•] PLN ([•] z³otych))] / [jest uzale¿niona od dnia

z³o¿enia zapisu i wynosi:

Minimalna wielkoœæ zapisu: [•] / [Brak]

Maksymalna wielkoœæ zapisu: [•] / [Brak]
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Miejsca przyjmowania zapisów: okreœlone w og³oszeniu zamieszczonym w formie

elektronicznej na stronie internetowej Spó³ki

(www.kredytinkaso.pl) oraz dodatkowo, w celach

informacyjnych, na stronie internetowej Oferuj¹cego

(www.ipopemasecurities.pl).

Oferta kierowana do Inwestorów Instytucjonalnych: [TAK/NIE]

Oferta kierowana do Inwestorów Detalicznych: [TAK/NIE]

Podmiot dokonuj¹cy technicznego przydzia³u Obligacji: [Oferuj¹cy]/[system GPW]

Zasada redukcji zapisów: [•]

Wysokoœæ prowizji za plasowanie: [•]

2. TERMINY ZWI¥ZANE Z OFERT¥ OBLIGACJI

Termin rozpoczêcia przyjmowania zapisów: [•]

Termin zakoñczenia przyjmowania zapisów: [•]

Przewidywany termin przydzia³u: [•]

Przewidywany Dzieñ Emisji: [•]

Przewidywany termin podania wyników Oferty do publicznej

wiadomoœci:

[•]

Przewidywany termin dopuszczenia Obligacji do obrotu

na Rynku Regulowanym:

[•]

Zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie, je¿eli po rozpoczêciu przyjmowania zapisów na Obligacje zostanie

udostêpniony do publicznej wiadomoœci aneks w zwi¹zku z istotnymi b³êdami lub niedok³adnoœciami w treœci

Prospektu, o których Spó³ka powziê³a wiadomoœæ przed dokonaniem przydzia³u Obligacji, lub w zwi¹zku

z czynnikami, które zaistnia³y lub o których Spó³ka powziê³a wiadomoœæ przed dokonaniem przydzia³u Obligacji,

przydzia³ dokonany zostanie nie wczeœniej ni¿ 2 (drugiego) Dnia Roboczego po dniu udostêpnienia do publicznej

wiadomoœci tego aneksu. Informacja o zmianie terminu przydzia³u zostanie opublikowana w formie komunikatu

aktualizuj¹cego w sposób, w jaki zosta³ udostêpniony do publicznej wiadomoœci Prospekt, tj. na stronie

internetowej Spó³ki (www.kredytinkaso.pl) oraz dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej

Oferuj¹cego (www.ipopemasecurities.pl).

3. INFORMACJE DOTYCZ¥CE SZCZEGÓ£OWYCH WARUNKÓW EMISJI OBLIGACJI

Niniejsze informacje zawieraj¹ce szczegó³owe warunki emisji Obligacji powinny byæ czytane ³¹cznie

z podstawowymi warunkami emisji Obligacji („Podstawowe Warunki Emisji”) zawartymi w rozdziale „Podstawowe

Warunki Emisji Obligacji” Prospektu. Niniejsze informacje zawieraj¹ce szczegó³owe warunki emisji Obligacji ³¹cznie

z Podstawowymi Warunkami Emisji stanowi¹ warunki emisji Obligacji w rozumieniu art. 5 Ustawy o Obligacjach.

Terminy pisane du¿¹ liter¹ maj¹ znaczenie nadane im w Podstawowych Warunkach Emisji.

Dzieñ Rozpoczêcia Naliczania: [•]

Dzieñ Wykupu: [•]

Okres Zapadalnoœci: [•]

Dni Ustalenia Praw: [•]

Dni P³atnoœci Odsetek: [•]

Okres Odsetkowy: [•]

Ostateczna liczba Obligacji emitowanych w danej serii: do [•]

Oprocentowanie: [Sta³e / Zmienne] [Sta³e oraz zmienne w zale¿noœci od Okresu

Odsetkowego]
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Stopa Procentowa dla Obligacji o sta³ym oprocentowaniu: [[•]% w skali roku / [•]% w skali roku dla pierwszego Okresu

Odsetkowego / Nie dotyczy]

Mar¿a dla Obligacji o zmiennym oprocentowaniu: [[•]% w skali roku / [•]% w skali roku dla drugiego i kolejnych

Okresów Odsetkowych / Nie dotyczy]

Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym oprocentowaniu: [[WIBOR] dla [•] miesiêcznych kredytów / [WIBOR] dla [•]

miesiêcznych kredytów dla drugiego i kolejnych Okresów

Odsetkowych / Nie dotyczy]

Banki Referencyjne: [[•] / Nie dotyczy]

Opcja Przedterminowego Wykupu: [TAK/NIE]

Dni P³atnoœci Odsetek w których mo¿e nast¹piæ

Przedterminowy Wykup

[[•] / Nie dotyczy]

Premia za Przedterminowy Wykup [[•] / NIE / Nie dotyczy]

Przewidywane wp³ywy netto: [•] PLN ([•] z³otych)

Przeznaczenie wp³ywów z emisji: [•]

Szacunkowe ca³kowite koszty emisji lub oferty: [•] PLN ([•] z³otych)

Rating Obligacji: [[•]/ Nie dotyczy]

Zgromadzenie Obligatariuszy: [TAK/NIE]

Animator Rynku: [[•] / Nie dotyczy]

Dodatkowe Przypadki Naruszenia: [[•]/ Nie dotyczy]

Termin na ¿¹danie wczeœniejszego wykupu w przypadku

wyst¹pienia Dodatkowego Przypadku Naruszenia,

gdy Emitent nie ustanowi³ Zgromadzenia Obligatariuszy

lub w razie braku wymogu uzyskiwania zgody Zgromadzenia

Obligatariuszy w zakresie wczeœniejszego wykupu Obligacji

(zgodnie z pkt 11.2.1(c) Podstawowych Warunków Emisji):

[W ca³ym okresie trwania Dodatkowego Przypadku

Naruszenia/W terminie nie d³u¿szym ni¿ 90 dni od dnia

wyst¹pienia Dodatkowego Przypadku Naruszenia

lub poinformowania Obligatariuszy przez Emitenta

o wyst¹pieniu takiego Dodatkowego Przypadku Naruszenia,

w zale¿noœci od tego, które z tych zdarzeñ nast¹pi póŸniej,

lecz nie d³u¿ej ni¿ przez okres trwania takiego Dodatkowego

Przypadku Naruszenia/Nie dotyczy]

Skutek wyst¹pienia Dodatkowego Przypadku Naruszenia

w przypadku, gdy Emitent ustanowi³ Zgromadzenie

Obligatariuszy (zgodnie z pkt 11.3.1(c)(ii) Podstawowych

Warunków Emisji):

[Mo¿liwoœæ ¿¹dania zwo³ania Zgromadzenia Obligatariuszy

posiadaj¹cych Obligacje danej serii celem podjêcia uchwa³y

o w³aœciwych œrodkach ochrony praw Obligatariuszy/

Mo¿liwoœæ ¿¹dania wczeœniejszego wykupu/Nie dotyczy]

Termin na ¿¹danie wczeœniejszego wykupu w przypadku

wyst¹pienia Dodatkowego Przypadku Naruszenia,

gdy Emitent w Ostatecznych Warunkach Danej Serii

ustanowi³ Zgromadzenie Obligatariuszy (zgodnie

z pkt 11.3.1(c)(i) Podstawowych Warunków Emisji):

[W ca³ym okresie trwania Dodatkowego Przypadku

Naruszenia/W terminie nie d³u¿szym ni¿ 90 dni od dnia

wyst¹pienia Dodatkowego Przypadku Naruszenia

lub poinformowania Obligatariuszy przez Emitenta

o wyst¹pieniu takiego Dodatkowego Przypadku Naruszenia,

w zale¿noœci od tego, które z tych zdarzeñ nast¹pi póŸniej,

lecz nie d³u¿ej ni¿ przez okres trwania takiego Dodatkowego

Przypadku Naruszenia/Nie dotyczy]

Podpis: Podpis:

Imiê i nazwisko: Imiê i nazwisko:
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14. DEFINICJE

Aneks Dokument, o którym mowa w art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej

ASO Alternatywny System Obrotu

BEST BEST S.A. z siedzib¹ w Gdyni

BGN, lewa Lewa bu³garska – podstawowa jednostka monetarna w Bu³garii

BondSpot BondSpot S.A. z siedzib¹ w Warszawie

Data Prospektu,

Dzieñ Prospektu

Dzieñ zatwierdzenia Prospektu przez KNF

Dyrektywa Prospektowa,

Dyrektywa 2003/71/WE

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r.

w sprawie prospektu emisyjnego opublikowanego w zwi¹zku z publiczn¹ ofert¹

lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartoœciowych i zmieniaj¹ca dyrektywê

2001/34/WE (Dz.U. UE. L. z 2003 r. Nr 345, str. 64 ze zm.)

Dzieñ Roboczy Dzieñ od poniedzia³ku do pi¹tku, z wyj¹tkiem dni ustawowo wolnych od pracy

na terytorium RP oraz dni, w których nie prowadzi dzia³alnoœci GPW

Emitent, Spó³ka Kredyt Inkaso S.A. z siedzib¹ w Warszawie

EOG Europejski Obszar Gospodarczy

EUR, euro oraz € Jednostka monetarna obowi¹zuj¹ca w Unii Europejskiej, wprowadzona w trzecim etapie

europejskiej unii gospodarczej i walutowej, na podstawie Traktatu o funkcjonowaniu

Unii Europejskiej, ze zmianami

EPU Elektroniczne Postêpowanie Upominawcze

FINSANO FINSANO Consumer Finance S.A. z siedzib¹ w Warszawie

FORUM Kancelaria Prawnicza FORUM radca prawny Krzysztof Piluœ i spó³ka - sp.k.

GPW, Gie³da Gie³da Papierów Wartoœciowych w Warszawie Spó³ka Akcyjna z siedzib¹ w Warszawie

Grupa, Grupa Kapita³owa Grupa Kapita³owa Emitenta obejmuj¹ca Emitenta oraz jego Spó³ki Zale¿ne

Historyczne Informacje

Finansowe

Zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy trwaj¹cy

od 1 kwietnia 2015 do 31 marca 2016, zbadane skonsolidowane sprawozdanie

finansowe za rok obrotowy trwaj¹cy od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017, niezbadane

i nieprzejrzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe œródroczne za okres trwaj¹cy

od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017, z danymi porównywalnymi za okres trwaj¹cy

od 1 kwietnia 2016 do 30 czerwca 2016 roku

Inwestor Detaliczny Oznacza osoby fizyczne, osoby prawne lub jednostki organizacyjne nieposiadaj¹ce

osobowoœci prawnej bêd¹ce zarówno rezydentami lub nierezydentami w rozumieniu

Prawa Dewizowego, nieprowadz¹ce zawodowej dzia³alnoœci gospodarczej, polegaj¹cej

na profesjonalnym zarz¹dzaniu portfelami aktywów w imieniu i na rzecz klientów,

które mog¹ z³o¿yæ zapis na Obligacje na warunkach i zgodnie z zasadami opisanymi

w Prospekcie dla tych osób

Inwestor Instytucjonalny Osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nieposiadaj¹ce osobowoœci prawnej

prowadz¹ce zawodow¹ dzia³alnoœæ gospodarcz¹, polegaj¹c¹ na profesjonalnym

zarz¹dzaniu portfelami aktywów w imieniu i na rzecz klientów, bêd¹ce zarówno

rezydentami lub nierezydentami w rozumieniu Prawa Dewizowego, które mog¹ z³o¿yæ

zapis na Obligacje na warunkach i zgodnie z zasadami opisanymi w prospekcie dla oferty

skierowanej do tych osób

KDPW Krajowy Depozyt Papierów Wartoœciowych Spó³ka Akcyjna z siedzib¹ w Warszawie

Kodeks Cywilny Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r. poz. 459,

ze zm.)
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Kodeks Postêpowania

Cywilnego

Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postêpowania cywilnego (tekst jedn. Dz.U.

z 2016 r. poz. 1822, ze zm.)

Kodeks Spó³ek

Handlowych, KSH

Ustawa z dnia 15 wrzeœnia 2000 r. Kodeks spó³ek handlowych (tekst jedn. Dz.U.

z 2017 r. poz. 1577)

Komisja, KNF Komisja Nadzoru Finansowego

KRS Krajowy Rejestr S¹dowy

MSR W zale¿noœci od kontekstu, Miêdzynarodowy Standard Rachunkowoœci albo

Miêdzynarodowe Standardy Rachunkowoœci zatwierdzone przez Uniê Europejsk¹

MSSF Miêdzynarodowe Standardy Sprawozdawczoœci Finansowej zatwierdzone przez Uniê

Europejsk¹

NBP Narodowy Bank Polski

Obligacje Objête niniejszym Prospektem Obligacje zwyk³e na okaziciela Spó³ki o ³¹cznej wartoœci

nominalnej do kwoty 300.000.000 PLN, których poszczególne serie bêd¹ emitowane

w trybie oferty publicznej w ramach publicznego programu emisji ustanowionego

na podstawie uchwa³y nr II/1/09/2017 Zarz¹du Spó³ki z dnia 18 wrzeœnia 2017 r.

Oferuj¹cy, Ipopema,

Ipopema Securities

Ipopema Securities S.A. z siedzib¹ w Warszawie

Ordynacja Podatkowa Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja Podatkowa (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r.

poz. 201, ze zm.)

Osoba Amerykañska Osoba amerykañska w rozumieniu amerykañskiego Securities Act of 1933

PCC Podatek od czynnoœci cywilnoprawnych

Pañstwo Cz³onkowskie;

Odpowiednie Pañstwo

Cz³onkowskie

Pañstwo cz³onkowskie Europejskiego Obszaru Gospodarczego

PKB Produkt krajowy brutto

PLN, z³ Z³oty polski – podstawowa jednostka monetarna w Polsce

Prawo Dewizowe Ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r. poz. 679,

ze zm.)

Prawo Restrukturyzacyjne Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. – Prawo restrukturyzacyjne (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r.

poz. 1508, ze zm.)

Prawo Upad³oœciowe Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upad³oœciowe (tekst jedn. Dz.U. z 2016 r.

poz. 2171, ze zm.)

Prospekt Niniejszy Prospekt Emitenta

Przypadek Naruszenia Ka¿de zdarzenie opisane w punkcie 11.1 Podstawowych Warunków Emisji Obligacji

lub okreœlone w Ostatecznych Warunkach jako przypadek naruszenia

Rachunek Papierów

Wartoœciowych

Rachunek papierów wartoœciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1 Ustawy o Obrocie

Instrumentami Finansowymi

Rada Nadzorcza Rada Nadzorcza Emitenta

Regulacje KDPW Regulamin KDPW oraz Szczegó³owe Zasady Dzia³ania KDPW (stan prawny pocz¹wszy

od dnia 28 czerwca 2017 r.)

Regulamin Gie³dy,

Regulamin GPW

Regulamin Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A. (tekst ujednolicony

wed³ug stanu prawnego na dzieñ 1 wrzeœnia 2016 r.) w brzmieniu przyjêtym Uchwa³¹

Nr 1/1110/2006 Rady Gie³dy z dnia 4 stycznia 2006 r., z póŸniejszymi zmianami
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Regulamin KDPW Regulamin Krajowego Depozytu Papierów Wartoœciowych S.A. w Warszawie (stan prawny

pocz¹wszy od dnia 20 grudnia 2016 r.)

RON, lej Lej rumuñski – podstawowa jednostka monetarna w Rumunii

Rozporz¹dzenie MAR Rozporz¹dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 596/2014 w sprawie nadu¿yæ

na rynku oraz uchylaj¹ce dyrektywê 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady

i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.U. UE. L. 2014.173.1),

tzw. Market Abuse Regulation

Rozporz¹dzenie

Prospektowe

Rozporz¹dzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. stanowi¹ce przepis

wykonawczy do Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie

informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, w³¹czenia przez odniesienie

i publikacji tych prospektów oraz upowszechniania reklam (Dz.U. UE. L. z 2004 r. Nr 149,

str. 1, ze zm.)

Rynek Regulowany Rynek regulowany w rozumieniu art. 14 Ustawy o Obrocie, prowadzony przez GPW

S.A. Spó³ka Akcyjna

Skorygowana £¹czna

Wartoœæ Nominalna

Obligacji

Ma znaczenie przypisane w art. 50 ust. 1 pkt 2 Ustawy o Obligacjach

sp. z o.o. Spó³ka z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹

sp.k. Spó³ka komandytowa

Spó³ka Zale¿na,

Spó³ki Zale¿ne,

Spó³ki Zale¿ne Emitenta

Podmioty wymienione w tabeli w czêœci 7.1. Prospektu

Statut Statut Emitenta

Strona Internetowa

Emitenta, Strona

Internetowa Spó³ki

Strona internetowa Emitenta pod adresem: www.kredytinkaso.pl

UE Unia Europejska

Ustawa o Bieg³ych

Rewidentach

Ustawa z dnia 11 maja 2017 r. o bieg³ych rewidentach, firmach audytorskich oraz

nadzorze publicznym (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., poz. 1089)

Ustawa o Funduszach Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (tekst jedn. Dz.U. z 2016 r.

poz. 1896, ze zm.)

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

Ustawa o Obrocie

Instrumentami

Finansowymi

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn.

Dz.U. z 2017 r. poz. 1768)

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 spó³kach

publicznych (tekst jedn. Dz.U. z 2016 r. poz. 1639, ze zm.)

WIBOR Wysokoœæ oprocentowania po¿yczek na polskim rynku miêdzybankowym

WZA, Walne Zgromadzenie Walne Zgromadzenie Emitenta

Zarz¹d Zarz¹d Emitenta

z³, PLN Jednostka monetarna obowi¹zuj¹ca w Polsce

ZWZ Zwyczajne Walne Zgromadzenie
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15. ZA£¥CZNIK NR 1

UCHWA£A ZARZ¥DU EMITENTA W SPRAWIE USTANOWIENIA PUBLICZNEGO PROGRAMU

EMISJI OBLIGACJI

Uchwa³a nr II/1/09/2017

Zarz¹du KREDYT INKASO S.A. z siedzib¹ w Warszawie

z dnia 18 wrzeœnia 2017 r.

w sprawie: ustanowienia publicznego programu emisji obligacji

Zarz¹d Kredyt Inkaso S.A. z siedzib¹ w Warszawie przy ul. Domaniewskiej 39, 02-672 Warszawa, wpisanej do rejestru

przedsiêbiorców Krajowego Rejestru S¹dowego prowadzonego przez S¹d Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,

XIII Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru S¹dowego pod numerem 0000270672, posiadaj¹cej numer REGON

951078572 oraz numer NIP 922-254-40-99, o kapitale zak³adowym w wysokoœci 12.936.509 PLN (op³aconym w ca³oœci)

(„Spó³ka”), dzia³aj¹c na podstawie art. 33 pkt 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2015 r., poz. 238)

(„Ustawa o Obligacjach”) oraz art. 368 § 1 ustawy z dnia 15 wrzeœnia 2000 r. – Kodeks spó³ek handlowych (Dz.U.

z 2016 r. poz. 1578, ze zm.) i § 9 pkt 4 Statutu Spó³ki, za zgod¹ Rady Nadzorczej udzielon¹ w uchwale nr V/12/8/2017

Rady Nadzorczej Spó³ki z dnia 31 sierpnia 2017 r., postanawia, co nastêpuje:

§ 1

1. Ustanawia siê publiczny program emisji obligacji w rozumieniu art. 21 ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.

o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu

oraz o spó³kach publicznych (Dz.U. z 2016 r. poz. 1639, ze zm.) [„Ustawa o Ofercie Publicznej”] („Program”),

w ramach którego Spó³ka mo¿e emitowaæ obligacje zwyk³e na okaziciela o ³¹cznej wartoœci nominalnej

nie wy¿szej ni¿ 300.000.000,00 PLN (trzysta milionów z³otych) („Obligacje”), w trybie oferty publicznej

w rozumieniu art. 3 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej („Oferta Publiczna”), w odstêpie nie d³u¿szym ni¿

12 miesiêcy od daty zatwierdzenia przez Komisjê Nadzoru Finansowego stosownego prospektu emisyjnego

podstawowego, dotycz¹cego Programu („Prospekt”).

2. Obligacje objête Programem bêd¹ emitowane na nastêpuj¹cych warunkach:

1) Obligacje bêd¹ emitowane zgodnie z art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach (ich zaoferowanie nast¹pi w trybie

Oferty Publicznej);

2) ³¹czna wartoœæ nominalna Obligacji emitowanych w ramach Programu wyniesie nie wiêcej ni¿ 300.000.000,00 z³

(trzysta milionów z³otych);

3) Obligacje bêd¹ obligacjami zwyk³ymi na okaziciela;

4) œwiadczenia z tytu³u Obligacji bêd¹ mia³y wy³¹cznie charakter pieniê¿ny i bêd¹ polegaæ na zap³acie

wartoœci nominalnej i odsetek, przy czym szczegó³owy opis œwiadczeñ z tytu³u Obligacji ze wskazaniem

w szczególnoœci wysokoœci tych œwiadczeñ lub sposobu ich ustalania, terminów, sposobów i miejsc

ich spe³niania, bêdzie zawarty w ostatecznych warunkach emisji danej serii Obligacji („Ostateczne

Warunki Emisji”);

5) Obligacje mog¹ byæ emitowane jedynie w walucie polskiej;

6) Obligacje bêd¹ emitowane jako niezabezpieczone;

7) Warunki emisji Obligacji w rozumieniu art. 5 ust. 1 Ustawy o Obligacjach bêd¹ sk³adaæ siê z podstawowych

warunków emisji Obligacji („Podstawowe Warunki Emisji”) zawartych w Prospekcie oraz Ostatecznych

Warunków Emisji, które bêd¹ ustalane odrêbnie dla danej serii Obligacji przed ich emisj¹, przy czym

dla poszczególnych emisji Obligacji mog¹ zostaæ ustalone zró¿nicowane Ostateczne Warunki Emisji,

w szczególnoœci dotycz¹ce zasad ustalania oprocentowania i jego wysokoœci;

8) Obligacje nie bêd¹ mia³y formy dokumentu i zostan¹ zarejestrowane w depozycie papierów wartoœciowych,

prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierów Wartoœciowych S.A. z siedzib¹ w Warszawie;

9) Obligacje bêd¹ przedmiotem ubiegania siê o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku

regulowanym prowadzonym przez Gie³dê Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A.;
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10) emisje poszczególnych serii Obligacji emitowanych w ramach Programu bêd¹ dokonywane ka¿dorazowo

na podstawie stosownej uchwa³y Zarz¹du Spó³ki, która ustali dla danej serii Ostateczne Warunki Emisji,

okreœlaj¹c w szczególnoœci:

a) cenê emisyjn¹ Obligacji danej serii,

b) jednostkow¹ oraz ³¹czn¹ wartoœæ nominaln¹ Obligacji emitowanych w ramach danej serii,

c) oprocentowanie poszczególnych serii Obligacji, które mo¿e byæ ustalone wed³ug sta³ej lub zmiennej

stopy procentowej lub ich kombinacji;

d) termin wykupu dla poszczególnych serii Obligacji, który nie mo¿e byæ krótszy ni¿ 2 lata oraz d³u¿szy

ni¿ 5 lat od daty emisji Obligacji danej serii,

e) minimaln¹ liczbê Obligacji danej serii wymagan¹ do okreœlenia w pojedynczym zapisie sk³adanym

przez inwestora w ramach subskrypcji,

f) ewentualne warunki, na jakich mo¿e byæ realizowane prawo Spó³ki lub obligatariuszy do ¿¹dania

wczeœniejszego wykupu Obligacji danej serii,

g) wysokoœæ premii p³atnej przy wczeœniejszym wykupie Obligacji danej serii,

h) okresy odsetkowe dla poszczególnych serii Obligacji,

11) dla Obligacji nie ustanawia siê progu emisji w rozumieniu art. 45 ust. 1 Ustawy o Obligacjach.

§ 2

Uchwa³a wchodzi w ¿ycie z chwil¹ podjêcia.
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16. ZA£¥CZNIK NR 2

Uchwa³a nr V/12/8/2017

Rady Nadzorczej

KREDYT INKASO S.A. z siedzib¹ w Warszawie

z dnia 31 sierpnia 2017 r.

w sprawie: wyra¿enia zgody na zaci¹gniêcie przez Kredyt Inkaso S.A. zobowi¹zania poprzez publiczne emisje obligacji

w ramach programu publicznych emisji obligacji

Dzia³aj¹c na podstawie § 8 ust. 8 pkt 4 Statutu Spó³ki, Rada Nadzorcza spó³ki KREDYT INKASO S.A. z siedzib¹

w Warszawie przy ul. Domaniewskiej 39, 02-672 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiêbiorców Krajowego Rejestru

S¹dowego prowadzonego przez S¹d Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydzia³ Gospodarczy Krajowego

Rejestru S¹dowego pod numerem 0000270672, posiadaj¹cej numer REGON 951078572 oraz numer NIP 922-254-40-99,

o kapitale zak³adowym w wysokoœci 12.936.509 PLN (op³aconym w ca³oœci) („Spó³ka”), postanawia, co nastêpuje:

§ 1

1. Rada Nadzorcza postanawia wyraziæ zgodê na zaci¹gniêcie przez Spó³kê zobowi¹zania poprzez publiczne emisje

niezabezpieczonych, zdematerializowanych obligacji na okaziciela („Obligacje”). Obligacje emitowane bêd¹

w trybie oferty publicznej w ramach programu emisji w rozumieniu art. 21 ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca

2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu

obrotu oraz o spó³kach publicznych (Dz.U. z 2016 r. poz. 1639, ze zm.) („Program”), w trakcie trwania którego

Spó³ka mo¿e emitowaæ Obligacje o ³¹cznej wartoœci nominalnej do kwoty 300.000.000,00 PLN (trzysta milionów

z³otych), w kolejnych seriach, na warunkach, które zostan¹ okreœlone w: (i) stosownym prospekcie emisyjnym

dotycz¹cym Programu oraz (ii) ka¿dorazowo ustalanych, ostatecznych warunkach emisji Obligacji danej serii,

zgodnie z wytycznymi stanowi¹cymi Za³¹cznik Nr 1 do niniejszej Uchwa³y.

2. Niniejsza Uchwa³a i zawarta w niej zgoda na zaci¹gniêcie przez Spó³kê zobowi¹zania poprzez emisje Obligacji

w ramach Programu jest niezale¿na od limitu zobowi¹zania, na zaci¹gniêcie którego Rada Nadzorcza wyrazi³a

zgodê na mocy Uchwa³y nr V/5/1/2017 z dnia 6 lutego 2017 roku, wobec czego emisje Obligacji w ramach

Programu nie pomniejszaj¹ limitu zobowi¹zania, na zaci¹gniêcie którego Rada Nadzorcza wyrazi³a powy¿sz¹

zgodê.

§ 2

Traci moc uchwa³a Rady Nadzorczej nr V/8/1/2017 z dnia 27 marca 2017 roku.

§ 3

Uchwa³a wchodzi w ¿ycie z chwil¹ powziêcia.
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Za³¹cznik Nr 1 do Uchwa³y Rady Nadzorczej Nr /12/8/2017 z dnia 31 sierpnia 2017 r.

Emitent, Spó³ka Kredyt Inkaso S.A.

Organizator

Programu/Oferuj¹cy

IPOPEMA Securities S.A. („Ipopema”)

Agent P³atniczy

Depozytariusz

Krajowy Depozyt Papierów Wartoœciowych S.A. („KDPW”)

Rynek Notowañ Rynek regulowany prowadzony przez Gie³dê Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A.

(„GPW”).

Dystrybutor Inny podmiot/podmioty powo³any/(e) przez Ipopema uzgodniony/(e) pomiêdzy

Emitentem oraz Ipopema który/(e) w odniesieniu do jednej lub wiêkszej liczby serii

Obligacji bêdzie (bêd¹) je dystrybuowa³ wspólnie z Ipopema pe³ni¹c¹ funkcjê

Oferuj¹cego.

Rodzaj emitowanych

d³u¿nych papierów

wartoœciowych

Obligacje zwyk³e na okaziciela („Obligacje”), niemaj¹ce formy dokumentu, zarejestrowane

w depozycie papierów wartoœciowych prowadzonym przez KDPW.

Obligacje stanowiæ bêd¹ bezpoœrednie, bezwarunkowe i niepodporz¹dkowane

zobowi¹zania Emitenta oraz bêd¹ mieæ równorzêdny status, bez ¿adnego uprzywilejowania

wzglêdem siebie nawzajem, z wszelkimi innymi istniej¹cymi, bie¿¹cymi i przysz³ymi,

niepodporz¹dkowanymi zobowi¹zaniami Emitenta, z wyj¹tkiem zobowi¹zañ, które s¹

uprzywilejowane z mocy prawa.

Zabezpieczenie Obligacje bêd¹ niezabezpieczone.

Limit Programu Do 300.000.000 PLN,

gdzie ³¹czna wartoœæ nominalna wszystkich Obligacji wyemitowanych we wszystkich

seriach w ramach Programu nie przekroczy Limitu Programu.

Transze i serie Emisje Obligacji przeprowadzane bêd¹ w ramach wielu/kilku serii.

Obligacje bêd¹ mog³y byæ zaoferowane:

(i) wy³¹cznie Inwestorom Detalicznym, zgodnie z definicj¹ zawart¹ w podstawowych

warunkach emisji Obligacji, z zastrze¿eniem, ¿e w przypadku danej serii, Obligacje

mog¹ byæ dodatkowo skierowane do Inwestorów Instytucjonalnych, pe³ni¹cych

m.in. funkcjê animatora Obligacji;

(ii) wy³¹cznie Inwestorom Instytucjonalnym, zgodnie z definicj¹ zawart¹ w podstawowych

warunkach emisji Obligacji, którzy mog¹ z³o¿yæ zapis na Obligacje na warunkach

i zgodnie z zasadami opisanymi w prospekcie dla oferty skierowanej do tych osób;

(iii) zarówno Inwestorom Instytucjonalnym, jak i Inwestorom Detalicznym.

Okres, w którym bêd¹ mog³y byæ emitowane Obligacje w ramach Programu, wyniesie

12 miesiêcy, licz¹c od daty zatwierdzenia przez Komisjê Nadzoru Finansowego

prospektu emisyjnego dotycz¹cego Obligacji.

Typ Programu Program bêdzie przewidywa³ emisjê Obligacji w trybie oferty publicznej w rozumieniu

ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania

instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó³kach

publicznych (tekst jedn. Dz.U. z 2016 r. poz. 1639, ze zm.) („Oferta Publiczna”),

a emitowane Obligacje zostan¹ nastêpnie wprowadzone do obrotu na GPW.

Tryb emisji Obligacji Obligacje bêd¹ oferowane w trybie Oferty Publicznej zgodnie z art. 33 pkt 1 ustawy

z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach.

Zapadalnoœæ Obligacji Od 2 do 5 lat od daty emisji.
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Oprocentowanie Obligacji Wed³ug zmiennej stopy procentowej (opartej o stawkê referencyjn¹ WIBOR 3M/6M

powiêkszonej o mar¿ê) lub wed³ug sta³ej stopy procentowej (opartej o rentownoœæ

odpowiednich obligacji skarbowych o sta³ym oprocentowaniu powiêkszonej o mar¿ê)

lub ich kombinacji.

Mar¿a nie przekroczy wartoœci 4,00% w skali roku. Prowizja bêd¹ca wynagrodzeniem

podmiotów plasuj¹cych obligacje nie przekroczy poziomu 0,9% nominalnej wartoœci

wyemitowanych obligacji za ka¿dy rok zapadalnoœci wyemitowanych obligacji.

W przypadku zastosowania sta³ej stopy procentowej nie bêdzie ona wy¿sza ni¿ 8%

w skali roku.

Oprocentowanie bêdzie naliczane na bazie rzeczywistej liczby dni oraz roku licz¹cego

365 dni.

Waluta PLN

Wartoœæ nominalna jednej

Obligacji

Od 100 PLN do 1.000 PLN (wartoœæ nominalna zostanie ustalona odrêbnie dla ka¿dej

serii w ostatecznych warunkach emisji danej serii Obligacji).

Cena oraz sposób wykupu Cena emisyjna Obligacji bêdzie wskazywana w ostatecznych warunkach emisji Obligacji

danej serii („WEO”) i nie bêdzie wy¿sza ni¿ 105% wartoœci nominalnej.

Cena wykupu jednej Obligacji bêdzie równa wartoœci nominalnej jednej Obligacji.

Obligacje danej serii bêd¹ podlega³y jednorazowemu wykupowi w dacie zapadalnoœci,

zgodnie z warunkami ich emisji, z zastrze¿eniem mo¿liwoœci przedterminowego wykupu

Obligacji:

• na ¿¹danie obligatariusza, w nastêpstwie zaistnienia przypadku naruszenia

okreœlonego w warunkach emisji danej serii oraz zgodnie z postanowieniami

warunków emisji danej serii,

• na ¿¹danie Emitenta (opcja call Emitenta) bez wynagrodzenia dla obligatariuszy

lub za wynagrodzeniem obliczonym wed³ug stawek rynkowych.

Obligacje bêd¹ ponadto podlegaæ natychmiastowej wymagalnoœci w przypadkach

wskazanych w przepisach prawa.

Wyp³ata odsetek oraz ceny

wykupu od Obligacji

Wykup Obligacji i wyp³ata odsetek od Obligacji odbywaæ siê bêdzie za poœrednictwem

KDPW.

Wyp³ata odsetek bêdzie odbywaæ siê z czêstotliwoœci¹ kwartaln¹ lub pó³roczn¹.

Oprocentowanie Obligacji

poszczególnych serii

Oprocentowanie Obligacji poszczególnych serii bêdzie uzale¿nione od sytuacji rynkowej

na etapie przygotowañ do emisji Obligacji danej serii i bêdzie okreœlone w ostatecznych

WEO danej serii przez Zarz¹d Emitenta.

Postanowienia dodatkowe Szczegó³owe prawa i obowi¹zki stron w odniesieniu do Programu, w tym przypadki

naruszenia, zostan¹ okreœlone w dokumentacji Programu i bêd¹ podlega³y uzgodnieniu

miêdzy Emitentem a Ipopema.

G³ówny kowenant

finansowy

G³ównym kowenantem finansowym wskazanym we wszystkich WEO bêdzie ewentualne

przekroczenie przez Spó³kê tzw. WskaŸnika Zad³u¿enia (który zdefiniowany bêdzie jako

stosunek skonsolidowanych zobowi¹zañ finansowych grupy kapita³owej pomniejszonych

o gotówkê w grupie do skonsolidowanych kapita³ów w³asnych grupy kapita³owej).

Na potrzeby przeprowadzanych emisji Obligacji w ramach Programu przyjmuje siê,

¿e kowenant oparty na WskaŸniku Zad³u¿enia nie bêdzie ni¿szy ni¿ 225% i nie bêdzie

wy¿szy ni¿ 350%.

Katalog Przypadków Naruszenia mo¿e byæ ró¿ny w poszczególnych seriach: wê¿szy

w seriach kierowanych do inwestorów detalicznych, szerszy w seriach kierowanych

do inwestorów instytucjonalnych, zaœ szczegó³owa treœæ i katalog Przypadków

Naruszenia zostan¹ doprecyzowane w Warunkach Emisji ka¿dej serii Obligacji.

Prawo i jurysdykcja Prawem w³aœciwym jest prawo polskie oraz s¹d w³aœciwy dla siedziby Emitenta.
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SPÓ£KA

KREDYT INKASO S.A.

ul. Domaniewska 39

02-672 Warszawa

Polska

OFERUJ¥CY

IPOPEMA Securities S.A.

ul. Pró¿na 9

00-107 Warszawa

Polska

DORADCA PRAWNY SPÓ£KI

Gessel, Koziorowski sp.k.

ul. Sienna 39

00-121 Warszawa

Polska

DORADCA PRAWNY OFERUJ¥CEGO

White & Case M. Studniarek i Wspólnicy Kancelaria Prawna sp.k.

ul. Marsza³kowska 142

00-061 Warszawa

Polska

BIEG£Y REWIDENT

Deloitte Polska spó³ka z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ sp.k.

al. Jana Paw³a II 22

00-133 Warszawa

Polska




