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SAF SPÓŁKA AKCYJNA 
sporządzony na potrzeby wprowadzenia obligacji zwykłych serii A  

do obrotu na Catalyst prowadzonym jako alternatywny system obrotu 

 przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 

Niniejszy dokument informacyjny został sporządzony w związku z ubieganiem się o wprowadzenie 
instrumentów finansowych objętych tym dokumentem do obrotu w alternatywnym systemie 
obrotu prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 

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

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

Treść niniejszego dokumentu informacyjnego nie była zatwierdzana przez Giełdę Papierów 
Wartościowych w Warszawie S.A. pod względem zgodności informacji w nim zawartych ze stanem 
faktycznym lub przepisami prawa. 
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WSTĘP 

Dokument informacyjny  

 

Emitent 

 

Firma:  SAF Spółka Akcyjna 

Siedziba: Sosnowiec 

Adres: ul. Lenartowicza  188, 41-216 Sosnowiec 

Telefon: +48 32 368 30 00 

Faks: +48 32 368 30 30 

Adres poczty elektronicznej: saf@saf.com.pl 

Strona internetowa: www.saf.com.pl 

 

Autoryzowany Doradca 

 

Firma:  Art Capital Sp. z o.o. 

Siedziba: Kraków 

Adres: ul. Starowiślna 83 lok. 6, 31-052 Kraków 

Telefon: +48 12 428 50 60 

Faks: +48 12 428 50 61 

Adres poczty elektronicznej: art-capital@art-capital.pl 

Strona internetowa: www.art-capital.pl 

 

Liczba, rodzaj, jednostkowa wartość nominalna i oznaczenie emisji dłużnych 
instrumentów finansowych wprowadzanych do obrotu w alternatywnym systemie  

Na podstawie niniejszego Dokumentu Informacyjnego do obrotu w alternatywnym systemie obrotu 
wprowadzane jest: 

a) 20.000 (dwadzieścia tysięcy) zabezpieczonych Obligacji na okaziciela serii A o wartości 
nominalnej 100 zł (sto) każda. 
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1 Czynniki ryzyka 

Przed podjęciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych dotyczących obligacji potencjalni inwestorzy 
powinni uwzględnić wymienione czynniki ryzyka i inne informacje zawarte w niniejszym Dokumencie 
Informacyjnym. Każde z omówionych poniżej ryzyk może mieć istotnie negatywny wpływ na 
działalność, sytuację finansową i perspektywy rozwoju Emitenta, a tym samym może mieć istotnie 
negatywny wpływ na cenę obligacji lub prawa inwestorów wynikające z obligacji, w wyniku czego 
inwestorzy mogą stracić część lub całość zainwestowanych środków finansowych. 

Poniżej zostały opisane czynniki powodujące ryzyko dla nabywcy dłużnych instrumentów 
finansowych objętych dokumentem informacyjnym, w szczególności czynniki związane z sytuacją 
gospodarczą, majątkową i finansową emitenta i jego grupy kapitałowej , które Emitentowi udało się 
zidentyfikować jako mogące mieć negatywny wpływ. Mogą istnieć jeszcze inne czynniki ryzyka, 
których Emitent obecnie nie zidentyfikował, a które mogłyby wywołać skutki, o których mowa 
powyżej.  

Przedstawiając czynniki ryzyka, Emitent nie kierował się prawdopodobieństwem ich zaistnienia, ani 
oceną ich ważności. 

1.1 Czynniki ryzyka związane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi 

działalność 

Ryzyko związane z sytuacją makroekonomiczną Polski 

Światowa gospodarka w dalszym ciągu funkcjonuje w atmosferze dużej niepewności odnośnie 
przyszłej koniunktury. Niedawny kryzys na rynkach finansowych oraz problemy z potencjalną 
niewypłacalnością poszczególnych państw sprawiają, że trudno jest jednoznacznie określić trend w 
światowej oraz polskiej gospodarce w najbliższej przyszłości. Branża usług finansowych jest w 
wysokim stopniu powiązana z kondycją makroekonomiczną kraju. Obszarem działalności Emitenta 
jest świadczenie usług związanych z obrotem wierzytelnościami. Dlatego uzależnia on wysokość 
swoich przychodów od kondycji przedsiębiorstw, zapotrzebowania na kapitał obrotowy oraz sytuacji 
materialnej swoich dłużników.  

Pogorszenie się warunków makroekonomicznych w sferze m. in. poziomu płac, wzrostu cen w 
gospodarce, czy też wielkości dochodów gospodarstw domowych prowadzić może z jednej strony do 
obniżenia zdolność do regulowania zobowiązań przez dłużników Emitenta, z drugiej jednak strony 
może prowadzić do wzrostu zapotrzebowania na kapitał obrotowy oraz zwiększenie zapotrzebowania 
na usługi obrotu wierzytelnościami oraz windykację należności, w związku z faktem, iż pogorszenie 
sytuacji makroekonomicznej bezpośrednio wpływa na kondycję finansową przedsiębiorstw i ich 
zdolność do regulowania zobowiązań. 

W związku z tym, że Emitent koncentruje się przede wszystkim na rynku krajowym, sytuacja 
gospodarcza Polski ma decydujące znaczenie dla aktywności i wyników generowanych przez 
Emitenta. Niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym mogą w istotny sposób 
negatywnie wpłynąć na działalność i wyniki ekonomiczne osiągane przez Emitenta. Na sytuację 
gospodarczą Polski mają wpływ m.in. tempo wzrostu PKB, poziom inflacji, poziom wynagrodzeń, 
poziom inwestycji zagranicznych, stopa bezrobocia, stopy procentowe, polityka fiskalna państwa, 
poziom deficytu budżetowego i długu publicznego, a także inne działania podejmowane przez rząd, 
Narodowy Bank Polski oraz Radę Polityki Pieniężnej. 

Celem ograniczenia tego ryzyka Zarząd Emitenta na bieżąco monitoruje sytuację gospodarczą w 
Polsce, z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowując działania Emitenta do występujących zmian. 
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Opisane powyżej okoliczności mogą mieć negatywny wpływ na perspektywy rozwoju, osiągane 
wyniki i sytuację finansową Emitenta. 

Ryzyko związane z rynkiem obrotu wierzytelnościami 

Rynek obrotu wierzytelnościami w Polsce znajduje się cały czas w fazie wzrostu. Znaczący wzrost 
podaży na rynku wierzytelności wiąże się z kilkoma kwestiami. Według ostatnich raportów 
publikowanych przez BIG InfoDług na koniec lipca 2013 roku liczba osób mających problem z 
terminowym regulowaniem zobowiązań osiągnęła 2,3 mln. Oznacza to, że w  ciągu ostatniego roku 
przybyło blisko 220 tys. nowych dłużników. Ogólna kwota zadłużenia na koniec lipca 2013 roku 
wyniosła 39,85 mld zł. W ciągu roku ogólna kwota zadłużenie zwiększyło się o blisko 3,8 mld zł co 
oznacza wzrost ok. 10%. Kolejną przyczyną ciągłego wzrostu rynku wierzytelności jest coraz większa 
skłonność instytucji finansowych do korzystania z usług wyspecjalizowanych firm windykacyjnych. W 
2010 r., według ankiety Gazety Giełdy Parkiet przeprowadzonej wśród spółek giełdowych, wartość 
spraw przyjętych do windykacji wyniosła 8,3 mld zł, podczas gdy już rok później było to 15,1 mld zł.  
Ponadto instytucje finansowe przewidują, że w bieżącym roku można spodziewać się zwiększonej 
podaży wierzytelności z ich strony. 

Mając na uwadze fale kryzysu gospodarczego i spadek podaży wielu produktów na rynku 
konsumenckim, przedsiębiorcy działający na tym rynku są coraz bardziej przekonani o celowości 
korzystania z wyspecjalizowanych firm w celu zabezpieczania swoich należności i uniknięcia utraty 
płynności finansowej, a także serwisowania lub sprzedaży wierzytelności trudno ściągalnych. 

Nie można jednak wykluczyć, iż opisane powyżej pozytywne tendencje na rynku wierzytelności 
ulegną zahamowaniu, a w najbardziej negatywnym scenariuszu rynek zacznie się nawet zmniejszać.  

Ryzyko wystąpienia nieprzewidywalnych zdarzeń 

W przypadku zajścia nieprzewidywalnych zdarzeń, takich jak np. wojny, ataki terrorystyczne lub 
nadzwyczajne działanie sił przyrody, może dojść do niekorzystnych zmian w koniunkturze 
gospodarczej, co może negatywnie wpłynąć na działalność, przychody i wyniki Emitenta.  

Ryzyko związane z działalnością konkurencji 

Oferta firm windykacyjnych jest do siebie zbliżona i firmy funkcjonujące na rynku silnie ze sobą 
konkurują. Ze względu na tę sytuację, na rynku pojawia się silna presja cenowa i poziom cen 
oferowanych usług staje się ważnym czynnikiem, jakim kierują się klienci przy wyborze firmy 
windykacyjnej. Kolejnym istotnym czynnikiem konkurencyjności jest jakość oferowanych usług, 
mierzona między innymi skutecznością windykacji. Emitent posiada wysoką renomę wśród Klientów, 
a sama marka jest coraz lepiej rozpoznawalna na rynku, dlatego też nie obawia się on nasilonej 
konkurencji, ani presji cenowej. 

Kolejnym sposobem wykorzystywanym przez Emitenta do tworzenia przewagi nad konkurencją jest 
oferowanie produktów nowych, innowacyjnych i kompleksowych. W tym celu Emitent 
systematycznie rozszerza zakres swojej oferty, poprzez projektowanie i rozwijanie nowych usług.  

Dlatego też pozyskanie kapitału dłużnego, na rozwój Emitenta, w drodze emisji obligacji powinno 
mieć pozytywny wpływ na konkurencyjność Emitenta oraz równocześnie zmniejszy ryzyko związane z 
oddziaływaniem konkurencji. 

Opisane powyżej okoliczności mogą mieć jednak negatywny wpływ na perspektywy rozwoju, 
osiągane wyniki i sytuację finansową Emitenta. 

Ryzyko związane z nieprecyzyjnymi uregulowaniami prawno – podatkowymi 

Uregulowania prawne w Polsce nie są stabilne i ulegają częstym zmianom. Przepisy prawne związane 
z działalnością gospodarczą Emitenta to przede wszystkim: prawo podatkowe, prawo pracy i 
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ubezpieczeń społecznych, prawo handlowe oraz uregulowania dotyczące podmiotów gospodarczych, 
działających na rynku wierzytelności. 

Emitent, tak jak i inne podmioty gospodarcze, narażony jest na nieprecyzyjne zapisy w 
uregulowaniach prawno – podatkowych. Ryzyko związane z brakiem precyzji tych uregulowań 
powoduje, że mimo stosowania przez Emitenta aktualnych standardów rachunkowości, aparat 
skarbowy może zmienić swoje podejście do księgowania niektórych operacji, w szczególności może 
to dotyczyć podatku dochodowego, podatku od czynności cywilnoprawnych i VAT, a także 
proporcjonalnego rozliczania przychodu na transakcjach pakietowych. 

Każdorazowa zmiana przepisów może przyczynić się do podniesienia poziomu kosztów działalności 
Emitenta oraz wpłynąć na jego wyniki finansowe. Taki stan rzeczy nie sprzyja prawidłowej ocenie 
przyszłych zdarzeń i opracowaniu strategii na dłuższy okres. 

Ryzyko zmienności prawa i ich interpretacji 

W Polsce występują częste zmiany przepisów prawa i ich interpretacji, w szczególności regulujących 
opodatkowanie działalności gospodarczej, zagadnienia księgowe i sprawy pracownicze. Istnieje więc 
ryzyko przyjęcia błędnych interpretacji obecnych przepisów przez Emitenta, co może narazić go na 
sankcje skarbowe. Poza tym istnieje ryzyko zmian obowiązujących przepisów oraz ich interpretacji w 
taki sposób, że nowe regulacje okażą się mniej korzystne dla Emitenta, jego współpracowników lub 
klientów, co może mieć wpływ na pogorszenie wyników finansowych Emitenta.  

Z punktu widzenia Emitenta, największy wpływ na działalność Emitenta mogą mieć zmiany regulacji 
dotyczących prawa podatkowego, prawa handlowego, prywatnego prawa gospodarczego, prawa 
pracy, prawa ubezpieczeń społecznych, prawa papierów wartościowych. 

Opisane powyżej okoliczności mogą mieć istotny negatywny wpływ na perspektywy rozwoju, 
osiągane wyniki i sytuację finansową Emitenta. 

Ryzyko niewydolności wymiaru sprawiedliwości i egzekucji komorniczej 

W swojej działalności Emitent często korzysta z drogi postępowania sądowego przed sądami 
powszechnymi oraz wykorzystuje egzekucję komorniczą. Z tego względu dla działalności Emitenta 
istotne jest usprawnianie procedur postępowania przed sądami powszechnymi, które mają za 
zadanie przyśpieszenie postępowania sądowego. Wszelkie działania podejmowane przez kolejnych 
Ministrów Sprawiedliwości oraz zwiększenie nakładów na wymiar sprawiedliwości pozwalają 
stwierdzić, że systematycznie skraca się okres oczekiwania na uzyskanie tytułu wykonawczego.  

4 stycznia 2010r. w Sądzie Rejonowym w Lublinie rozpoczął działalność XVI Wydział Cywilny, który 
rozpatruje pozwy wnoszone elektronicznie. Wprowadzenie tzw. e-Sądów jest korzystne z punktu 
widzenia Emitenta, ponieważ elektroniczne postępowanie upominawcze może odciążyć tradycyjne 
sądy, rozpatrując sprawy mniej skomplikowane i niewymagające przeprowadzenia postępowania 
dowodowego (dotyczy to np. dłużników). 

Emitent wyraża więc przekonanie, że nastąpi dalsza poprawa wydolności wymiaru sprawiedliwości i 
egzekucji komorniczej, co może wpłynąć na skrócenie czasu egzekucji należności i w efekcie na 
poprawę wyników finansowych Spółki. 

Nie można jednakże wykluczyć ryzyka pogorszenia wydolności wymiaru sprawiedliwości i / lub 
egzekucji komorniczej w Polsce, co mogłoby mieć istotny negatywny wpływ na perspektywy rozwoju, 
osiągane wyniki i sytuację finansową Emitenta. 

Ryzyko związane ze wzrastającą popularnością ubezpieczeń wierzytelności 

Na rynku wierzytelności obserwuje się wzrost zainteresowania usługami ubezpieczeń wierzytelności, 
które są oferowane przez instytucje ubezpieczeniowe, takie jak np. TU Euler Hermes S.A. Istotą tej 
usługi jest ubezpieczenie ryzyka powiązanego z niezapłaceniem danej faktury. Tym samym klient ma 
możliwość dokonania wyboru pomiędzy skorzystaniem z usług firmy windykacyjnej, a 
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ubezpieczeniem danej należności. Sytuacja ta sprawia, że na rynku pojawia się ryzyko wzrostu 
konkurencji, co może w negatywny sposób wpłynąć na wyniki finansowe Emitenta.  

Z drugiej jednak strony, upowszechnienie się usług ubezpieczeń windykacyjnych oznacza szansę na 
uzyskanie dostępu do obsługi wierzytelności u samych ubezpieczycieli, przejmujących wierzytelności. 
W trakcie dotychczasowej działalności Emitent podjął współpracę z Euler Hermes Zarządzanie 
Ryzykiem Sp. z o.o. w Warszawie. Pomiędzy stronami nie występuje stała umowa, jednakże 
podejmowana okresowo współpraca umożliwia Emitentowi pośrednictwo w nabyciu wierzytelności. 

Opisane powyżej okoliczności mogą mieć jednak istotny negatywny wpływ na perspektywy rozwoju, 
osiągane wyniki i sytuację finansową Emitenta. 

Ryzyko zmian wysokości stóp procentowych i odsetek ustawowych 

Jednym ze źródeł przychodów w branży Emitenta są odsetki od niezapłaconych wierzytelności. 
Naliczanie odsetek od windykowanych należności rozliczane jest często według odsetek ustawowych. 
Wartość tych odsetek oparta jest m.in. na aktualnym poziomie stóp procentowych, a więc wszelkie 
zmiany poziomu stóp procentowych mogą mieć bezpośredni wpływ na wartość odsetek ustawowych. 
Spadek poziomu stóp procentowych wpływa na obniżenie wysokości odsetek ustawowych, co może 
wpłynąć na obniżenie poziomu przychodów i zyskowności Emitenta. W przypadku wzrostu poziomu 
stóp procentowych, wzrost poziomu odsetek ustawowych ma pozytywny wpływ na wyniki 
działalności Emitenta. Z uwagi na fakt, iż w ostatnim okresie nastąpiły znaczne obniżki poziomu stóp 
procentowych do rekordowo niskich poziomów, istnieje niskie prawdopodobieństwo dalszego 
istotnego obniżania odsetek ustawowych.  

Opisane powyżej okoliczności mogą mieć jednak istotny negatywny wpływ na perspektywy rozwoju, 
osiągane wyniki i sytuację finansową Emitenta. 

Ryzyko wprowadzenia ograniczeń w obrocie wierzytelnościami 

Działalność w branży Emitenta jest uzależniona m.in. od możliwości nabywania pakietów 
wierzytelności, zbywanych przez pierwotnych wierzycieli. Ustawodawca od dłuższego okresu czasu 
rozważa wprowadzenie koncesjonowania obrotu wierzytelnościami. Wprowadzenie koncesji z 
pewnością spowoduje nałożenie ustawowych ram, co wpłynie na zamknięcie działalności przez wiele 
w szczególności małych i nieprofesjonalnych podmiotów na rynku. Należy jednak podkreślić, że 
Emitent nie obawia się wprowadzenia koncesji na prowadzenie działalności i jest przygotowany 
zarówno pod względem doświadczenia, profesjonalizmu jak i kapitału. Dodatkowo Emitent 
przynależy do branżowych instytucji, takich jak Polski Związek Windykacji, czy Konferencja 
Przedsiębiorstw Finansowych. W takiej sytuacji wprowadzenie koncesji na obrót wierzytelnościami 
stanowić może dla Emitenta korzyść w postaci zmniejszenia się poziomu konkurencji na rynku. 

Opisane powyżej okoliczności mogą mieć jednak istotny negatywny wpływ na perspektywy rozwoju, 
osiągane wyniki i sytuację finansową Emitenta. 

1.2 Czynniki ryzyka związane z działalnością Emitenta 

Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta 

Emitent w dotychczasowej działalności dostosowywał ofertę, wprowadzając lub wycofując produkty i 
usługi w zależności od zmieniającego się zapotrzebowania klientów w zakresie dostarczania płynności 
przedsiębiorstwom oraz od zmieniających się warunków otoczenia. Emitent narażony jest na ryzyko 
związane z nietrafnym oszacowaniem  potrzeb kontrahentów i innych warunków rynkowych, co 
może prowadzić do rozwijania niedopasowanej do nich lub nierentownej dla Spółki oferty. Realizacja 
niedopasowanych założeń strategicznych powoduje ryzyko niezrealizowania możliwych do 
osiągnięcia przychodów i wyników finansowych Emitenta. 
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Ryzyko potrzeb kapitałowych 

Działalność Emitenta wymaga znacznego poziomu kapitału obrotowego. Jest to związane m.in. ze 
stosunkowo wysokim poziomem kosztów przygotowania i prowadzenia windykacji, a także 
koniecznością ponoszenia kosztów niejednokrotnie przez wiele miesięcy trwania procesu sądowego,  
dotyczącego danej wierzytelności. Specyfika działalności sprawia, że Emitent ciągle poszukuje 
nowych źródeł kapitału, na bieżąco musi kontrolować jego strukturę, wielkość i koszt, nadzoruje jego 
rozchód oraz projektuje skalę działalności w oparciu o jego aktualne zasoby. Wyniki finansowe 
Emitenta rosną zwykle wraz ze wzrostem skali działalności Emitenta. Ograniczenie  dostępu do 
kapitału może negatywnie wpłynąć na skalę prowadzonej przez Emitenta działalności, a co za tym 
idzie, może negatywnie wpłynąć na jego przychody i wyniki finansowe. 

Ryzyka związane z Obligacjami  

Emitent, zgodnie z uchwalonymi warunkami emisji Obligacji, zobowiązał się do wykupu Obligacji w 
dniu 15.11.2015 r. poprzez wypłatę Obligatariuszom środków pieniężnych w wysokości równej 
wartości nominalnej wyemitowanych Obligacji. Emitent zobowiązał się także do wypłat kwot odsetek 
od Obligacji w ustalonych terminach i wysokości.  

Emitent przeznaczy środki, pozyskane z emisji Obligacji, na  zwiększenie środków obrotowych na 
finansowanie bieżącej działalności Spółki, w tym na zakup wierzytelności. W ocenie Emitenta Emitent 
posiada zdolność do terminowego wywiązania się ze zobowiązań, wynikających z Obligacji. Obligacje 
zostaną wykupione ze środków, wypracowanych w toku normalnej działalności Emitenta, w tym z 
wpływów z tytułu spłaty wierzytelności już posiadanych oraz nabytych za środki pozyskane z emisji, 
ewentualnie z nowo zaciąganych zobowiązań finansowych.  

Nie można jednakże wykluczyć ryzyka, że Emitent nie wykona w terminie lub w części zobowiązań 
wobec Obligatariuszy z tytułu wypłaty odsetek lub żądania przedterminowego wykupu lub 
wykupienia w dacie wykupu. Nie można wykluczyć ryzyka, że środki uzyskane z powyższych źródeł 
okażą się niewystarczające dla realizacji zobowiązań z tytułu wykupu (szczególnie w przypadku 
skorzystania przez wielu Obligatariuszy z opcji przedterminowego wykupu). W takiej sytuacji Emitent 
rozważy zaciągnięcie dodatkowego kredytu lub ponowne wyemitowanie obligacji.  

Wartość emisji w połączeniu z poziomem oprocentowania Obligacji powoduje ponadto ryzyko  
zwiększenia ponoszonych kosztów finansowych, co może mieć wpływ na wyniki finansowe Emitenta.  

Ryzyko realizacji zabezpieczeń przez obligatariuszy 

Spółka zgodnie z uchwalonymi warunkami emisji Obligacji, ustanowiła zabezpieczenie w postaci 
hipotek, ustanowionych na Nieruchomości I i Nieruchomości II (opisanych szczegółowo w pkt. 3.6 
Dokumentu Informacyjnego), klasyfikowanych jako inwestycje długoterminowe.  

Istnieje ryzyko niedotrzymania terminów lub innych warunków emisji Obligacji, w tym dających 
prawo do żądania przedterminowego wykupu. Opóźnienia w realizacji zobowiązań z tytułu Obligacji 
mogą skutkować przejęciem ww. składników majątku Emitenta przez obligatariuszy w celu 
zaspokojenia się z przedmiotu zabezpieczenia. Utrata części nieruchomości w kategorii inwestycje 
długoterminowe może prowadzić do obniżenia zdolności kredytowej, osiąganych przychodów 
i zysków. Wymienione powyżej czynniki mogą mieć istotny negatywny wpływ na perspektywy 
rozwoju, osiągane wyniki i sytuację finansową Emitenta. 

Ryzyko związane z bezpieczeństwem internetowym oraz ochroną danych osobowych 

Emitent w toku swojej działalności windykuje wierzytelności od osób prawnych i od osób fizycznych, 
co wiąże się z elektronicznym przechowywaniem i przetwarzaniem danych, w tym tak wrażliwych jak 
sytuacja majątkowa. Nie można wykluczyć ryzyka włamania do systemu Emitenta, blokady sieci lub 
kradzieży danych finansowych lub osobowych, podlegających rygorowi ustawy o ochronie danych 
osobowych. Przypadek włamania, kradzieży danych lub paraliżu systemu niesie ryzyko dla możliwości 
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świadczenia usług przez Emitenta. Z kolei kradzież lub udostępnienie danych niezgodnie z ustawą o 
ochronie danych osobowych może skutkować karami przewidzianymi ustawą lub roszczeniami osób 
poszkodowanych. Emitent dokłada wszelkich starań, aby stosować zabezpieczenia i wszelkie 
dostępne systemy ochrony przed włamaniami do jego systemów. 

Ryzyko wyceny wierzytelności  

Obrót wierzytelnościami przynosi większość przychodów ze sprzedaży Emitenta. Zakup wierzytelności 
do windykacji własnej wiąże się z ponoszeniem większego ryzyka biznesowego, ale równocześnie 
przynosi wyższe marże niż windykacja na zlecenie klientów. Emitent ponosi m. in. ryzyko błędnego 
oszacowania stanu prawnego wierzytelności i sytuacji  dłużnika, a także ryzyko przeszacowania ceny 
za wierzytelność. Nie można wykluczyć, że mimo prowadzenia wyceny wierzytelności przez 
doświadczony zespół  pracowników Emitenta z Departamentu Sprzedaży, windykacja danej 
wierzytelności przyniesie efekty niższe od oszacowanych przy zakupie tej wierzytelności, co może 
mieć znaczący negatywny wpływ na przychody i wyniki Emitenta. 

Ryzyko  naruszenia przepisów o ochronie konkurencji i konsumentów 

Emitent prowadzi windykację m.in. wierzytelności  masowych, tj. wobec osób fizycznych, tym samym 
podlega ocenie, czy działa zgodnie z przepisami o ochronie konkurencji i konsumentów. Nie można 
wykluczyć ryzyka, iż sformułowania, zastosowane przez Emitenta w pismach wzywających osoby 
fizyczne do zapłaty wierzytelności, zostaną uznane przez Urząd Ochrony Konkurencji i Konsumentów 
za praktykę naruszającą zbiorowe interesy konkurentów i tym samym  zostaną zakazane. Nie można 
wykluczyć ryzyka nałożenia na Emitenta w takiej sytuacji dodatkowej kary pieniężnej przez Urząd 
Ochrony Konkurencji i Konsumentów. Ziszczenie się opisanego wyżej ryzyka spowodowałoby 
ponadto konieczność poniesienia dodatkowych kosztów na zmianę sformułowań w używanych 
wzorach wezwań do zapłaty. Powyższe czynniki mogą mieć negatywny wpływ na wyniki finansowe 
Emitenta.  

Ryzyko zmienności poziomu przychodów i wyniku 

Znacząca część przychodów Emitenta pochodzi z obrotu wierzytelnościami przedsiębiorstw wobec 
przedsiębiorstw, w tym wierzytelnościami z tytułu tzw. opłat półkowych.  W przeciwieństwie do 
wierzytelności masowych, o niewielkiej wartości jednostkowej, pojedyncza wierzytelność 
windykowana przez Emitenta może mieć wartość od kilkudziesięciu do nawet kilkuset tysięcy złotych.  
Ponadto odzyskiwanie należności z sektora B2B często wiąże się z ponoszeniem kosztów przez 
dłuższy czas a następnie jednostkowym wpływem znacznej kwoty. Powyższe powoduje ryzyko 
znacznych wahań poziomu przychodów i wyników finansowych Emitenta w poszczególnych okresach 
sprawozdawczych. 

Ryzyko związane z tzw. opłatami półkowymi 

Emitent od 2007 r. prowadzi windykację wierzytelności dostawców z tytułu opłat, nielegalnie 
pobieranych przez sieci handlowe (tzw. opłaty półkowe). Przychody z tytułu windykacji własnego 
portfela oraz windykacji na zlecenie tego typu wierzytelności stanowią istotną część przychodów 
Emitenta.  

Nie można wykluczyć ryzyka niekorzystnej zmiany orzecznictwa sądów w zakresie tzw. opłat 
półkowych, co mogłoby doprowadzić do poniesienia znacznych kosztów i braku przychodów dla 
danej wierzytelności. Istnieje ryzyko zmiany praktyki sieci handlowych w zakresie dodatkowych opłat, 
co może doprowadzić do zmniejszenia podaży wierzytelności dotyczących nielegalnych opłat lub 
zmniejszyć rentowność prowadzonej windykacji. Istnieje także ryzyko, że Emitent nie będzie miał 
możliwości regularnego zakupu wierzytelności tego typu do windykacji lub że parametry 
ekonomiczne oferowanych wierzytelności będą gorsze od obecnie negocjowanych przez Emitenta. 
Powyższe czynniki mogą mieć znaczący negatywny wpływ na przychody i wyniki finansowe Emitenta. 
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Ryzyko nieściągalnych wierzytelności  

Działalność Emitenta opiera się na rozłożonym w czasie odzyskiwaniu kwot wierzytelności, zarówno 
zakupionych do własnego portfela, jak i na zlecenie. W przypadku ogłoszenia upadłości przez jednego 
lub kilku dłużników lub kontrahentów, zlecających windykację, istnieje ryzyko, że Emitent może mieć 
trudności z odzyskaniem należności, co negatywnie może wpłynąć na przychody Emitenta, jak 
również na jego wyniki finansowe.  

Ryzyko upadłości znaczącego kontrahenta jest niemożliwe do zupełnego wyeliminowania. Takie 
zdarzenie może mieć negatywny wpływ na płynność finansową Emitenta. Ryzyko to jest jednak 
skutecznie minimalizowane poprzez wysoką dywersyfikację portfela należności pod kątem branży jak 
i wielkości przekazywanych do windykacji należności. Żaden z pojedynczych kontrahentów Emitenta 
nie ma dominującej pozycji w portfelu zamówień, zleceń, a jego ewentualne trudności finansowe, czy 
ryzyko upadłości nie stanowi zagrożenia dla działalności Spółki. 

Analogicznie do portfela kontrahentów Emitenta zdywersyfikowany jest portfel jego dłużników. 
Dywersyfikacja ta odbywa się pod kątem struktury należności, wielkości dłużników oraz ich sytuacji 
prawnej. Żaden z dłużników pojedynczo nie ma znaczącego udziału w portfelu należności, a ryzyko 
jego upadłości nie stanowi zagrożenia dla działalności Emitenta. 

Opisane powyżej okoliczności mogą mieć jednak negatywny wpływ na perspektywy rozwoju, 
osiągane wyniki i sytuację finansową Emitenta. 

Ryzyko systemu księgowego 

W ocenie biegłego rewidenta badającego roczne sprawozdanie Spółki, zakres prowadzonej przez 
Emitenta działalności wykracza poza możliwości posiadanych programów komputerowych. W 
szczególności baza do rozliczeń wierzytelności nie jest powiązana z systemem księgowym, co wydłuża 
weryfikację należności na dzień bilansowy.  

Nie można wykluczyć ryzyka opóźnień w prawidłowym sporządzeniu sprawozdawczości finansowej 
Emitenta, istnieje także ryzyko konieczności poniesienia dodatkowych kosztów rozbudowy lub 
wymiany używanego systemu księgowego. Powyższe czynniki mogą mieć negatywny wpływ na wyniki 
Emitenta. 

Ryzyko związane z utratą kluczowych pracowników 

Sukces działalności Emitenta w bardzo dużej mierze zależy od indywidualnej pracy wysoko 
wykwalifikowanych pracowników, specjalistów oraz kadry menadżerskiej. Emitent jest w stanie 
pozyskiwać nowych wartościowych pracowników, jednakże proces ten może być długotrwały. Nagła 
utrata pracowników, utrata pracowników i posiadanego przez nich know-how na rzecz konkurencji 
czy też problemy z zatrudnieniem nowych pracowników może przejściowo niekorzystnie odbić się na 
działalności i osiąganych wynikach Emitenta lub znacząco utrudnić realizowanie strategii rozwojowej. 

Co więcej, zatrudnianie nowych, wysokiej klasy specjalistów może spowodować poniesienie przez 
Emitenta dodatkowych kosztów, między innymi z tytułu: rekrutacji, szkoleń oraz świadczeń na rzecz 
pracowników, powstałych w wyniku wykonywania pracy poza miejscem ich zamieszkania. 

W celu ograniczenia poziomu ryzyka związanego z utratą kluczowych pracowników, Zarząd Emitenta 
prowadzi wewnętrzną politykę kadrową, której jednym z elementów jest wynagrodzenie 
pracowników Działu Handlowego, które oparto na systemie premiowym. 

Opisane powyżej okoliczności mogą mieć jednak negatywny wpływ na perspektywy rozwoju, 
osiągane wyniki i sytuację finansową Emitenta. 

Ryzyko inwestycji długoterminowych  

Emitent posiada istotne inwestycje długoterminowe w postaci nieruchomości (według stanu 
bilansowego na dzień 30.09.2013 r. wynosiły one 6.015 tys. zł). Z uwagi na utrzymującą się od kilku 
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lat trudną sytuację na rynku nieruchomości może nastąpić przeszacowanie wartości poszczególnych 
nieruchomości, co może spowodować spadek aktywów Emitenta, spadek kapitałów z aktualizacji 
wyceny, a także brak możliwości sprzedaży nieruchomości po wcześniej założonej cenie. Dodatkowo, 
w przypadku podjęcia decyzji o sprzedaży nieruchomości inwestycyjnych, czas finalizacji transakcji 
może być znacząco dłuższy od pierwotnie zakładanego.  

Niemniej jednak, należy podkreślić, iż Emitent regularnie zleca rzeczoznawcom majątkowym 
sporządzanie operatów szacunkowych na wycenę posiadanych nieruchomości, w związku z czym 
dysponuje rzetelną wiedzą o wartości posiadanych nieruchomości oraz o kształtowaniu się tendencji 
na rynku. 

Opisane powyżej okoliczności mogą mieć jednak negatywny wpływ na perspektywy rozwoju, 
osiągane wyniki i sytuację finansową Emitenta. 

Ryzyko związane z współpracą z kancelarią prawną 

Emitent opiera swój sukces na współdziałaniu, zespołowej pracy i nieustannej wymianie doświadczeń 
pracowników własnych Emitenta oraz adwokatów, radców prawnych i aplikantów ze współpracującej 
z Emitentem na wyłączność kancelarii prawnej radcy prawnego Janusza Sepielaka. Emitent 
współpracuje z kancelarią nieprzerwanie od początku działalności. Nie można jednakże wykluczyć 
ryzyka ograniczenia współpracy lub zaprzestania współpracy lub też pogorszenia warunków 
ekonomicznych współpracy między Emitentem a kancelarią prawną. Opisane powyżej okoliczności 
mogą mieć jednak negatywny wpływ na perspektywy rozwoju, osiągane wyniki i sytuację finansową 
Emitenta. 

Ryzyko zasądzenia zapłaty roszczenia na rzecz OLIMP Irena Celijowska-Rygus 

W dniu 18 października 2011 r. w Sądzie Okręgowym w Katowicach Wydział XIV Gospodarczy 
przeciwko Emitentowi został złożony pozew przez byłą klientkę – OLIMP Irena Celijowska-Rygus, na 
rzecz której Emitent prowadził sprawy o odzyskanie tzw. „opłat półkowych.” W pozwie powódka 
domaga się od Emitenta zapłaty kwoty 4.098.380,00 zł wraz z odsetkami ustawowymi liczonymi (od 
kwoty 3.128.379,51 zł od dnia 10.08.2010 r. do dnia zapłaty oraz od kwoty 969.999,99 zł od dnia 
16.12.2010 r. do dnia zapłaty) oraz kosztami procesu. Podstawą domagania się przez Klientkę zapłaty 
w/w kwoty jest podpisanie umowy upoważnienia inkasowego rzekomo pod wpływem błędu i 
domaganie się od Emitenta wydania jej wszystkich kwot, jakie uzyskał od dłużników w toku 
windykacji należności. Emitent w całości przeczy zasadności roszczeń klientki. W toku działalności 
Emitent zawarł z klientką standardową umowę przelewu wierzytelności, zapłacił za wierzytelności 
uzgodnioną z Klientką cenę i wdrożył standardowe procedury windykacyjne. Aktualnie przedmiotowa 
sprawa jest w trakcie postępowania przed sądem pierwszej instancji na skutek decyzji Sądu 
Apelacyjnego w Katowicach z dnia 23.01.2013 r. o konieczności ponownego rozpoznania. 

Opisane powyżej okoliczności mogą mieć negatywny wpływ na perspektywy rozwoju, osiągane 
wyniki i sytuację finansową Emitenta. 

Ryzyko należności od podmiotów powiązanych 

Na dzień 30.09.2013 r. Emitent posiadał istotny poziom należności od spółek powiązanych 
kapitałowo oraz powiązanych osobowo poprzez Członków Zarządu Spółki (suma należności dla 
wszystkich podmiotów wynosiła 3.711 tys. zł, przy sumie zobowiązań na poziomie 325 tys. zł – 
szczegóły przedstawiono w punkcie 4.11.1). W przypadku pogorszenia się sytuacji finansowej 
podmiotów powiązanych, o których mowa powyższej, istnieje ryzyko iż Emitent w mniejszym stopniu 
będzie dochodził spłaty należności, niż gdyby to miało miejsce w przypadku podmiotów 
niepowiązanych.  

Opisane powyżej okoliczności mogą mieć negatywny wpływ na perspektywy rozwoju, osiągane 
wyniki i sytuację finansową Emitenta. 
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1.3 Czynniki ryzyka związane z rynkiem kapitałowym 

Ryzyko opóźnienia daty wprowadzenia Obligacji do obrotu na Catalyst  

Zgodnie z Warunkami Emisji Emitent zobowiązał się do ubiegania się o wprowadzenie Obligacji do 
obrotu w alternatywnym systemie obrotu na rynku Catalyst, organizowanym przez GPW. Emitent 
zamierza wprowadzić Obligację do obrotu w okresie sześciu miesięcy od dnia przydziału. Istnieje 
ryzyko, że data wprowadzenia Obligacji do obrotu na Catalyst lub data pierwszego notowania 
Obligacji na Catalyst może się opóźnić. Emitent dołoży wszelkich starań w celu doprowadzenia do 
notowania Obligacji na rynku Catalyst w zadeklarowanym terminie. Emitent uzyskał rejestrację 
obligacji w KDPW w dniu 19.12.2013 r. 

Ryzyko niedostatecznej płynności i wahań kursu rynkowego Obligacji 

Inwestowanie w obligacje korporacyjne, w tym w Obligacje Emitenta, wiąże się z ryzykiem 
niedostatecznej płynności Obligacji na rynku wtórnym, jak też z ryzykiem wahań kursu rynkowego 
Obligacji. Wysoki w stosunku do innych form lokowania kapitału kupon odsetkowy Obligacji może 
dodatkowo negatywnie wpłynąć na podaż Obligacji na rynku wtórnym. Z kolei ocena bieżącej i 
przyszłej sytuacji Emitenta, branży windykacyjnej, danych makroekonomicznych (w tym 
kształtowania się stóp procentowych), koniunktury gospodarczej w Polsce i na świecie, czy też nastrój 
inwestorów na rynkach kapitałowych mogą powodować znaczne wahania płynności oraz kursu 
rynkowego Obligacji, a także zwiększać niepewność co do spodziewanego kierunku zmian płynności i 
kursu. Istnieje ryzyko, że obrót Obligacjami na rynku Catalyst będzie się charakteryzował niską 
płynnością, co może utrudnić lub wręcz uniemożliwić inwestorom dokonanie transakcji w założonym 
terminie po satysfakcjonującej cenie. 

Ryzyko związane z wydaniem decyzji o zawieszeniu lub o wykluczeniu obligacji Emitenta z 
obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu  

Zgodnie z §11 Regulaminu ASO, jego organizator może zawiesić obrót instrumentami finansowymi na 
okres nie dłuższy niż 3 miesiące:  

 na wniosek emitenta;  

 jeżeli uzna, że wymaga tego  bezpieczeństwo obrotu lub interes jego uczestników;  

 

Zgodnie z §12 ust. 1 Regulaminu ASO, jego organizator może wykluczyć instrumenty finansowe z 
obrotu:  

• na wniosek emitenta, z zastrzeżeniem możliwości uzależnienia decyzji w tym zakresie od 
spełnienia przez emitenta dodatkowych warunków;  

• jeżeli uzna, że wymaga tego interes i bezpieczeństwo uczestników obrotu;  

• wskutek ogłoszenia upadłości emitenta albo w przypadku oddalenia przez sąd wniosku o 
ogłoszenie upadłości z powodu braku środków w majątku emitenta na zaspokojenie kosztów 
postępowania;  

• wskutek otwarcia likwidacji emitenta, 

• wskutek podjęcia decyzji o połączeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub 
przekształceniu , przy czym wykluczenie instrumentów finansowych z obrotu może nastąpić 
odpowiednio nie wcześniej niż z dniem połączenia, dniem podziału (wydzielenia) albo z 
dniem przekształcenia.  

Zgodnie z §12 ust. 2 Regulaminu ASO, jego organizator wyklucza instrumenty finansowe z obrotu:  

• w przypadkach określonych przepisami prawa;  

• jeżeli zbywalność tych instrumentów stała się ograniczona;  
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• w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentów;  

• po upływie 6 miesięcy od dnia uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu upadłości 
emitenta, obejmującej likwidację jego majątku, lub postanowienia o oddaleniu przez sąd 
wniosku o ogłoszenie tej upadłości z powodu braku środków w majątku emitenta na 
zaspokojenie kosztów postępowania.  

Zgodnie z §12 ust. 3 Regulaminu ASO Obrotu, przed podjęciem decyzji o wykluczeniu instrumentów 
finansowych z obrotu organizator ASO może zawiesić obrót tymi instrumentami finansowymi. Do 
terminu zawieszenia w tym przypadku nie stosuje się postanowienia §11 ust. 1 (zawieszenie obrotu 
może trwać dłużej niż 3 miesiące).  

Zgodnie z §17c Regulaminu ASO, jeżeli emitent nie przestrzega zasad lub przepisów obowiązujących 
w alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki istniejące 
w alternatywnym systemie obrotu, organizator ASO może, w zależności od stopnia i zakresu 
powstałego naruszenia lub uchybienia:  

• upomnieć emitenta;  

• nałożyć na emitenta karę pieniężną w wysokości do 50.000 zł;  

• zawiesić obrót instrumentami finansowymi emitenta w alternatywnym systemie;  

• wykluczyć instrumenty finansowe emitenta z obrotu w alternatywnym systemie.  

Organizator ASO może postanowić o nałożeniu kary pieniężnej łącznie z karą zawieszenia obrotu albo 
karą wykluczenia z obrotu.  

Zgodnie z § 17d Regulaminu ASO, organizator ASO może opublikować na swojej stronie internetowej 
informację o stwierdzeniu naruszenia przez emitenta zasad lub przepisów obowiązujących w 
alternatywnym systemie obrotu, niewykonywania lub nienależytego wykonywania przez emitenta 
obowiązków lub o nałożeniu kary na emitenta. W informacji tej organizator ASO może wskazać 
nazwę podmiotu pełniącego w stosunku do tego emitenta obowiązki Autoryzowanego Doradcy.  

 

Zgodnie z art. 78 ust. 2 Ustawy o obrocie w przypadku gdy wymaga tego bezpieczeństwo obrotu w 
alternatywnym systemie obrotu lub jest zagrożony interes inwestorów, GPW jako organizator 
alternatywnego systemu obrotu, na żądanie Komisji, wstrzymuje wprowadzenie instrumentów 
finansowych do obrotu w tym alternatywnym systemie obrotu lub wstrzymuje rozpoczęcie obrotu 
wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie dłuższy niż 10 dni.  

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

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o obrocie na żądanie Komisji, GPW jako organizator alternatywnego 
systemu obrotu wyklucza z obrotu wskazane przez Komisję instrumenty finansowe, w przypadku gdy 
obrót nimi zagraża w sposób istotny prawidłowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu 
lub bezpieczeństwu obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje 
naruszenie interesów inwestorów.  

Informacje o zawieszeniu lub wykluczeniu instrumentów finansowych z obrotu publikowane są 
niezwłocznie na stronie internetowej GPW jako organizatora alternatywnego systemu obrotu.  
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Zawieszenie notowań Obligacji Emitenta na ASO GPW lub ich wykluczenie z obrotu miałoby 
negatywny wpływ na płynność Obligacji w obrocie wtórnym oraz na ich wartość rynkową, a w 
szczególności mogłoby utrudnić Obligatariuszom ich zbywanie. 
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2 Oświadczenia osób odpowiedzialnych za informacje zawarte 

w dokumencie informacyjnym 

2.1 Oświadczenie Emitenta 
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2.2 Oświadczenie Autoryzowanego Doradcy 

 



  Dokument informacyjny Obligacji SAF S.A. 

         Strona 20 

3 Dane o instrumentach finansowych wprowadzanych do 

alternatywnego systemu obrotu 

3.1 Cele emisji, jeżeli są określone 

Celem emisji jest: zwiększenie środków obrotowych na finansowanie bieżącej działalności Spółki, 
w tym na zakup wierzytelności. 

3.2 Wielkość emisji  

Emisja Obligacji serii A objęła 20.000 (dwadzieścia tysięcy) sztuk Obligacji serii A. 

3.3 Wartość nominalna i cena emisyjna obligacji lub sposób jej ustalenia 

Wartość nominalna Obligacji serii A wynosi 100,00 (sto) złotych. 

Łączna wartość emisji wynosi 2.000.000,00 zł (dwa miliony) złotych. 

Cena emisyjna Obligacji serii A jest równa jej wartości nominalnej i wynosi 100,00 (sto) zł. 

3.4 Warunki wykupu 

Obligacje zostaną wykupione w Dacie Wykupu, to jest w dniu 15.11.2015 r. (24 miesiące liczone od 
Daty Emisji). 

Obligacje zostaną wykupione po ich wartości nominalnej, tj. 100 (sto 00/100) zł za jedną Obligację. 

Wypłata Kwoty Wykupu zostanie dokonana poprzez uznanie rachunku pieniężnego służącego do 
obsługi rachunku papierów wartościowych Obligatariusza.  

Jeżeli Data Wykupu przypadnie na dzień nie będący Dniem Roboczym, Obligacje zostaną wykupione 
w pierwszym Dniu Roboczym przypadającym po Dacie Wykupu, bez prawa żądania odsetek za 
opóźnienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych płatności. 

Podstawą naliczenia i spełnienia świadczenia pieniężnego będzie liczba Obligacji zarejestrowana w 
Ewidencji z upływem dnia ustalenia prawa do otrzymania świadczenia z tytułu wykupu, 
przypadającego na 6 (sześć) Dni Roboczych przed Datą Wykupu. 

3.5 Warunki wypłaty oprocentowania 

Obligacje są oprocentowane stałą stopą procentową, wynoszącą 9% w skali roku. 

Odsetki są naliczane począwszy od Daty Emisji do Dnia Wykupu. 

Odsetki są naliczane w kwartalnych okresach odsetkowych. 

Odsetki są naliczane od każdej Obligacji z dokładnością do jednego grosza. 

Odsetki są naliczane na podstawie rzeczywistej liczby dni w danym okresie odsetkowym, przy 
założeniu 365 dni w roku, wg wzoru: 

Odsetki = 100 zł * 9% * (n/365), 

gdzie „n” oznacza liczbę dni w danym okresie odsetkowym, Obligacje są oprocentowane od wartości 
nominalnej Obligacji. 

Podstawą naliczenia i spełnienia świadczenia z odsetek przez Emitenta będzie liczba Obligacji 
zapisana z upływem dnia ustalenia prawa do otrzymania świadczenia z tytułu odsetek w Ewidencji. 
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Terminarz płatności odsetkowych: 

Okres 
nr 

Pierwszy dzień okresu 
odsetkowego 

Dzień ustalenia prawa do 
odsetek 

Ostatni dzień okresu 
odsetkowego 

Kwota 
odsetek 

Liczba 
dni 

1 2013-11-15 2014-02-07 2014-02-15 2,27 92 

2 2014-02-15 2014-05-07 2014-05-15 2,19 89 

3 2014-05-15 2014-08-07 2014-08-15 2,27 92 

4 2014-08-15 2014-11-06 2014-11-15 2,27 92 

5 2014-11-15 2015-02-05 2015-02-15 2,27 92 

6 2015-02-15 2015-05-07 2015-05-15 2,19 89 

7 2015-05-15 2015-08-07 2015-08-15 2,27 92 

8 2015-08-15 2015-11-05 2015-11-15 2,27 92 

Ostatni dzień danego okresu odsetkowego jest równocześnie dniem płatności odsetek za dany okres 
odsetkowy. Dni wskazane jako pierwszy dzień okresu odsetkowego nie są wliczane do długości 
trwania danego okresu odsetkowego. 

Dniem ustalenia prawa do odsetek z Obligacji każdorazowo jest szósty Dzień Roboczy przed datą 
wypłaty odsetek. 

Data Płatności Odsetek przypada każdorazowo na ostatni dzień Okresu Odsetkowego. Jeżeli Data 
Płatności Odsetek przypadnie na dzień nie będący Dniem Roboczym, wypłata odsetek nastąpi w 
pierwszym Dniu Roboczym przypadającym po Dacie Płatności Odsetek, bez prawa żądania odsetek za 
opóźnienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych płatności. 

Wypłata odsetek zostanie dokonana poprzez uznanie rachunku pieniężnego służącego do obsługi 
rachunku papierów wartościowych Obligatariusza (wypłata odsetek na rachunek maklerski 
Obligatariusza). 

Wszelkie płatności będą dokonywane za pośrednictwem podmiotu prowadzącego Ewidencję. 

Osobami uprawnionymi do otrzymania świadczeń z tytułu Obligacji będą Obligatariusze, którzy będą 
posiadali Obligacje zapisane w Ewidencji z upływem dnia ustalenia prawa do świadczenia, 
przypadającego na szósty Dzień Roboczy przed dniem spełnienia świadczenia. 

Wypłata kwot z Obligacji (odsetek, Kwoty Wykupu) zostanie dokonana poprzez uznanie rachunku 
pieniężnego służącego do obsługi rachunku papierów wartościowych Obligatariusza. 

Wypłata świadczeń należnych Obligatariuszowi podlegać będzie wszelkim obowiązującym przepisom 
podatkowym i innym właściwym przepisom prawa polskiego. 

3.6 Wysokość i forma ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenia 

podmiotu udzielającego zabezpieczenia 

Obligacje są emitowane jako zabezpieczone.  

Zarząd Emitenta ustanowił zabezpieczenia roszczeń Obligatariuszy wynikających z niniejszej emisji 
Obligacji poprzez ustanowienie na rzecz Obligatariuszy: 

a) hipoteki do kwoty 680,0 tys. zł (sześćset osiemdziesiąt tysięcy złotych) na przysługującym mu 
prawie własności nieruchomości gruntowej niezabudowanej położonej w Dąbrowie Górniczej 
przy ul. Kuźnica Błędowska, powiat Dąbrowa Górnicza, województwo śląskie, składającej się z 
działki nr 2442, karta mapy 5 o powierzchni 0,7635 ha, objętej księgą wieczystą 
KA1D/00034909/4, prowadzoną przez Sąd Rejonowy w Dąbrowie Górniczej, Wydział VI Ksiąg 
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Wieczystych, wycenionej przez biegłego na kwotę 573 tys. zł (słownie: pięćset siedemdziesiąt 
trzy tysiące złotych) (zwanej dalej Nieruchomością I) oraz 

b) hipoteki do kwoty 2.152,0 tys. zł (dwa miliony sto pięćdziesiąt dwa tysiące złotych) na 
przysługującym mu prawie własności  nieruchomości gruntowej niezabudowanej położonej w 
Milejowicach, powiat wrocławski, województwo dolnośląskie, składającej się z działki nr 33/3, 
33/4 o łącznej powierzchni 1,7103 ha, objętej księgą wieczystą WR1K/00303935/7, 
prowadzoną przez Sąd Rejonowy dla Wrocławia Krzyków we Wrocławiu, Wydział IV Ksiąg 
Wieczystych, wycenionych łącznie przez biegłego na kwotę 1 813 tys. zł (słownie: milion 
osiemset trzynaście tysiące złotych) (zwanej dalej Nieruchomością II). 

Podmiotem udzielającym zabezpieczenia jest właściciel Nieruchomości I i Nieruchomości II jest 
Emitent. 

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji hipoteki ustanowione została przed Datą Emisji Obligacji. 
W dniu 08.10.2013 r. Emitent jako właściciel Nieruchomości I i Nieruchomości II złożył oświadczenie 
o ustanowieniu hipoteki na Nieruchomościach. Postanowienie o wpisie hipoteki na Nieruchomości I 
zostało wydane dnia 30.10.2013 r. przez Sąd Rejonowy w Dąbrowie Górniczej, Wydział VI Ksiąg 
Wieczystych. Postanowienie o wpisie hipoteki na Nieruchomości II zostało wydane dnia 6.11.2013 r. 
przez Sąd Rejonowy dla Wrocławia Krzyków we Wrocławiu, Wydział IV Ksiąg Wieczystych. 

Biegły dokonał wyceny Nieruchomości, będących przedmiotem zabezpieczenia, na łączną kwotę 
2.386.000 zł (słownie: dwa miliony trzysta osiemdziesiąt sześć  tysięcy). Operaty szacunkowe 
przedmiotu zabezpieczenia z dnia 03.09.2013 r. (dla Nieruchomości I) oraz z dnia 08.07.2013 r. (dla 
Nieruchomości II) znajdują się w punkcie 7.5 Niniejszego Dokumentu Informacyjnego. 

Emitent poddał się w formie aktu notarialnego rygorowi egzekucji w trybie art. 777 § 1 pkt 5 Kodeksu 
postępowania cywilnego. 

Emitent jako dłużnik hipoteczny  zawarł umowę z Administratorem Hipoteki, na mocy której 
Administrator Hipoteki wykonywać będzie prawa i obowiązki wierzyciela hipotecznego we własnym 
imieniu, lecz na rachunek Obligatariuszy. Administratorem Hipoteki dla Obligacji jest Kancelaria 
Adwokacka Teresa Majewska, adres dla doręczeń: ul. Nałkowskiego 13/1, 31-308 Kraków.  

Administrator Hipoteki wykonuje prawa i obowiązki wierzyciela hipotecznego we własnym imieniu, 
lecz na rachunek posiadaczy Obligacji, zgodnie z art. 7 ust. 1a Ustawy o obligacjach. 

Zabezpieczone roszczenia z Obligacji mogą być zaspokajane z Hipoteki od chwili zażądania przez 
posiadaczy Obligacji od Emitenta natychmiastowego wykupu Obligacji, zgodnie z zasadami 
określonymi w Ustawie o obligacjach. 

Po uprzednim pisemnym powiadomieniu Emitenta i wyznaczeniu mu 14 dni na podjęcie stosownych 
działań, Administrator może przystąpić do zaspokojenia posiadaczy Obligacji z Hipoteki, na 
warunkach prawem przewidzianych. 

Doręczanie zawiadomień do Administratora Hipoteki winno odbywać się na jego adres, w formie 
określonej jak dla zawiadomień do Emitenta. Pierwsze zawiadomienie skierowane przez 
Obligatariusza do Administratora Hipoteki powinno zawierać kopię zaświadczenia, potwierdzającego 
posiadanie przez Obligatariusza Obligacji. W przypadku braku ww. zawiadomienia, Administrator 
Hipoteki nie będzie zobowiązany informować danego Obligatariusza o okolicznościach, wynikających 
z Umowy o administrowanie hipoteką.  

Do zawiadomień do Administratora Hipoteki Obligatariusz zobowiązany jest załączyć kopię 
zawiadomienia skierowanego do Emitenta. 
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3.7 W przypadku ustanowienia jakiejkolwiek formy zastawu lub hipoteki 

jako zabezpieczenia wierzytelności wynikających z dłużnych 

instrumentów finansowych - wycenę przedmiotu zastawu lub hipoteki 

dokonaną przez uprawniony podmiot 

Wycena zabezpieczenia wierzytelności w postaci operatu szacunkowego wartości rynkowej 
nieruchomości z dnia z dnia 03.09.2013 r. (dla Nieruchomości I) oraz z dnia 08.07.2013 r. (dla 
Nieruchomości II), sporządzona przez uprawnionego biegłego, znajduje się w punkcie 7.5 niniejszego 
Dokumentu Informacyjnego. 

3.8 Szacunkowe dane dotyczące wartości zaciągniętych zobowiązań na 
ostatni dzień kwartału poprzedzającego udostępnienie propozycji 
nabycia oraz perspektywy kształtowania zobowiązań emitenta do 
czasu całkowitego wykupu dłużnych instrumentów finansowych 

Wartość zaciągniętych przez SAF zobowiązań ogółem na 30.09.2013 r. wyniosła 19.868 tys. zł, w tym 
zobowiązania długoterminowe wyniosły 1.819 tys. zł, a rezerwy na zobowiązania – 3 tys. zł. Na 
zobowiązania długoterminowe składały się głównie zobowiązania z tytułu kredytów bankowych 
(1.244 tys. zł) oraz leasingu. Natomiast na zobowiązania krótkoterminowe w łącznej kwocie 10.599 
tys. zł składały się głównie zobowiązania z tytułu kredytów bankowych i pożyczek (5.324 tys. zł), 
zobowiązania z tytułu dostaw i usług wobec pozostałych jednostek (4.173 tys. zł) oraz zobowiązania z 
tytułu podatków, ceł, ubezpieczeń i innych świadczeń (545 tys. zł) i z tytułu leasingu (317 tys. zł). 

Na zobowiązania z tytułu dostaw i usług składały się przede wszystkim zobowiązania z tytułu 
windykowanych wierzytelności oraz z tytułu umów zakupów wierzytelności. 

Emitent nie przewiduje znaczącego wzrostu zobowiązań w perspektywie 24 miesięcy, tj. do czasu 
całkowitego wykupu Obligacji objętych niniejszym Dokumentem Informacyjnym.  

3.9 Ogólne informacje o ratingu przyznanym emitentowi lub emitowanym 

przez niego dłużnym instrumentom finansowym, ze wskazaniem 

instytucji dokonującej tej oceny 

Emitentowi ani Obligacjom serii A nie przyznano ratingu. 

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

1. Obligatariusz może żądać Przedterminowego Wykupu  (Opcja Przedterminowego Wykupu na 
Żądanie Obligatariusza) w następujących przypadkach:  

a) Emitent nie uzyska w okresie trzech miesięcy od Daty Emisji rejestracji Obligacji w Ewidencji 
prowadzonej przez KDPW, 

b) Emitent nie doprowadzi w okresie sześciu miesięcy od Daty Emisji do notowania obligacji w 
alternatywnym systemie obrotu na rynku Catalyst. 

2. Przedterminowy wykup Obligacji zgodnie z art. 24 ust. 2 Ustawy o Obligacjach: Każdy Obligatariusz 
może, poprzez pisemne zawiadomienie, żądać wykupu posiadanych przez Obligatariusza Obligacji a 
Emitent zobowiązany będzie Obligacje wskazane w żądaniu natychmiast wykupić, jeżeli Emitent nie 
wypełni w terminie (do 5 Dni Roboczych od odpowiedniego dnia), w całości lub w części zobowiązań 
wynikających z Obligacji. 
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3. Przedterminowy wykup Obligacji w przypadku likwidacji Emitenta zgodnie z art. 24 ust. 3 Ustawy 
o Obligacjach: W przypadku likwidacji Emitenta Obligacje podlegają natychmiastowemu wykupowi z 
dniem otwarcia likwidacji. 

4. Pisemne zawiadomienie z żądaniem Przedterminowego Wykupu Obligacji powinno zostać 
przesłane przez Obligatariusza w formie pisemnej na adres Emitenta oraz domu maklerskiego, 
prowadzącego rachunek papierów wartościowych Obligatariusza. O przesłaniu zawiadomienia z 
żądaniem Przedterminowego Wykupu Obligacji Obligatariusz winien również zawiadomić 
Administratora Hipoteki, załączając do zawiadomienia treść zawiadomienia, jakie zostało złożone do 
Emitenta i domu maklerskiego.  

Emitent w przypadku otrzymania uprawnionego żądania Przedterminowego Wykupu, dokona 
wykupu Obligacji poprzez zapłatę kwoty równej wartości nominalnej Obligacji przedstawionych do 
wykupu powiększonej o należne, a nie wypłacone odsetki. Podstawą naliczenia i spełnienia 
świadczenia pieniężnego przez Emitenta będzie liczba Obligacji zapisana w Ewidencji. 

Emitent w przypadku otrzymania uprawnionego żądania Przedterminowego Wykupu, dokona 
wykupu Obligacji w terminie do 14 dni od daty otrzymania takiego żądania. Za dzień wypłaty należnej 
kwoty uznany będzie dzień wystawienia, przez Emitenta lub podmiot upoważniony przez Emitenta, 
przelewu bankowego na rachunek pieniężny podmiotu prowadzącego Ewidencję, służący do obsługi 
płatności kwot z Obligacji. 

Z chwilą dokonania Przedterminowego Wykupu Obligacje podlegają umorzeniu. 

3.11 Ogólne informacje o zasadach opodatkowania dochodów związanych 

z posiadaniem i obrotem dłużnymi instrumentami finansowymi 

objętymi dokumentem informacyjnym 

Emitent nie składa żadnych oświadczeń odnoszących się do kwestii podatkowych związanych z 
płatnościami lub otrzymywaniem środków finansowych związanych z Obligacjami, a poniżej zostały 
przedstawione jedynie podstawowe zasady opodatkowania. Jest wskazane,  aby każdy Inwestor 
rozważający nabycie Obligacji zasięgnął porady profesjonalnego konsultanta. 

Podatek dochodowy osoby fizyczne 

Zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt. 2 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych (dalej: Ustawa o 
PIT) od uzyskanych z odsetek i dyskonta od papierów wartościowych dochodów (przychodów) 
pobiera się 19 % zryczałtowany podatek dochodowy. 

Zgodnie z art. 30b ust. 1 Ustawy o PIT od dochodów uzyskanych z odpłatnego zbycia papierów 
wartościowych  lub pochodnych instrumentów finansowych, i z realizacji praw z nich wynikających 
oraz z odpłatnego zbycia udziałów w spółkach mających osobowość prawną oraz z tytułu objęcia 
udziałów (akcji) w spółkach mających osobowość prawną albo wkładów w spółdzielniach w zamian za 
wkład niepieniężny w postaci innej niż przedsiębiorstwo lub jego zorganizowana część, podatek 
dochodowy wynosi 19 % uzyskanego dochodu. 

Ponadto, zgodnie z art. 30b ust. 4 Ustawy o PIT nie stosuje się przepisu art. 30a ust. 1 pkt. 2 Ustawy o 
PIT jeżeli odpłatne zbycie papierów wartościowych i pochodnych instrumentów finansowych oraz 
realizacja praw z nich wynikających następuje w wykonywaniu działalności gospodarczej. 

Zgodnie z art. 30b ust. 3 Ustawy o PIT przepisy art. 30b ust. 1 Ustawy o PIT stosuje się z 
uwzględnieniem umów o unikaniu podwójnego opodatkowania, których stroną jest Rzeczpospolita 
Polska. Jednakże zastosowanie stawki podatku wynikającej z właściwej umowy o unikaniu 
podwójnego opodatkowania albo niezapłacenie podatku zgodnie z taką umową jest możliwe pod 
warunkiem udokumentowania dla celów podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym 
od niego certyfikatem rezydencji. 

Płatnikiem podatku PIT jest podmiot wypłacający świadczenia z Obligacji, czyli podmiot prowadzący 
rachunek papierów wartościowych osoby fizycznej otrzymującej świadczenie. 
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Podatek dochodowy osoby prawne 

Zgodnie z ustawą o podatku dochodowym od osób prawnych (dalej: "Ustawa o CIT) dochody 
uzyskiwane przez osoby prawne z odsetek oraz od dyskonta od papierów wartościowych oraz 
dochody z odpłatnego zbycia papierów wartościowych podlegają opodatkowaniu na zasadach 
ogólnych. Zgodnie z art. 

19 Ustawy o CIT stawka podatku od dochodów osób prawnych wynosi 19 % podstawy 
opodatkowania. 

W przypadku nierezydentów zastosowanie stawki podatku wynikającej z właściwej umowy w sprawie 
zapobieżenia podwójnemu opodatkowaniu albo niepobranie podatku zgodnie z taką umową jest 
możliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby podatnika do celów podatkowych 
uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji. Płatnikiem podatku CIT jest sam podatnik. 
Opodatkowanie osoby prawnej odbywa się na zasadach ogólnych obowiązujących dany podmiot. 
Dochody związane z posiadaniem i obrotem obligacjami przez osobę prawną łączy się z pozostałymi 
dochodami uzyskiwanymi przez podatnika. 

Podatek od czynności cywilnoprawnych 

Zgodnie z art. 9 pkt. 9 ustawy o podatku od czynności cywilnoprawnych (dalej: Ustawa o PCC) 
sprzedaż praw majątkowych, będących instrumentami finansowymi: 

a) firmom inwestycyjnym oraz zagranicznym firmom inwestycyjnym, 

b) dokonywana za pośrednictwem firm inwestycyjnych lub zagranicznych firm inwestycyjnych, 

c) dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego, 

d) dokonywana poza obrotem zorganizowanym przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy 
inwestycyjne, jeżeli prawa te zostały nabyte przez te firmy w ramach obrotu zorganizowanego jest 
zwolniona od podatku od czynności cywilnoprawnych. 

W przypadku zbycia praw majątkowych, będących instrumentami finansowymi w inny sposób, w 
szczególności poza rynkiem zorganizowanym, podatek od czynności cywilnoprawnych wynosi 1%. 
Płatnikiem podatku PCC co do zasady jest strona/strony transakcji zgodnie z przepisami Ustawy o 
PCC. 

3.12 Podsumowanie subskrypcji dłużnych instrumentów finansowych, 

objętych dokumentem informacyjnym 

Data rozpoczęcia i zakończenia subskrypcji  

Emisja Obligacji, objętych niniejszym Dokumentem Informacyjnym, przeprowadzona została w trybie 
art. 9 pkt 3 Ustawy o Obligacjach, poprzez skierowanie propozycji nabycia obligacji do maksymalnie 
149 indywidualnie oznaczonych adresatów w sposób, który nie stanowił publicznej oferty 
w rozumieniu art. 3 Ustawy o Ofercie. 

Przyjmowanie formularzy przyjęcia propozycji nabycia miało miejsce od 09.10.2013r. do 13.11.2013r. 

Data przydziału instrumentów finansowych 

Przydział Obligacji w formie Uchwały Zarządu Emitenta miał miejsce dnia 15.11.2013 r. 

Liczba instrumentów finansowych objętych subskrypcją  

Subskrypcja prywatna obejmowała nie więcej niż 20.000 Obligacji serii A o wartości nominalnej 100 zł 
każda. 

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

Redukcja, zgodnie z zapisami Warunków Emisji, nie była dokonana proporcjonalnie i objęła 580 
Obligacji. 
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Liczby instrumentów finansowych, które zostały przydzielone w ramach przeprowadzonej 
subskrypcji  

W przeprowadzonej subskrypcji prywatnej zostało objętych 20.000 Obligacji serii A. 

Cena, po jakiej instrumenty finansowe były nabywane (obejmowane) 

Obligacje serii A były obejmowane po cenie emisyjnej równej wartości nominalnej Obligacji, tj. po 
100 zł każda. 

Liczba osób, które złożyły zapisy na instrumenty finansowe objęte subskrypcją w poszczególnych 
transzach 

Zapisy na Obligacje złożyło 42 inwestorów, w tym BDM S.A., który będzie pełnił rolę Animatora 
Rynku. 

Liczba osób, którym przydzielono instrumenty finansowe w ramach przeprowadzonej subskrypcji w 
poszczególnych transzach 

Obligacje przydzielono 42 inwestorom, w tym BDM S.A., który będzie pełnił rolę Animatora Rynku. 

Nazwa (firmy) subemitentów, którzy objęli instrumenty finansowe w ramach wykonywania umów 
o subemisję 

Nie została zawarta umowa o subemisję ani Obligacje nie były obejmowane przez subemitentów. 

Łączne określenie wysokości kosztów, które zostały zaliczone do kosztów emisji 

Łączne koszty emisji Obligacji wyniosły 89 tys. zł, w tym koszty: 

a) przygotowania i przeprowadzenia oferty – 29 tys. zł, 

b) wynagrodzenia subemitentów, oddzielnie dla każdego z nich – 0 tys. zł, 

c) sporządzenia publicznego dokumentu informacyjnego lub dokumentu informacyjnego, 
z uwzględnieniem kosztów doradztwa – 60 tys. zł, 

d) promocji oferty – 0 tys. zł, 

przy czym koszty te w księgach rachunkowych Spółki zostały ujęte w kategorii w koszty działalności 
operacyjnej. 
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4 Dane o Emitencie 

4.1 Nazwa (firma), forma prawna, kraj siedziby, siedziba i adres emitenta 

wraz z danymi teleadresowymi (telefon, telefaks, adres poczty 

elektronicznej i adres głównej strony internetowej) 

Firma, forma prawna:  SAF Spółka Akcyjna 

Siedziba, kraj siedziby: Sosnowiec, Polska 

Adres: ul. Lenartowicza  188, 41-216 Sosnowiec 

Telefon: +48 32 368 30 00 

Faks: +48 32 368 30 30 

Adres poczty elektronicznej: saf@saf.com.pl 

Adres strony internetowej: www.saf.com.pl 

4.2 Identyfikator według właściwej klasyfikacji statystycznej oraz numer 

według właściwej identyfikacji podatkowej, lub inny numer, pod 

którym został wpisany emitent zgodnie z przepisami prawa 

obowiązującymi w danej jurysdykcji 

KRS: 0000286013 

NIP: 526-24-50-586 

REGON: 016301440 

4.3 Wskazanie czasu trwania emitenta, jeżeli jest oznaczony 

Czas trwania Emitenta nie jest oznaczony. 

4.4 Wskazanie przepisów prawa, na podstawie których został utworzony 

emitent 

Emitent został utworzony na podstawie przepisów prawa powszechnie obowiązujących w 
Rzeczpospolitej Polskiej, w szczególności na podstawie Kodeksu Spółek Handlowych. 

4.5 Wskazanie sądu, który wydał postanowienie o wpisie do właściwego 

rejestru, a w przypadku gdy emitent jest podmiotem, którego 

utworzenie wymagało uzyskania zezwolenia - przedmiot i numer 

zezwolenia, ze wskazaniem organu, który je wydał 

W dniu 7 sierpnia 2007 r. Sąd Rejonowy Katowice-Wschód w Katowicach, Wydział VIII Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sądowego wydał postanowienie o zmianie wpisu do rejestru przedsiębiorców 
Krajowego Rejestru Sądowego dot. zmiany formy prawnej Emitenta ze spółki z ograniczoną 
odpowiedzialnością na spółkę akcyjną (sygn. akt KA.VIII NS-REJ.KRS/17066/07/857). Przekształcenia, 
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które doprowadziły do powstania SAF S.A. w dzisiejszym kształcie prawnym, opisane są w punkcie 4.6 
„Krótki opis historii Emitenta” poniżej. 

Emitent jest wpisany do rejestru przedsiębiorców KRS pod numerem 0000286013. 

Utworzenie Emitenta nie wymagało uzyskania jakiegokolwiek zezwolenia. 

4.6 Krótki opis historii Emitenta 

Poprzednikiem prawnym Emitenta jest Personal Finance Polska S.A. - spółka założona w 2000 roku a 
następnie w tym samym roku przekształcona w spółkę Personal Finance Polska sp. z o.o. W tamtym 
czasie obecni członkowie zarządu i akcjonariusze Emitenta nie byli w żaden sposób powiązani z jego 
poprzednikami – Personal Finance Polska sp. z o.o. i Personal Finance Polska S.A. 

W 2004 roku 100% udziałów w spółce Personal Finance Polska sp. z o.o. zostało nabyte przez spółkę 
Śląska Agencja Finansowa sp. z o.o. Właścicielami i osobami zarządzającymi Śląską Agencją 
Finansową sp. z o.o. byli wówczas panowie Marcin Gąszczak i Robert Zdańkowski – obecni 
członkowie zarządu i akcjonariusze Emitenta.  

Obecni członkowie zarządu i akcjonariusze Emitenta założyli w 1999 roku spółkę pod nazwą Śląska 
Agencja Finansowa Marcin Gąszczak i Robert Zdańkowski spółka cywilna, którą następnie 
przekształcili w Śląska Agencja Finansowa Marcin Gąszczak i Robert Zdańkowski spółka jawna. 

Spółka cywilna i jawna, o których mowa powyżej a później Śląska Agencja Finansowa sp. z o.o. do 
momentu nabycia udziałów w Personal Finance Polska sp. z o.o. w roku 2004, prowadziły działalność 
usług finansowych polegającą m.in. na obrocie wierzytelnościami i windykacji wierzytelności. Tak 
więc obecni członkowie zarządu Emitenta zajmują się w sposób nieprzerwany obrotem i windykacją 
wierzytelności od roku 1999. Dlatego też działalność Emitenta można traktować jako logiczny ciąg 
działalności rozpoczętej w roku 1999 przez obecnych członków zarządu Emitenta. 

Poprzednik Emitenta - spółka Personal Finance Polska S.A. przekształcona później w spółkę Personal 
Finance Polska sp. z o.o. zajmowała się do momentu nabycia jej udziałów przez Śląską Agencję 
Finansową sp. z o.o. doradztwem i pośrednictwem finansowym.  

Po nabyciu przez Śląską Agencją Finansową sp. z o.o. spółki Personal Finance Polska sp. z o.o., 
działalność prowadzona przez Śląską Agencję Finansową sp. z o.o. była kontynuowana w spółce 
nabytej, przy czym w roku nabycia Personal Finance Polska sp. z o.o. zmieniła nazwę na Śląska 
Agencja Finansowa – Inwestycje sp. z o.o. Następnie panowie Marcin Gąszczak i Robert Zdańkowski – 
obecni członkowie zarządu i akcjonariusze Emitenta nabyli od Śląskiej Agencji Finansowej sp. z o.o. 
wszystkie udziały w spółce Śląska Agencja Finansowa – Inwestycje sp. z o.o. 

W roku 2006 zmieniono nazwę spółki Śląska Agencja Finansowa – Inwestycje sp. z o.o. na SAF – 
Śląska Agencja Finansowa sp. z o.o. W roku 2007 spółkę SAF – Śląska Agencja Finansowa sp. z o.o. 
przekształcono w spółką akcyjną działającą obecnie pod firmą SAF S.A. 

Emitent stworzył bardzo wydajne struktury handlowe, oraz specjalistyczne – windykacyjne i 
rozliczeniowe. Działania biznesowe Emitent dokumentuje w systemie CRM ESAF, który został 
stworzony specjalnie do jego użytku. System ten jest stale udoskonalany – pozwala dokumentować 
wszystkie działania w łańcuchu biznesu Emitenta począwszy od pierwszego kontaktu z Klientem po 
rozliczenie transakcji.  

Obserwując tendencje na rynku finansowym Emitent w celu zagospodarowania nowych obszarów na 
rynku usług B2B w roku 2006 wprowadził usługi faktoringu oraz pożyczek dla podmiotów 
gospodarczych. Decyzja okazała się trafna, a zespół handlowy Emitenta cały czas rozszerza spektrum 
Klientów potrzebujących zdyskontować swoje niewymagalne faktury w celu szybszego pozyskania 
środków obrotowych. W roku 2006 Emitent zdecydował się również rozszerzyć obszar swego 
działania na sektor Business to Consumer (B2C) i rozpocząć działania w zakresie windykacji masowej 
– małych wierzytelności w dużych wolumenach. Emitent pozyskał doświadczonych specjalistów, przy 
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ich udziale zostało przygotowane specjalistyczne, dedykowane specjalnie dla potrzeb Emitenta 
oprogramowanie do obsługi windykacji masowej o nazwie Windykator. Oprogramowanie pozwala 
zarządzać procesem windykacji dużej ilości pakietów wierzytelności, prowadzić wydruki masowe, 
analizować skuteczność oraz obsługiwać nieograniczoną ilość użytkowników. Emitent zorganizował 
specjalny Departament Windykacji Masowej, pozyskał pierwsze kontrakty kierując swoje działania na 
nisze nie obejmowane przez konkurencję. 

W roku 2007 Emitent powołał w swojej strukturze specjalny Zespół ds. nielegalnych opłat. Spółka 
rozpoczęła tym samym działalność w zakresie odzyskiwania tzw. opłat półkowych – nielegalnie 
pobieranych przez wielkie, międzynarodowe sieci handlowe od swoich dostawców. Wprowadzenie 
tej usługi do oferty Emitenta było kolejnym potwierdzeniem szybkiego reagowania Zarządu na 
potrzeby pojawiające się na rynku.  

Od 2010 roku Emitent oferuje swoim Klientom kolejną wysokospecjalistyczną usługę – odzyskiwanie 
należności leasingowych i kredytowych. Specjalnie utworzony Dział, dzięki innowacyjnemu podejściu 
i wysokim kwalifikacjom, windykuje należności instytucji finansowych ze skutecznością sięgającą 
nawet 96%.  

W wyniku ciągłej analizy potrzeb rynkowych i sytuacji gospodarczej w 2011 roku Emitent ograniczył 
świadczenie usług faktoringu i pożyczek biznesowych, skupiając się od tego czasu na rozwijaniu 
portfela klientów z sektora B2B, B2C oraz rozszerzaniu działań w obszarze klientów leasingowych i 
bankowych. W tym celu Emitent rozwinął strukturę działu windykacji terenowej, który obejmuje 
teren całej Polski. 

W celu usprawnienia działania Spółki na terenie Polski, w 2011 r. Emitent otworzył biuro w 
Warszawie.  

W roku 2012 w celu usprawnienia procesów windykacyjnych Emitent rozpoczął prowadzenie 
postępowań sądowych w trybie elektronicznego postępowania upominawczego. Przyspiesza to 
znacznie odzyskiwanie wierzytelności klientów z sektora B2C.  Emitent zintensyfikował także działania 
reklamowo-medialne w celu zwiększenia rozpoznawalności marki oraz wzrostu liczby klientów, dzięki 
wykorzystywaniu nowych kanałów dotarcia.  

Nagrody, wyróżnienia, dodatkowa działalność Emitenta 

Działalność Emitenta przyniosła wiele wyróżnień potwierdzających najwyższą jakość i skuteczność 
świadczonych usług, etykę prowadzonych działań oraz solidność i rzetelność Spółki jako kontrahenta 
biznesowego i pracodawcy. 

Data Wydarzenie 

02.08.2002  Skuteczne wdrożenie „Systemu Zarządzania Jakością” zgodnego z międzynarodową 
normą ISO   9001:2000 (po nowelizacji: ISO 9001:2008). 

od 2006 r. rekomendacja Polskiego Związku Windykacji i członkostwo w nim 

od 2007 r. członkostwo w Konferencji Przedsiębiorstw Finansowych w Polsce. Emitent zobowiązał 
się do przestrzegania Zasad Dobrych Praktyk i przeprowadził procedurę etycznego 
audytu wewnętrznego 

od 2008 r.  Spółka jest partnerem Programu Pajacyk Polskiej Akcji Humanitarnej 

28.05.2009 Spółka zostaje laureatem Programu Biała Lista. Na liście znajdują się podmioty nie 
mające zaległych zobowiązań publicznoprawnych oraz regulujące płatności wobec 
wszystkich kontrahentów bez opóźnień. 

2009 r. Emitent dołączył do grona przedsiębiorstw uznawanych za godne zaufania, mogących 
używać tytułu „Solidna Firma 2009”. Weryfikacja poświadczyła rzetelność Spółki jako 
kontrahenta oraz pracodawcy. 
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17.12.2010 Spółka otrzymała certyfikat „Przedsiębiorstwo Fair Play”. Dołączyła tym samym do grona 
firm wykazujących się wysoką etyką działania i solidnie wywiązujących się ze zobowiązań 
wobec pracowników i kontrahentów. 

2010 r. Na podstawie badań Dun&Bradstreet Emitent został uznany za wiarygodną i stabilną 
firmę. Certyfikat Wiarygodności Biznesowej otrzymują podmioty, których sytuacja 
finansowa zapewnia wysoką  rentowność, zdolność i płynność finansową. 

13.10.2011 Emitent otrzymał tytuł Symbolu Skutecznej Windykacji 2011. Program Symbole 
organizowany jest przez „Monitor Rynkowy” przy „Dzienniku Gazecie Prawnej”. Kapituła 
nagrodziła Spółkę SAF S.A. za skuteczność we wszystkich obszarach działalności. 

2012 r. Emitent został wyróżniony przez „Gazetę Finansową” w rankingu „Najlepszy Produkt dla 

Biznesu 2011” w kategorii Windykacja.  Docenione zostało indywidualne podejście do 

klienta biznesowego i skuteczne metody działań. 

2011 r. 
2012r. 

Emitent, jako dynamicznie rozwijająca się firma, otrzymał tytuł Geparda Biznesu. 

Wywiadownia gospodarcza Info Credit wyróżnia firmy za ich rosnącą wartość rynkową, 

obliczając ją na podstawie danych finansowych.   

2011 r. 
2012 r.  

Spółka została uznana za jeden z najefektywniejszych polskich podmiotów 

gospodarczych otrzymując tytuł Efektywnej Firmy. Wyróżnienie przyznano po analizie 

danych finansowych przeprowadzonej przez Instytut Nowoczesnego Biznesu.  

2013 r. Emitent otrzymał tytuł Firma Przyjazna Internautom. Wyróżnienie zostało przyznane za 

wysoki standard komunikacji z klientami w Internecie oraz dopasowanie wizerunku do 

wymagań Internautów. 

Źródło: Emitent 

4.7 Określenie rodzajów i wartości kapitałów (funduszy) własnych 

emitenta oraz zasad ich tworzenia  

Kapitały własne Emitenta obejmują kapitał podstawowy, kapitał z aktualizacji wyceny, zyski i straty z 
lat ubiegłych oraz roku bieżącego. 

Na dzień 31 grudnia 2012 roku kapitały własne Emitenta wynosiły 14.162.830,94 zł w tym kapitał 
podstawowy wynosił 10.900.000 zł. 

Tabela Rodzaje i wartości kapitałów własnych Emitenta na 30.06.2013r. (zł) 

Kapitał własny, w tym: 14.677.974,71 

Kapitał podstawowy  10.900.000,00 

Kapitał zapasowy 0,00 

Kapitał z aktualizacji wyceny 4.788.859,00 

Pozostałe kapitały rezerwowe 0,00 

Zysk (strata) z lat ubiegłych -1.526.028,00 

Zysk (strata) netto 515.143,77 

Źródło: Emitent  

Struktura kapitału podstawowego Emitenta przedstawia się następująco: 
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Tabela Struktura kapitału podstawowego Emitenta (zł) 

Lp. Seria akcji Liczba akcji (w szt.) 
Udział w kapitale zakładowym  

(w proc.) 
Udział w głosach (w proc.) 

1. A 8.900.000 81,65 89,90 

2. B 2.000.000 18,35 10,10 

Razem 10.900.000 100,00 100,00 

Źródło: Emitent 

Kapitał zakładowy Emitenta został opłacony w całości. 

Zgodnie z obowiązującymi przepisami prawa oraz Statutem w Spółce tworzy się następujące kapitały:  

a) kapitał zakładowy,  

b) kapitał zapasowy, 

c) kapitały rezerwowe. 

Kapitał zakładowy  

Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego kapitał zakładowy Emitenta wynosi 10.900.000,00 
zł (dziesięć milionów dziewięćset tysięcy złotych) i dzieli się na: 

a) 8.900.000 (osiem milionów dziewięćset tysięcy) akcji imiennych uprzywilejowanych serii A o 
numerach od A.0.000.001 do A.8.900.000 o wartości nominalnej 1,00 zł każda, 

b) 2.000.000 (dwa miliony) akcji zwykłych na okaziciela serii B o numerach od B.0.000.001 do 
B.2.000.000 o wartości nominalnej 1,00 zł każda, 

Kapitał zakładowy został pokryty w całości majątkiem przekształconej spółki SAF Śląska Agencja 
Finansowa Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością. 

Kapitał zapasowy  

W Spółce tworzony jest kapitał zapasowy zgodnie z wymogami KSH (art. 396 kodeksu spółek 
handlowych), co oznacza, że kapitał zapasowy tworzony jest na pokrycie straty z odpisów z zysku do 
podziału w wysokości co najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy. Odpisu na kapitał zapasowy 
można zaniechać, jeżeli wartość tego kapitału będzie równa 1/3 wartości kapitału zakładowego. 

Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego wysokość kapitału zapasowego w Spółce wynosiła 
0 zł. 

Inne kapitały  

Zgodnie z § 34 Statutu Emitenta, Spółka może tworzyć również kapitały rezerwowe, które mogą być 
tworzone i znoszone uchwałą Walnego Zgromadzenia, na początku i w trakcie roku obrotowego.  

Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego nie utworzono żadnych kapitałów rezerwowych. 

Zgodnie z przyjętą przez Emitenta polityką rachunkowości, Spółka wykazuje kapitał z aktualizacji 
wyceny, z uwagi na wycenę nieruchomości, zaliczanych do inwestycji długoterminowych, w wartości 
godziwej. Kapitał z aktualizacji wyceny na 30.06.2013 r. wyniósł 4.788.859,00 zł. 

4.8 Informacje o nieopłaconej części kapitału zakładowego 

Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego kapitał zakładowy Emitenta jest pokryty w 
całości. 
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4.9 Informacje o przewidywanych zmianach kapitału zakładowego w 
wyniku realizacji przez obligatariuszy uprawnień z obligacji 
zamiennych lub z obligacji dających pierwszeństwo do objęcia w 
przyszłości nowych emisji akcji, ze wskazaniem wartości 
warunkowego podwyższenia kapitału zakładowego oraz terminu 
wygaśnięcia praw obligatariuszy do nabycia tych akcji 

Emitent nie emitował obligacji zamiennych ani obligacji z prawem pierwszeństwa. 

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

Instrumenty finansowe ani wystawiane w związku z nimi kwity depozytowe Emitenta. nie są i nie były 
dotychczas notowane na jakimkolwiek rynku instrumentów finansowych. 

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

Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego Emitent nie posiada podmiotu dominującego w 
rozumieniu Ustawy o rachunkowości. 

W ocenie Zarządu Emitenta nie istnieją powiązania kapitałowe Emitenta, mające istotny wpływ na 
jego działalność. 

Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego Emitent tworzy grupę kapitałową w rozumieniu 
art.3 pkt. 44) Ustawy o rachunkowości / jest jednostką dominującą wobec SAF Investment s.r.o. 
Emitent odstąpił od sporządzania skonsolidowanych sprawozdań finansowych z uwagi na fakt, iż 
wskaźniki finansowe SAF Investment s.r.o. (w tym wielkość majątku, przychody, wyniki i 
zobowiązania) nie wpływają na rzetelne przedstawienie sytuacji majątkowej i finansowej Grupy 
Emitenta (zwolnienie z art. 58 Ustawy o Rachunkowości). 

Emitent posiada 20% udziałów w CZMO VIVA S.A. (jednostka stowarzyszona). 

Tabela. Powiązania kapitałowe Emitenta 

L.p. nazwa i forma prawna podmiotu siedziba 
przedmiot 

działalności 
udział w kapitale 

/ głosach 

1. SAF Investment s.r.o. 
Brno, Republika 

Czeska 
pośrednictwo 

finansowe i pieniężne 
100% 

2. 
Czechowickie Zakłady Materiałów 

Opatrunkowych VIVA S.A. 
Czechowice-

Dziedzice 
środki opatrunkowe 20% 

Źródło: Emitent 

SAF Investment s.r.o. została powołana w 2006 r. w celu poszerzenia działalności Emitenta o rynek 
czeski, jednakże jej działalność w zakresie pośrednictwa finansowego obecnie prowadzona jest  w 
ograniczonym zakresie (spółka jest w trakcie odzyskiwania należności z zakupionego pakietu 
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wierzytelności). Środki spływające z windykowanych wierzytelności przeznaczone zostaną na 
spłacanie pożyczki, udzielonej przez Emitenta.  Saldo pożyczki do spłaty na dzień 31.12.2012 r. oraz 
30.06. 2013 r. wynosiło 247,6 tys. zł.  

SAF S.A. za rok 2012 nie obejmowała konsolidacją spółki zależnej SAF Investment s.r.o. z siedzibą w 
Brnie, Republika Czeska, z uwagi na art. 58 Ustawy o rachunkowości. W ocenie Zarządu SAF S.A. 
również w roku obrotowym 2013 spełnione były przesłanki zwolnienia z obowiązku konsolidacji ww. 
spółki zależnej, zawarte w art. 58 Ustawy o rachunkowości. W przypadku, gdyby dane finansowe ww. 
spółki zależnej za 2013 r. okazały się istotne i mające wpływ na rzetelne i jasne przedstawienie 
sytuacji majątkowej i finansowej SAF S.A., spółka SAF S.A. zobowiązuje się do przygotowania 
i opublikowania w obowiązujących terminach skonsolidowanego rocznego sprawozdania za 2013 r. 

CZMO VIVA S.A. nie prowadzi działalności operacyjnej od 2008 r. 31.03.2009 Sąd Rejonowy w 
Katowicach oddalił wniosek o ogłoszenie upadłości z uwagi na fakt, ze majątek niewypłacalnego 
dłużnika nie wystarcza na zaspokojenie kosztów postępowania. Emitent udzielił spółce pożyczki, 
saldo do spłaty na 31.12.2012 r. wynosiło 53,4 tys. zł, pożyczka nie jest spłacana. 

4.12 Wskazanie powiązań osobowych, majątkowych i organizacyjnych 

4.12.1 Powiązania pomiędzy emitentem a osobami wchodzącymi w skład organów 
zarządzających i nadzorczych emitenta 

Marcin Gąszczak, Prezes Zarządu Emitenta, posiada bezpośrednio 6.540.000 akcji, stanowiących 60% 
udziału w kapitale zakładowym i uprawniających do 60% głosów na WZ Spółki. 

Robert Zdańkowski, Wiceprezes Zarządu Emitenta, posiada bezpośrednio 4.360.000 akcji, 
stanowiących 40% udziału w kapitale zakładowym i uprawniających do 40% głosów na WZ Spółki. 

Ponadto Marcin Gąszczak oraz Robert Zdańkowski są jedynymi wspólnikami spółki Śląska Agencja 
Finansowa Marcin Gąszczak i Robert Zdańkowski Spółka jawna. Pomiędzy Emitentem a ww. spółką 
nie występują powiązania biznesowe za wyjątkiem niżej wymienionych: 

a) umowa najmu siedziby na rzecz Emitenta, 

b) umowy leasingu operacyjnego środków transportu na rzecz Emitenta, 

c) umowa pożyczki na rzecz Śląska Agencja Finansowa Marcin Gąszczak i Robert Zdańkowski S. j. 

d) udzielenie jako dłużnik hipoteczny na rzecz Emitenta zabezpieczenia kredytu w postaci 
hipoteki na nieruchomości ww. spółki. 

Śląska Agencja Finansowa Marcin Gąszczak i Robert Zdańkowski Spółka jawna jest jedynym 
właścicielem spółek SAF Brokers Sp z o.o. (dawniej: WARM Investment Sp. z o.o.) oraz SAF 
Investment s.r.o. Bratyslawa, Republika Słowacka, a także większościowym udziałowcem spółek Euro 
Express Sp. z o.o. i EST Polska Sp. z o.o. oraz współwłaścicielem spółki Abar Consulting Sp. z o.o. 
Pomiędzy Emitentem a powyższymi spółkami nie występują powiązania biznesowe za wyjątkiem niżej 
wymienionych: 

a) umowy pożyczki na rzecz SAF Brokers Sp z o.o., Euro Express Sp. z o.o., EST Polska Sp. z o.o.,   
Abar Consulting Sp. z o.o. oraz SAF Investment s.r.o. Bratyslawa, 

b) należności z tytułu faktoringu od Euro Express Sp. z o.o., 

c) należności z tyt. usług windykacji od SAF Investment s.r.o. Bratyslawa. . 

Ponadto Śląska Agencja Finansowa Marcin Gąszczak i Robert Zdańkowski Spółka jawna posiada 22% 
udziałów w CZMO VIVA S.A.  
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Marcin Gąszczak oraz Robert Zdańkowski są jedynymi wspólnikami spółek STO sp. z o.o. oraz SAF 
Investment z siedzibą we Lwowie na Ukrainie (ТзОВ « САФ ІНВЕСТМЕНТ»). Pomiędzy Emitentem a 
powyższymi spółkami nie występują powiązania biznesowe za wyjątkiem niżej wymienionych: 

a) umowy pożyczki na rzecz STO sp. z o.o. 

Salda należności i zobowiązań Emitenta wobec podmiotów powiązanych na 30.06.2013r podane 
zostały w tabeli poniżej. 

Tabela. Podsumowanie powiązań organizacyjnych i kapitałowych Emitenta oraz osób wchodzących 
w skład Zarządu Emitenta 

l.p. 

nazwa podmiotu 
powiązanego sposób powiązania siedziba przedmiot działalności 

Saldo należności 
i zobowiązań 
Emitenta wobec 
podmiotu. pow. na 
30.09.2013r. (tys. zł) 

1 Śląska Agencja 
Finansowa 
Marcin Gąszczak 
i Robert 
Zdańkowski Sp.j 

Marcin Gąszczak –wspólnik  
Robert Zdańkowski – wspólnik 

Sosnowiec, ul. 
Lenartowicza 188 

pośrednictwo 
finansowe i pieniężne 

 należ.       1.166  
 zob.             242 

2 Czechowickie 
Zakłady 
Materiałów 
Opatrunkowych 
VIVA SA 

Emitent jest akcjonariuszem, 
posiadającym 20% udziału w 

kapitale i głosach 

Czechowice-
Dziedzice, ul. 
Orzeszkowej 17 

produkcja i sprzedaż 
leków i preparatów 
farmaceutycznych 

należ.             53 
 zob.                 0 

Śląska Agencja Finansowa 
Marcin Gąszczak i Robert 

Zdańkowski Sp.j jest 
akcjonariuszem (posiada 

22,23% akcji) 

   

3 Euro Express Sp. 
z o.o.: 

Udziałowcem spółki jest Śląska 
Agencja Finansowa Marcin 

Gąszczak i Robert Zdańkowski 
Sp. j. - posiadająca 80% 

udziałów. 

Katowice, ul. 
Miedziana 5 

firma nie prowadzi 
działalności 

należ.           190 
 zob.               50 

4 EST Polska Sp. z 
o.o 

Udziałowcem spółki jest Śląska 
Agencja Finansowa Marcin 

Gąszczak i Robert Zdańkowski 
Sp. j. - posiadająca 66,67% 

udziałów. 

Łódź firma nie prowadzi 
działalności 

należ.           262 
 zob.             0 

5 STO Sp. z o. o. 
(dawniej Sapore 
Sp. z o.o.) 

Udziałowcem spółki jest  
Marcin Gąszczak – Członek 
Zarządu STO Sp. Z o.o. oraz 

Robert Zdańkowski –  Członek 
Zarządu STO Sp. z o.o 

Sosnowiec, ul. 
Lenartowicza 188 

pośrednictwo 
finansowe i pieniężne 

należ.           413 
 zob.             0 

6 Abar Consulting 
Sp. z o.o 

Udziałowcem spółki jest Śląska 
Agencja Finansowa Marcin 

Gąszczak i Robert Zdańkowski 
Sp. j. - posiadająca 50% 

udziałów. 

Sosnowiec, ul. 
Lenartowicza 188 

obrót 
nieruchomościami 

należ.           223 
 zob.                 0 

7 SAF Brokers 
(dawniej Warm 
Investment Sp. z 
o. o.) 

Udziałowcem spółki jest Śląska 
Agencja Finansowa Marcin 

Gąszczak i Robert Zdańkowski 
Sp. j. - posiadająca 100% 

udziałów 

Katowice, ul. 
Warszawska 36 

pośrednictwo 
finansowe i pieniężne 

należ.           906 
 zob.                 7 

8 SAF Investment 
s.r.o. Bratysława 

Udziałowcem spółki jest Śląska 
Agencja Finansowa Marcin 

Gąszczak i Robert Zdańkowski 
Sp. j. - posiadająca 100% 

udziałów. 

Rybničná 40 
831 06 Bratislava, 
Slowacja 

pośrednictwo 
finansowe i pieniężne 

należ.           287 
 zob.               25 
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l.p. 

nazwa podmiotu 
powiązanego sposób powiązania siedziba przedmiot działalności 

Saldo należności 
i zobowiązań 
Emitenta wobec 
podmiotu. pow. na 
30.09.2013r. (tys. zł) 

9 SAF Investment 
s.r.o. Brno 

Emitent jest akcjonariuszem, 
posiadającym 100% udziału w 

kapitale i głosach 

 Vídeňská 494/103 
Brno, Czechy 

pośrednictwo 
finansowe i pieniężne 

należ.           210 
 zob.                 0 

9 ТзОВ « САФ 
ІНВЕСТМЕНТ»  
(SAF 
INVESTMENT) 

Udziałowcem spółki jest:  
Marcin Gąszczak oraz Robert 

Zdańkowski 

Lwów, Ukraina pośrednictwo 
finansowe i pieniężne 

należ.            0 
zob.              0 

Źródło: Emitent 

4.12.2 Powiązania pomiędzy emitentem lub osobami wchodzącymi w skład organów 
zarządzających i nadzorczych emitenta a znaczącymi akcjonariuszami lub 
udziałowcami emitenta 

Marcin Gąszczak, Prezes Zarządu Emitenta, posiada bezpośrednio 6.540.000 akcji, stanowiących 60% 
udziału w kapitale zakładowym i uprawniających do 60% głosów na WZ Emitenta. 

Robert Zdańkowski, Wiceprezes Zarządu Emitenta, posiada bezpośrednio 4.360.000 akcji, 
stanowiących 40% udziału w kapitale zakładowym i uprawniających do 40% głosów na WZ Emitenta. 

4.12.3 Powiązania pomiędzy emitentem, osobami wchodzącymi w skład organów 
zarządzających i nadzorczych emitenta oraz znaczącymi akcjonariuszami lub 
udziałowcami emitenta a Autoryzowanym Doradcą (lub osobami wchodzącymi w 
skład jego organów zarządzających i nadzorczych) 

Emitent oświadcza, że nie występują powiązania osobowe, majątkowe ani organizacyjne pomiędzy 
Emitentem (lub osobami wchodzącymi w skład organów Emitenta i głównymi akcjonariuszami 
Emitenta) a Autoryzowanym Doradcą (lub osobami wchodzącymi w skład jego organów). 

4.13 Podstawowe informacje o produktach, towarach lub usługach, wraz z 

ich określeniem wartościowym i ilościowym oraz udziałem 

poszczególnych grup produktów, towarów i usług, albo, jeżeli jest to 

istotne, poszczególnych produktów, towarów i usług w przychodach ze 

sprzedaży ogółem dla grupy kapitałowej i emitenta, w podziale na 

segmenty działalności  

4.13.1 Działalność Emitenta 

SAF S.A. specjalizuje się w windykacji szerokiego spectrum wierzytelności podmiotów gospodarczych 
i osób fizycznych. Misją Emitenta jest usprawnianie płynności finansowej przedsiębiorstw z sektorów 
B2B i B2C. Doświadczenie uzyskane w dotychczasowej działalności pozwala Spółce spełniać potrzeby 
klientów z różnych branż gospodarki,  reagować na nowe wyzwania obrotu gospodarczego i oferować 
zarówno typowe dla windykacji, jak również specjalistyczne usługi. Sposób działania przynosi 
Emitentowi branżowe certyfikaty i wyróżnienia. 

Założyciele, właściciele i Zarząd Emitenta, Marcin Gąszczak i Robert Zdańkowski, działają razem 
w branży windykacji od 1999 r., rozwijając wspólny biznes początkowo w formie działalności 
gospodarczej, a później poprzez spółki osobowe i kapitałowe.  

Oprócz prowadzenia windykacji typowych wierzytelności biznesowych Emitent specjalizuje się w 
odzyskiwaniu tzw. opłat półkowych (opłat nielegalnie pobieranych przez duże sieci handlowe od 
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swych dostawców – producentów z różnych branż) oraz należności kredytowych i leasingowych.  
Spółka świadczy także usługi dla bibliotek publicznych, odzyskując nie tylko zaległe opłaty, ale także 
przetrzymywane, niejednokrotnie latami, książki ze zbiorów danej biblioteki. 

Centrala Spółki mieści się w Sosnowcu, a wczesne doświadczenia branżowe opierały się na obsłudze 
należności dużych przedsiębiorstw ze Śląska. Obecnie Emitent prowadzi działalność na terytorium 
całej Polski, co wynika z lokalizacji miejsca zamieszkania / siedzib dłużników. Dla wygody klientów 
biznesowych Emitent założył także biuro w Warszawie.  

Kontrahentami Emitenta są podmioty z niemal wszystkich sektorów gospodarki, od dużych spółek z 
branży telekomunikacyjnej, leasingowej, logistycznej, stalowej, hutniczej, kosmetycznej, poprzez 
banki, przedsiębiorstwa handlowe i produkcyjne z wielu branż gospodarki, do licznych bibliotek, a 
nawet zakładów komunikacji miejskiej, w sumie kilka tysięcy podmiotów gospodarczych. 

Emitent opiera swój sukces na współdziałaniu, zespołowej pracy i nieustannej wymianie doświadczeń 
ekonomistów, analityków, mediatorów, negocjatorów, windykatorów terenowych, specjalistów 
z innych branż, a także adwokatów, radców prawnych i aplikantów ze współpracującej z Emitentem 
na wyłączność kancelarii prawnej. Połączona wiedza i doświadczenie zespołu pozwala sprawnie 
wypracować rozwiązanie problemów z płynnością, dopasowane do konkretnej sytuacji wierzyciela i 
jego dłużników. Równocześnie systematyczny rozwój umiejętności i podnoszenie kwalifikacji 
pracowników pozwalają na poszerzanie zakresu działalności Emitenta. 

Na koniec czerwca 2013r. zespół pracowników i współpracowników Emitenta liczył 80, w tym 79 

pracowników Emitenta. 

Duże znaczenie w wielu aspektach działalności Emitenta ma także dostęp do informacji w zakresie 
funkcjonowania podmiotów gospodarczych, narastający dzięki obsłudze kolejnych kontrahentów. 
Zaplecze informacyjne Emitenta w tym zakresie dotyczy kilkuset tysięcy podmiotów na terenie całej 
Polski. Wiedza o rynku usystematyzowana jest w oparciu o zindywidualizowaną bazę danych typu 
CRM (CRM: strategia zarządzania relacjami z klientami). Gromadzone i na bieżąco aktualizowane 
informacje dotyczące m. in. historycznego i bieżącego wywiązywania się ze zobowiązań płatniczych 
tak wielu podmiotów pozwalają szybciej ocenić sytuację i podjąć działania bardziej skutecznie 
prowadzące do zwiększenia lub ochrony płynności finansowej konkretnego klienta.  

Emitent podkreśla znaczenie działań prewencyjnych, zwiększających dyscyplinę płatniczą 
kontrahentów danego przedsiębiorstwa: analizy możliwości płatniczych potencjalnego kontrahenta 
oraz monitorowania należności, a także szybkiego / niezwłocznego rozpoczęcia polubownych działań 
windykacyjnych w przypadkach opóźnienia płatności. Budowanie w kontrahentach świadomości, że 
płatność jest nieunikniona, że klient Emitenta jest poważnym partnerem biznesowym, który potrafi 
dochodzić swoich należności, w efekcie znacznie obniża liczbę przeterminowanych płatności.  Takie 
podejście do płynności pozwala właścicielom przedsiębiorstwa skoncentrować swą energię i czas na 
rozwoju swej podstawowej działalności, a także ograniczyć koszty ewentualnych działań 
windykacyjnych w przyszłości.  

4.13.2 Podstawowe produkty i usługi  

W ramach działalności windykacyjnej Emitent oferuje przede wszystkim: 

a) obrót wierzytelnościami, 

b) windykację wierzytelności na zlecenie, 

c) ochronę (monitoring) wierzytelności.  

We wcześniejszych latach Emitent oferował także inne usługi w zakresie zwiększania płynności 
finansowej, jak pożyczki dla biznesu oraz faktoring, jednakże obecnie skoncentrował się na obrocie 
i windykacji wierzytelności. Emitent w roku 2011 zdecydował o zmianie polityki inwestowania 
środków ze względu na oznaki zbliżającego się spowolnienia w gospodarce europejskiej i polskiej. 
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Obawiając się zatrzymań w płatnościach w gospodarce i prognozując powstawanie zatorów 
płatniczych Emitent zdecydował się na wycofanie z rynku finansowania podmiotów gospodarczych na 
rzecz  rynku wierzytelności.  

Wykres Wartość spraw przyjętych do windykacji przez Emitenta w latach 2010-2013 z 
wyszczególnieniem modeli biznesowych  ( tys. zł) 

 

Tabela: Wartość spraw przyjętych do windykacji przez Emitenta w latach 2010-2013 z 
wyszczególnieniem modeli biznesowych (tys. zł) 

model 
biznesowy 

I-VI 2013 I-VI 2012 2012 2011 2010 

wierzytelności 
własne 

2.617 7.962 12.081 12.564 26.556 

wierzytelności 
zlecone 

90.343 52.407 91.364 147.060 72.552 

razem 92.960 60.369 103.445 159.624 99.108 

Źródło: Emitent 

Windykacja wierzytelności 

Podstawowym działaniem, mającym doprowadzić do uregulowania zaległych należności, jest 

windykacja przedsądowa. Na tym etapie Emitent dokonuje następujących czynności: 

 sprawdzenie wypłacalności dłużnika, 

 zbadanie stanu prawnego wierzytelności, 

 prowadzenie działalności mediacyjnej, 

 kierowanie do dłużnika wezwań do zapłaty, 

 zawieranie porozumień dotyczących spłaty należności. 

Emitent, odpowiadając na potrzeby przede wszystkim klientów sektora B2B, nie tylko deklaruje 
zgodność swych działań windykacyjnych z prawem, ale także takie prowadzenie windykacji, aby nie 
wpłynęła ona na relację pomiędzy kontrahentem Emitenta (wierzycielem), a jego dłużnikiem. 
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Niejednokrotnie to obawa o pogorszenie relacji z ważnym klientem biznesowym powoduje  u 
przedsiębiorców długi okres bezczynnego oczekiwania na zapłatę oraz trudność w powierzeniu 
windykacji zewnętrznemu, wyspecjalizowanemu podmiotowi. 

Dopiero w przypadku stwierdzenia bezskuteczności polubownych środków windykacyjnych, Emitent 
poprzez kancelarię prawną, działającą na wyłączność Emitenta, kieruje sprawę na drogę 
postępowania sądowego, aż do uzyskania tytułu wykonawczego, a następnie do egzekucji 
komorniczej. W przypadkach uporczywego uchylania się od zapłaty i nieskuteczności egzekucji 
komorniczej wobec danego dłużnika, Emitent może prowadzić także windykację pokomorniczą. 

Obrót wierzytelnościami 

Emitent oferuje kontrahentom, doświadczającym różnego typu opóźnień w płatnościach, odkupienie 
wierzytelności za uzgodniony procent jej wartości „nominalnej” (tj. pierwotnej wartości 
nieuregulowanej należności, powiększonej o ewentualne należne odsetki, kary i inne opłaty). Usługa 
zakupu wymagalnych wierzytelności realizowana jest w oparciu o umowę przelewu wierzytelności, 
przelewem lub czekiem potwierdzonym.  

Szczegółową analizą i wyceną pojedynczej wierzytelności lub pakietu wierzytelności, wystawionych 
na sprzedaż, zajmuje się Departament Sprzedaży. Zespół uwzględnia w swej ocenie opłacalności 
zakupu takie parametry wierzytelności, jak: charakter wierzytelności, stopień przeterminowania, 
termin przedawnienia długu oraz własne rozeznanie co do osoby dłużnika, jego majątku i 
wypłacalności.  Sprzedaż wierzytelności pozwala  kontrahentowi Emitenta na natychmiastowe 
zwiększenie płynności i poprawienie bilansu. 

Emitent następnie samodzielnie windykuje zakupione wierzytelności, dostosowując etapy i zakres 
działań do konkretnej sytuacji dłużnika, dążąc do legalnego i etycznego odzyskania jak największej 
części zaległej płatności wraz z przynależnymi odsetkami, karami czy innymi opłatami. 

Emitent prowadzi obrót wierzytelnościami w trzech głównych grupach: 

a) obrót wierzytelnościami przedsiębiorstw z sektora B2B różnych branż gospodarki, 

b) obrót wierzytelnościami masowymi przedsiębiorstw z sektora B2C, w szczególności od 
bibliotek i przedsiębiorstw transportu miejskiego, 

c) obrót wierzytelnościami B2B, wynikającymi z tzw. opłat półkowych (nielegalnych opłat 
pobieranych od dostawców dużych sieci handlowych). 

Spowolnienie gospodarki powoduje pogorszenie się kondycji finansowej przedsiębiorstw,  co pociąga 
za sobą zmniejszenie dyscypliny płatniczej, powstawanie zatorów i wzrost podaży wierzytelności 
wystawianych do windykacji przez zewnętrzne firmy. Wierzytelności dotyczą z reguły  należności za 
usługi i towary, a także rat kredytowych i leasingowych. Emitent  dąży do  zwiększenia płynności 
przedsiębiorstw poprzez monitorowanie należności, polubowne usuwanie zatorów płatniczych, a w 
ostateczności sądową windykację wierzytelności.   

Emitent prowadzi windykację na zlecenie bibliotek wojewódzkich, publicznych, a nawet diecezjalnych 
z całej Polski. Spółka od 2007 r. współpracowała z około 90 kontrahentami dla tej usługi. Zadaniem 
Emitenta jest odzyskanie przetrzymywanych przez czytelników  (nawet ponad 10 lat) książek oraz 
nałożonych zgodnie z regulaminem danej biblioteki, a nie zapłaconych, kar za ich przetrzymywanie. 
Dzięki tej usłudze wierzyciel (biblioteka) odzyskuje część zbiorów,  a także środki np. na zakup 
nowości wydawniczych, audiobooków, innych pozycji czy modernizację sprzętu komputerowego, 
czytelnicy odzyskują dostęp do przetrzymywanych książek, poprawia się też terminowość zwrotu 
książek przez ogół czytelników. Zazwyczaj dana biblioteka wysyła do nierzetelnych czytelników kilka 
upomnień i dopiero, gdy działania takie okazują się nieskuteczne, zleca windykację książek oraz 
wierzytelności specjalistycznej firmie. Emitent wzywa do zwrotu książek i zapłaty regulaminowej kary, 
informując o  tytule roszczenia, jego wysokości, terminie wymagalności, a nawet tytułach 
przetrzymywanych książek, przekazuje dane osoby  prowadzącej windykację wobec danego 
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czytelnika, z prośbą o  kontakt, wyjaśnia ewentualne nieścisłości, ustala sposób spłaty zaległości 
wobec biblioteki. W przypadkach braku kontaktu może (w uzgodnieniu ze zlecającą biblioteką) 
wszcząć postępowanie sądowe, zlecić windykację komorniczą, a także nazwiska czytelników-
dłużników przekazać do Krajowego Rejestru Dłużników.   

Emitent prowadzi windykację tzw. opłat półkowych od 2007 r. Wg wiedzy Emitenta, Emitent jest 
pierwszą firmą konsultingowo-windykacyjną, w której utworzono odrębny, początkowo dwu, a 
obecnie kilkunastoosobowy Zespół ds. Nielegalnych Opłat. W Polsce, na podstawie przepisów ustawy 
o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji, zabronione jest pobieranie opłat innych niż marża handlowa za 
przyjęcie towaru do sprzedaży, co oznacza, że pozostałe opłaty pobierane są nielegalnie. Sąd 
Najwyższy RP wyraził następujące stanowisko 26.01.2006r.: „Zastrzeganie przez przedsiębiorcę 
dodatkowych opłat za to, iż kupowane od dostawcy towary znajdą się w sprzedaży, utrudnia dostęp 
do rynku i narusza dobra obyczaje”. Mimo to, część przedsiębiorstw handlowych, szczególnie dużych 
sieci handlowych, wprowadza do umów z dostawcami szereg innych, nielegalnych opłat, uzależniając 
od nich przyjęcie towaru do sprzedaży. Są to przykładowo opłaty marketingowe, logistyczne, z tytułu 
przyjęcia produktu,  rabaty potransakcyjne, upusty, opłaty za wprowadzenie nowego towaru czy za 
umieszczenie towaru w gazetce handlowej i wiele innych. Tego typu nielegalne opłaty sięgały nawet 
40% wartości towaru, dostarczonego przez producenta. We wcześniejszych latach Emitent prowadził 
windykację wierzytelności z tytułu nielegalnych opłat przede wszystkim wobec sieci super- i 
hipermarketów, w ostatnich latach prowadzi windykację również wobec marketów budowlanych, 
sieci sklepów z wyposażeniem wnętrz, a także sieci sklepów RTV/AGD. „Dziennik Gazeta Prawna” 
podaje, iż w 2012 r. odbyło się około 500 spraw dostawców przeciwko sieciom handlowym, 
natomiast w sądach zarejestrowanych jest około 700 tego typu spraw. Każda z tego typu windykacji 
wymaga indywidualnego, wysokospecjalistycznego i interdyscyplinarnego podejścia Emitenta, ściśle 
dostosowanego do zapisów umowy oraz faktycznego przebiegu współpracy między dostawcą i 
przedsiębiorstwem handlowym. Zazwyczaj windykacja każdej tego typu wierzytelności, opiewającej 
na znaczną kwotę (od kilkudziesięciu tysięcy do kilku milionów złotych) wymaga poniesienia szeregu 
kosztów przygotowawczych i kosztów prowadzenia procesu sądowego przeciwko sieci handlowej, 
rozłożonych na kilkanaście, a nawet więcej, miesięcy. Natomiast wygrany proces przynosi Emitentowi 
znaczny jednorazowy przychód. Prowadzenie windykacji tzw. opłat półkowych w ubiegłych latach w 
większości spraw przynosiło przegraną sieci handlowych i konieczność zwrotu nielegalnie pobranych 
opłat. Spowodowało to modyfikację zapisów  części umów: rezygnację z opłat nielegalnych na rzecz 
znacząco wyższej marży handlowej.  

Zakup wierzytelności do windykacji własnej wiąże się z ponoszeniem większego ryzyka biznesowego, 
ale równocześnie przynosi wyższe marże niż windykacja na zlecenie klientów. Emitent ponosi m. in. 
ryzyko błędnego oszacowania stanu prawnego wierzytelności i sytuacji  dłużnika, a także ryzyko 
przeszacowania ceny za wierzytelność. Równocześnie jednak Emitent może bez ograniczeń 
narzucanych przez zleceniodawcę zastosować w pełni swoje know-how i tak dobrać zestaw działań 
windykacyjnych oraz ich harmonogram, aby osiągnąć skuteczność znacznie wyższą niż jest to możliwe 
przy windykacji wierzytelności na zlecenie. 

Windykacja na zlecenie 

Emitent oferuje kontrahentom, którzy nie decydują się na sprzedaż swych wierzytelności, lub w 
przypadku których sprzedaż wierzytelności byłaby utrudniona, usługę windykacji wierzytelności na 
zlecenie. Przez umowę o windykację wierzytelności Emitent zobowiązuje się wobec swojego 
kontrahenta do podjęcia czynności faktycznych oraz prawnych prowadzących do odzyskania 
określonych należnych wierzytelności.  

Windykacja na zlecenie realizowana jest zazwyczaj jako jeden z poniższych modeli: 

 powierniczy przelew wierzytelności - Emitent działała na rachunek kontrahenta, ale we 
własnym imieniu, z kontrahentem współpraca opiera się o umowę o charakterze zlecenia, 
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natomiast w stosunku zewnętrznym z dłużnikiem uzyskiwany jest efekt własności 
wierzytelności, 

 inkaso wierzytelności lub umowa zlecenia windykacji - Emitent występuje wówczas w imieniu 
kontrahenta, legitymując się jego pełnomocnictwami do wszelkich czynności, mających na 
celu odzyskanie wierzytelności.  

Kontrahent Emitenta uzyskuje dzięki tej usłudze przyszłą płynność, odzyskując w miarę upływu czasu  
całość lub część zaległych należności, ponadto, na podstawie przekazywanych przez Emitenta 
informacji, może prognozować przyszły spływ środków finansowych z dużą dokładnością. Emitent 
uzyskuje wynagrodzenie prowizyjne za wykazaną skuteczność windykacji, bez konieczności wyłożenia 
znacznych środków finansowych, co ma miejsce w przypadku obrotu wierzytelnościami.  

Do najważniejszej usługi w ramach windykacji należności należą:  

 windykacja tzw. opłat półkowych (Emitent  windykuje tzw. opłaty półkowe zarówno z 
własnego portfela, jak też na zlecenie przedsiębiorstw) , 

 windykacja wierzytelności leasingowych i bankowych (Emitent świadczy usługi głównie 
w zakresie utrzymywania płynności umów leasingowych i kredytowych poprzez 
monitowanie, wczesną windykację, a także zabezpieczanie przedmiotów leasingu w terenie), 

 windykacja wierzytelności masowych w sektorze B2B i B2C (zautomatyzowana obsługa 
windykacji pakietów wierzytelności w znacznych ilościach, np. jednorazowo kilka tysięcy 
sztuk).  

Ochrona wierzytelności 

Emitent oferuje również kompleksową usługę ochrony wierzytelności, mającą na celu minimalizację 
nieterminowego spływu należności. Usługa ta pomaga kontrahentowi ustrzec się przed zatorami 
płatniczymi lub, jeśli takie już istnieją, pomaga w przywróceniu płynności finansowej i  sprzyja jej 
zachowaniu w przyszłości. 

Procedura ochrony wierzytelności prowadzi do zdyscyplinowania dłużników, buduje stan 
przewidywalności spływu należności, a także ostrzega przedsiębiorcę przed próbami, 
podejmowanymi przez jego dostawców, kredytowania bieżącej działalności gospodarczej dostawców 
z należnych przedsiębiorcy środków finansowych. 

Kontrahenci, którzy zdecydowali się na zastosowanie usługi ochrony wierzytelności, obserwują 
ilościowe zmniejszenie przeterminowanych płatności średnio o kilkadziesiąt procent. 

Usługa ochrony wierzytelności daje kontrahentowi Emitenta szereg korzyści: 

 zewnętrzna informacja o ochronie wierzytelności dla potencjalnych dłużników, 

 bieżące monitorowanie przeterminowania należności i prewencja, 

 podjęcie działań windykacyjnych w przypadku przekroczenia umownych terminów 
granicznych, 

 gwarancja komplementarności działań, objęcia działaniami wszystkich należności bez 
względu na ich wartość nominalną, 

 gwarancja ceny windykacji należności  ze strony Emitenta. 

Również w ramach tej usługi Emitent podejmuje działania prewencyjne, których istotą jest 
minimalizacja zjawiska nieterminowego spływu należności oraz uświadomienia kontrahentom 
zleceniodawców, że nie mogą czuć się bezkarni i być opieszali w regulowaniu zobowiązań. W tym celu 
wystawiane przez zleceniodawcę Emitenta faktury, noty odsetkowe i inne dokumenty potwierdzające 
wierzytelność lub stanowiące wezwania do zapłaty istniejących lub wymaganych wierzytelności 
potwierdzane są pieczęcią Emitenta. Treść pieczęci ostrzega dłużnika, że nie dokonanie zapłaty w 
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kwocie i terminie określonym w fakturze spowoduje niezwłoczne przekazanie sprawy do windykacji 
Emitentowi. 

4.13.3 Struktura przychodów 

Głównym źródłem przychodów Emitenta jest obrót wierzytelnościami, który w 2012 r. przyniósł 
9 797,0 tys. zł, co stanowiło 65,5% przychodów ze sprzedaży ogółem. W tej kategorii na przychody 
Emitenta składają się wszelkie wpłaty dłużników: spłaty rat należności głównej, odsetek za 
nieterminową płatność, innych odsetek i kar umownych, zawartych ugód, a także wpłaty w wyniku 
wygranych przez Emitenta postępowań sądowych o zwrot nienależnie pobranych tzw. opłat 
półkowych. 

Drugim istotnym źródłem przychodów Emitenta są usługi windykacji wierzytelności na zlecenie . 
Przychody z tego tytułu stanowiły 4 960,0. tys. zł, tj. 33,2% przychodów ze sprzedaży w 2012 r. Na 
przychody z tytułu usług windykacji na zlecenie  składają się prowizje od wartości odzyskanych dla 
wierzycieli kwot / przedmiotów. 

Do 2011 r. zauważalnym źródłem przychodów Emitenta było finansowanie pożyczek biznesowych 
i faktoringu, natomiast od 2011 r., z uwagi na narastające ryzyko utraty kapitału i opóźnień w 
płatnościach, Spółka stopniowo wycofała się z tego typu produktów. 

Tabela: Przychody Emitenta wg rodzajów działalności w latach 2010-2013 (tys. zł) 

rodzaj 
działalności 

I-VI 2013 I-VI 2012 2012 2011 2010 

obrót 
wierzytelnościami 

4.676 5.698 9.797,0 7.107,3 10.037,6 

usługi windykacji 
na zlecenie 

2.155 2.361 4.960,0 5.402,0 3572,9 

udzielanie 
pożyczek 

80 35 98,0 448,7 1.809,5 

pozostałe 83 41 93,3 116,7 140,0 

razem 6.994 8.135 14.948,3 13.074,8 15.560,1 

Źródło: Emitent 

Pozostałe przychody Emitenta dotyczą m.in. wynagrodzenia za udzielenie licencji, wynagrodzenia za 
usługę weryfikacji prawdziwości informacji i danych przekazywanych przez kontrahenta, przychodów 
z najmu, przychodów z tyt. dodatkowego wynagrodzenia związanego z usługami windykacji (innych 
niż prowizja windykacyjna, np. za pieczęć prewencyjną, poświadczenie podpisu), wynagrodzenia za 
świadczoną usługę windykacji dot. pożyczek konsumenckich. 

Tabela: Struktura przychodów Emitenta wg rodzajów działalności w latach 2010-2013 (%%) 

rodzaj 
działalności 

I-VI 2013 I-VI 2012 2012 2011 2010 

obrót 
wierzytelnościami 

66,8 70,0 65,5 54,4 64,5 

usługi windykacji 
na zlecenie 

30,8 29,0 33,2 41,3 23 

udzielanie 
pożyczek 

1,1 0,4 0,7 3,4 11,6 

pozostałe 1,3 0,5 0,6 0,9 0,9 

razem 100 100 100 100 100 

Źródło: Emitent 
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4.13.4 Strategia 

Emitent, obserwując oznaki zbliżającego się spowolnienia w gospodarce europejskiej i polskiej, 
obawiając się zatrzymań w płatnościach w gospodarce i prognozując powstawanie zatorów 
płatniczych, zdecydował się w 2011 na wycofanie z rynku finansowania podmiotów gospodarczych na 
rzecz  rynku wierzytelności.  

W związku z powyższym Emitent skoncentrował się przede wszystkim na windykacji, szczególne 
szanse widząc w obsłudze windykacji wierzytelności z tytułu tzw. opłat półkowych. Według Emitenta, 
cechą charakterystyczną tego segmentu rynku jest z jednej strony fakt, że dłużnicy są 
rozpoznawalnymi podmiotami o wysokim wskaźniku wypłacalności, jednak z drugiej strony 
przychody z windykacji następują z reguły po wykorzystaniu pełnej drogi długotrwałego 
postępowania sądowego. Oznacza to dla Emitenta ponoszenie kosztów przez dłuższy czas, 
a następnie, w przypadku pozytywnego wyroku sądu, jednostkowy wpływ znacznej kwoty 
przychodów. Powyższe powoduje ryzyko znacznych wahań poziomu przychodów i wyników 
finansowych Emitenta w poszczególnych okresach sprawozdawczych. 

Ponadto, angażując się w windykację wierzytelności z tytułu tzw. opłat półkowych, Spółka 
przekierowała część środków obrotowych na zakup/obsługę tego rodzaju wierzytelności, rezygnując 
z generowania regularnych wpływów i powtarzalnych zysków z windykacji bardziej standardowych 
wierzytelności. 

Windykacja wierzytelności z tzw. opłat półkowych jest wysoce kapitałochłonna. W celu realizacji 
zysków z tego rodzaju należności Spółka często musi część wierzytelności zabezpieczać u klientów 
zaliczkami, niektóre kupować i w większości przypadków musi ponosić wysokie koszty procesów 
sądowych, co niestety wiąże się z przesunięciem kapitałów z szybko rotujących na odroczone w 
czasie. Prognozy spływów z pozyskiwanego portfela należności półkowych wskazują na wzrost 
sprzedaży w latach 2013 – 2015, co uzasadnia celowość polityki Zarządu Emitenta co do zmiany 
struktury sprzedaży i wyjaśnia spadek zysków w ostatnich latach. Mając na uwadze powyższe, Spółka 
nie publikuje prognoz wyników oraz wskaźników rentowności.  

Ponadto na wyniki Emitenta zauważalny wpływ ma sytuacja makroekonomiczna kraju. Pogorszenie 
się wskaźników makroekonomicznych takich jak poziom płac, wzrost cen w  gospodarce, wielkość 
dochodów gospodarstw domowych, doprowadziło do niższej zdolności regulowania zobowiązań 
przez dłużników - osoby fizyczne. Również w przypadku wierzytelności korporacyjnych mniej 
korzystna sytuacja makroekonomiczna bezpośrednio wpłynęła na kondycję finansową 
przedsiębiorstw i pogorszyła ich możliwości płatnicze. W efekcie również przedsiębiorstwa 
windykacyjne obserwują niższą skuteczność swej podstawowej działalności. Dodatkowo 
nieprzewidywane wydłużenie obsługi wierzytelności (szczególnie dużych wierzytelności z sektora 
B2B) na etapie postępowania sądowego może spowodować przesunięcie istotnej części przychodu i 
wyniku na kolejny rok budżetowy. 

Cele Emitenta na bieżący rok obrotowy obejmują: 

a) zwiększenie sprzedaży usług windykacji B2B poprzez zmianę sposobu dotarcia do klienta, 

b) zwiększenie liczby klientów z sektora finansowego poprzez pozyskanie do współpracy 
banków, 

c) systematyczne pozyskiwanie wierzytelności z tytułu tzw. opłat półkowych (zakup lub 
windykacja na zlecenie) w celu zapewnienia Spółce utrzymania udziału w tym rynku. 

Ponadto Emitent zamierza utrzymać silną pozycję wśród firm konkurencyjnych oraz zintensyfikować 
działania reklamowe (głównie w sieci Internet) aby zwiększyć rozpoznawalności marki. 

Na przestrzeni ostatnich dwóch lat Spółka bardzo mocno rozwinęła usługę windykacji  wierzytelności 
bankowych i leasingowych. Pozyskała nowych kontrahentów, z sektora finansowego, dla których 
świadczy usługi  windykacji oraz windykacji terenowej łącznie i scoringu (oceny zdolności płatniczej). 
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Spółka jest w trakcie negocjacji umów z innymi bankami i jeszcze w tym roku zamierza znacznie 
zwiększyć przychody w ramach tej usługi. Tego rodzaju kontrakty gwarantują spółce powtarzalny 
przychód, którego wzrost uzależniony jest głównie od pozyskiwania następnych kontraktów. 

Emitent nie przedstawiał prognozy wyników w Dokumencie Informacyjnym.  

4.13.5 Rynek obrotu wierzytelnościami  

Otoczenie rynkowe 

Rynek wierzytelności to część rynku usług finansowych. Celem funkcjonowania tego rynku jest 
prowadzenie działań mających na celu upłynnienie należności podmiotów gospodarczych, a 
przedmiotem jego działalności są wszelkiego rodzaju wierzytelności.  

Brak płatności jednego dłużnika powoduje powstawanie łańcucha firm nieregulujących nawzajem 
swoich płatności, co utrudnia a czasem nawet uniemożliwia prowadzenie działalności gospodarczej. 
W związku z tym takie sytuacje mogą stać się barierą rozwoju gospodarczego. Przed 1990 rokiem 
problem ten łagodzony był za pomocą kompensat. Była to forma płatności zobowiązania za usługę. 
Część wzajemnych zobowiązań była w ciągłym obrocie, co umożliwiało utrzymanie poziomu 
zadłużenia tych podmiotów na rozsądnym poziomie. Stosowanie kompensacji możliwe było jednak 
tylko w sytuacji funkcjonowania stosunkowo niewielkiej liczby kooperujących ze sobą dużych 
przedsiębiorstw państwowych. Obecnie jednak, w gospodarce dominuje duża ilość małych firm 
prywatnych, a organizowanie kompensat na tak szeroką skalę stało się niemożliwe. Ich rolę 
częściowo więc przejął rynek wierzytelności.  

Powstanie rynku wierzytelności było odpowiedzią na popyt zgłaszany przez gospodarkę, w momencie 
wprowadzenia gospodarki rynkowej, w szczególności wskutek prowadzonej polityki drogiego 
pieniądza. W okresie tym, wysoki poziom stóp procentowych, zmusił przedsiębiorców do 
poszukiwania tańszych źródeł finansowania, w tym głównie do kredytu kupieckiego, który sprzyjał 
powstawaniu zatorów płatniczych. Podjęto więc próby ich rozładowania za pomocą zorganizowanego 
pośrednictwa w sprzedaży długów. 

Przełomowymi momentami na rynku było:  

 powstanie w 1999 r. firm obsługujących wierzytelności masowe (konsumenckie),  

 orzeczenie NSA w 2003 r. potwierdzające brak konieczności uzyskania zgody dłużnika na cesję 
wierzytelności  

 zmiany regulacji umożliwiające tworzenie funduszy sekurytyzacyjnych.  

Mimo, iż polski rynek obrotu wierzytelnościami jest stosunkowo młody, jego kształt nie różni się 
znacząco od rynków zachodnioeuropejskich. Krajowy rynek wierzytelności jest przy tym wysoce 
zróżnicowany (od 2005 r. działają na rynku inwestorzy z grupy hedge funds oraz banków 
inwestycyjnych, którzy zainicjowali transakcje zakupów portfeli o bardzo dużej wartości). 
Zróżnicowanie to wynika z zapotrzebowania Klientów, którzy wymuszają coraz większy zakres usług. 
Dzięki takiej sytuacji, każdy przedsiębiorca borykający się z dłużnikami może wybrać dla siebie 
najbardziej odpowiadający mu wariant postępowania.  

Biorąc pod uwagę charakter wierzytelności rynek można podzielić na dwie grupy: 

a) rynek wierzytelności konsumenckich (B2C – konsumenci zalegający ze spłatami zobowiązań 
podmiotom gospodarczym),  

b) rynek wierzytelności gospodarczych (B2B – podmioty gospodarcze zalegają ze spłatami 
zobowiązań innym podmiotom gospodarczym). 

Biorąc pod uwagę modele biznesowe w jakich realizowane są windykacje wierzytelności rynek można 
podzielić na trzy części:  
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a) windykacja we własnym zakresie, 

b) inkaso (windykacja na zlecenie), 

c) zakupy portfeli wierzytelności. 

W latach dziewięćdziesiątych dwudziestego wieku główną formą dochodzenia własnych zobowiązań 
była windykacja własna. Z czasem jednak model ten ze względu na pojawienie się 
wyspecjalizowanych firm windykacyjnych zaczął tracić na znaczeniu i obecnie jest najmniej 
popularnym sposobem windykacji. Następnie do 2005 r. windykacja wierzytelności odbywała się 
głównie na zasadzie inkasa należności co oznaczało, iż firma windykacyjna dochodziła należnych 
pieniędzy w imieniu wierzyciela za co dostawała odpowiednią prowizję. Od 2005 r. po zmianach 
prawnych oraz wraz ze wzrostem kapitału firm windykacyjnych coraz większe znaczenie zaczęło mieć 
zbywanie całych pakietów wierzytelności firmom windykacyjnym przez wierzycieli za ułamek ich 
pierwotnej wartości.  

Na dzień sporządzenia niniejszego Dokumentu Informacyjnego rynek wierzytelności w Polsce 
znajduje się w fazie wzrostu. Znaczący wzrost podaży na rynku wierzytelności wiąże się m.in. taki 
kwestiami jak wzrost liczby dłużników, wzrost całkowitej wartości zadłużenia, wzrost zadłużenia 
przypadającego na osobę, rozwój wyspecjalizowanych podmiotów odzyskujących długi.  

SAF SA specjalizuje się w rynku wierzytelności gospodarczych. Emitent jest liderem w zakresie 
odzyskiwania tzw. opłat półkowych czyli nielegalnych opłat pobieranych przez duże sieci handlowe 
od dostawców za ustawienie towarów na półkach, koszty logistyczne, koszty marketingu i promocji 
czy wprowadzenie nowego produktu do sieci. Dochodzone roszczenia dotyczą także 
potransakcyjnych rabatów i upustów niezapisanych w umowach. Dawniej sieci handlowe pobierały 
od swoich dostawców zaledwie kilka opłat dodatkowych, m.in. za wejście do sklepu czy ekspozycję 
towaru na wybranej półce. Obecnie szacuje się, że sieci handlowe mogą pobierać nawet 40 
dodatkowych opłat od producentów a ich wartości mogą stanowić nawet ok. 30%-40% ceny 
produktów. Wartość dochodzonych roszczeń wynosi od kilkudziesięciu tysięcy do kilku milionów 
złotych. 

                Liczba opłat jakie mogą pobierać              Wartość ceny produktu jakie mogą 
                  sieci handlowe od dostawców         stanowić opłaty półkowe 

 

Źródło: Otto P. Bunt dostawców przeciw sieciom Dziennik Gazeta Prawna, 
biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/716389,bunt-dostawcow-przeciw-sieciom-handlowym.html, Otto P. Sieci 
handlowe oddadzą miliony za bezprawne "opłaty półkowe" Dziennik Gazeta Prawna, biznes.gazetaprawna.pl/ 
artykuly/657323,sieci_handlowe_oddadza_miliony_za_bezprawne_oplaty_polkowe.html 
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Liczba spraw dotyczących opłat półkowych w polskich sądach w latach 2010-2013 

 
(*) stan na czerwiec 2013 r. 
Źródło: Otto P. Bunt dostawców przeciw sieciom Dziennik Gazeta Prawna, 
biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/716389,bunt-dostawcow-przeciw-sieciom-handlowym.html, Otto P. Sieci 
handlowe oddadzą miliony za bezprawne "opłaty półkowe" Dziennik Gazeta Prawna, biznes.gazetaprawna.pl/ 
artykuly/657323,sieci_handlowe_oddadza_miliony_za_bezprawne_oplaty_polkowe.html 

Szacuje się, że w polskich sądach jest już zarejestrowanych ponad 700 spraw o zwrot opłat 
półkowych1.  

Dostawcy starają się o odzyskanie opłat przede wszystkim od sieci spożywczych a w ostatnich latach 
także od marketów budowlanych oraz z wyposażeniem wnętrz, a także sieci sprzedających sprzęt 
AGD/RTV. Przykładowo, aktualnie Emitent prowadzi sprawy przeciwko wszystkim obecnym na 
polskim rynku sieciom budowlanym a wzrost liczby spraw przeciwko marketom budowlanym wynosi 
w porównaniu z ubiegłym rokiem 23%. 

Na procesy coraz częściej decydują się też syndycy upadających spółek. Dzięki temu zyskują gotówkę 
na spłatę zobowiązań2. 

Emitent wierzytelności, z tytułu opłat półkowych, odzyskuje na zlecenie lub kupuje na własny 
rachunek.  

Przykładowo za portfel B2B firma windykacyjna płaci kilka procent jego wartości nominalnej, 
natomiast dług konsumencki kosztuje na rynku średnio 10–15 proc. 

Według Emitenta, można oczekiwać dalszego wzrostu podaży długów biznesowych z uwagi na  
pogarszającą się kondycję finansową przedsiębiorstw. „Coraz więcej z nich ma problemy 
z nierzetelnymi płatnikami. Z naszych badań wynika, że 73 proc. polskich firm miało lub obecnie ma 
dłużników, z którymi nie potrafi sobie poradzić. Obserwując wzrostową tendencję poziomu 
zadłużenia, możemy przypuszczać, że sytuacja szybko się nie poprawi. Wciąż będzie rosła liczba 
spraw, które wierzyciele będą chcieli sprzedać – mówi Prezes Zarządu Emitenta Marcin Gąszczak 
w wywiadzie dla Dziennika Gazety Prawnej3. 

Zatory płatnicze w przedsiębiorstwach są ściśle powiązane z sytuacją finansową konsumentów 
detalicznych, a te jak wynika z danych rejestru dłużników w dalszym ciągu nie jest najlepsza. 

Według ostatnich raportów publikowanych przez BIG  InfoDług na koniec lipca 2013 r. liczba osób 
mających problem z terminowym regulowaniem zobowiązań osiągnęła 2,3 mln. Oznacza to, że 
w ciągu ostatniego roku przybyło blisko 220 tys., nowych dłużników (wzrost o ok. 5%). 

                                                           
1
 Otto P. Bunt dostawców przeciw sieciom op. cit. 

2
 Otto P. Sieci handlowe oddadzą miliony za bezprawne "opłaty półkowe" op .cit. 

3
 Chądzyński M. Co raz mniej chętnych na firmowe wierzytelności Dziennik Gazeta Prawna 

http://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/705215,coraz_mniej_chetnych_na_firmowe_wierzytelnosci.html 
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Łączna liczba klientów czasowo niewywiązująca się ze zobowiązań (mln osób) 

 

Źródło: InfoDług Ogólnopolski raport o zaległym zadłużeniu i klientach podwyższonego ryzyka, LIPIEC 2013 - 24. Edycja 

Ogólna kwota zadłużenia na koniec lipca 2013 roku wyniosła 39,85 mld zł. W ciągu roku ogólna kwota 
zadłużenie zwiększyło się o blisko 3,8 mld zł co oznacza wzrost ok. 10%. W ocenie prezesa BIG 
InfoMonitor Mariusza Hildebranda w III kwartale 2013 r. niespłacane zadłużenie może przekroczyć 40 
mld zł4. 

Łączna kwota zaległych płatności klientów czasowo niewywiązujących się ze zobowiązań w latach 
2010-2013 (w mld zł) 

 

Źródło: InfoDług Ogólnopolski raport o zaległym zadłużeniu i klientach podwyższonego ryzyka, LIPIEC 2013 - 24. Edycja 

Pogarszającą się sytuację finansową Polaków widać w portfelach kredytowych banków. Od początku 
2010 r. odsetek nie spłacanych w terminie kredytów konsumpcyjnych wzrósł z 14,3 proc. do 17,2 
proc., zaś kredytów hipotecznych dla osób prywatnych - z 1,5 proc. do 2,7 proc. Z łącznej puli 38,5 
mld zł nie spłacanych w terminie długów aż 20,9 mld zł przypada na kredyty konsumpcyjne, zaś 
kolejne 8,6 mld zł na kredyty mieszkaniowe. 

Na koniec czerwca 2013 r. statystyczny dłużnik był winien 17,3 tys. zł. W ciągu ostatniego roku można 
zaobserwować ustabilizowanie średniego poziomu zadłużenia na osobę. Duży, blisko 35% wzrost 

                                                           
4
 http://stooq.pl/n/?f=762119 

http://wyborcza.biz/biznes/0,104259.html?tag=kredyt+mieszkaniowy
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średniego zadłużenia nastąpił w okresie od  listopada 2010 r. do grudnia 2011 r. z 12,6 tys. zł do 17 
tys. zł na dłużnika. 

Średnie zadłużenie statystycznego dłużnika w latach 2010 – 2013 (zł) 

  

Źródło: InfoDług Ogólnopolski raport o zaległym zadłużeniu i klientach podwyższonego ryzyka, LIPIEC 2013 - 24. Edycja  

W ocenie Mariusza Hildebranda prezesa BIG InfoMonitor „dane dotyczące zaległych zobowiązań 
Polaków nie wskazują na to, aby sytuacja finansowa gospodarstw domowych uległa pogorszeniu. 
Mimo to z dużą dozą prawdopodobieństwa można założyć, że w 2013 roku wykazywane zadłużenie 
będzie rosło, ale ten wzrost będzie wynikał także z uszczelnienia systemu wymiany informacji. Coraz 
więcej firm przekazuje dane do Rejestru Dłużników BIG i są one dostępne dla uczestników rynku. 
Jeżeli sytuacja gospodarcza nie będzie się poprawiać w ciągu najbliższych kilku miesięcy, to można 
oczekiwać, że zaległości będą z tego powodu rosły i będzie przybywać dłużników”5. 

Największą grupę niesolidnych dłużników stanowią osoby zadłużone na kwotę od 2001 zł do 5000 zł. 
Natomiast ok. 63% niezapłaconych należności pochodzi od osób zalegających na kwoty do 5000 zł. 

Liczba klientów podwyższonego ryzyka, a kwota zadłużenia (zł) 

 

Źródło: InfoDług Ogólnopolski raport o zaległym zadłużeniu i klientach podwyższonego ryzyka, LIPIEC 2013 - 24. Edycja 

                                                           
5
 http://stooq.pl/n/?f=702698 
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Z informacji BIG InfoMonitor wynika, że zarówno najwyższy poziom zadłużenia jak i największą liczbę 
dłużników niezmiennie odnotowuje się w województwie śląskim. Mieszkańcy Śląska nie spłacają 
w terminie zobowiązań na łączną kwotę ponad 8,0 miliardów złotych, a ich zadłużenie w ciągu 
ostatnich trzech miesięcy wzrosło o 900 mln złotych, czyli o ok. 12,7%. Województwo śląskie stanowi 
ponad jedną piątą (20,8%) całego zadłużenia Polski. Niezmiennie od początku monitorowania danych 
przez BIG InfoMonitor najwięcej klientów podwyższonego ryzyka mieszka w województwie śląskim – 
na koniec czerwca było ich 340 271. W ciągu ostatniego roku grupa ta wzrosła o 4,2%, czyli o 13 785 
osób6.  

Kolejną przyczyną wzrostu rynku wierzytelności jest coraz większa skłonność instytucji finansowych 
do korzystania z usług wyspecjalizowanych firm windykacyjnych. W 2010 r., według ankiety Gazety 
Giełdy Parkiet przeprowadzonej wśród spółek giełdowych, wartość spraw przyjętych do windykacji 
wyniosła 8,3 mld zł7, podczas gdy już rok później było to 15,1 mld zł8. W 2012 r., według ankiety 
Parkietu, do windykacji trafiły wierzytelności o wartości 15,5 mld zł, w tym 51% stanowiły 
wierzytelności własne (zakupione należności) a 49% wierzytelności obsługiwane na zlecenie (inkaso). 

Wartość spraw przyjętych do windykacji przez spółki giełdowe* w latach 2010-2012 
z wyszczególnieniem modeli biznesowych (w mld zł) 

 

* wg ankiety przeprowadzonej rokrocznie przez Gazetę Giełdy Parkiet wśród spółek wierzytelnościowych 

Źródło: P. Tychmanowicz „Rynek windykacyjny w Polsce ma się dobrze” op. cit, P. Tychmanowicz „Akcjonariusze 
windykatorów mają powody do optymizmu” op. cit. 

Według analiz IBnGR wartość krajowego rynku wierzytelności (przekazanych do windykacji firmom 
zewnętrznym) w latach 2006 – 2010 zwiększyła się dwukrotnie z 9 mld zł do 18 mld zł a w latach 2012 
– 2014, według prognoz, rynek powinien ustabilizować się na poziomie ok. 22 mld zł.  W raporcie 
IBnGR można przeczytać: „Tak wysokie tempo wzrostu pokazuje jednoznacznie, że sektor zarządzania 
wierzytelnościami w Polsce nadal znajduje się w fazie rozwojowej i nie jest jeszcze w pełni 
ukształtowany, choć wykorzystywane techniki windykacyjne nawiązują do najlepszych wzorców 
stosowanych w krajach wysokorozwiniętych. Rosnące zadłużenie Polaków, upowszechnianie wiedzy 
o działaniach windykacyjnych oraz wzrost ogólnego zaufania do firm windykacyjnych sprawiają, że 

                                                           
6
 InfoDług Ogólnopolski raport o zaległym zadłużeniu i klientach podwyższonego ryzyka, LIPIEC 2013 - 24. Edycja 

7
 P. Tychmanowicz „Akcjonariusze windykatorów mają powody do optymizmu” Gazeta Giełdy Parkiet, 

04.02.2012 r. 
8
 P. Tychmanowicz P. Tychmanowicz „Rynek windykacyjny w Polsce ma się dobrze” Gazeta Giełdy Parkiet, 

18.02.2013 r., 
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przed sektorem wciąż rysują się korzystne perspektywy rozwojowe”9. 

Otoczenie konkurencyjne 

Największym podmiotem windykacyjnym na krajowym rynku jest Kruk. W 2012 r. firma przyjęła 
do windykacji łącznie (zakupy i inkaso) sprawy o wartości ponad 5,5 mld zł. W 2011 r. było to 
ponad 6,1 mld zł. W 2011 roku 70 proc. rynku sprzedawanych wierzytelności konsumenckich trafiło 
do czterech największych firm inwestujących w wierzytelności. W 2012 roku aż do trzynastu 
uczestników rynku – mówi Anna Gawęska-Dąbrowska, prezes firmy Ultimo10. 

Wartość spraw przyjętych do windykacji (mln zł) 

  

wierzytelności kupione 
wierzytelności 

zlecone 
wartość portfela 

(na koniec roku) 

2012 2011 2012 2011 2012 2011 

Kruk 2 548 2 130 2 957 3 998 b.d. b.d. 

GK Best 1 252 1 175 371 434 6 404 4 768 

Ultimo 900 1 100 0 0 6 400 5 500 

Kredyt Inkaso 776 1 428 0 0 b.d. b.d. 

NAVI Group 687 149 621 193 2 015 542 

PRESCO Group 488 305 0 0 1 434 1 077 

GK Pragma Inkaso 409 345 167 172 368 329 

DTP 320 288 214 97 1 666 994 

EGB Investments 90 562 383 211 b.d. b.d. 

Centrum Fin. Banku BPS 75 110 1 180 905 275 205 

E-Kancelaria 38 93 1 019 795 2 566 2 143 

Alektum Inkasso 33 5 181 61 214 66 

SAF SA 12,1 12,6 91 147 b.d. b.d. 

Vindexus 9 16 132 242 995 887 

Complex Credit Solution 2 6 235 232 235 239 

Kaczmarski Inkasso 0 0 394 316 223 194 
Źródło: P. Tychmanowicz „Rynek windykacyjny w Polsce ma się dobrze” Gazeta Giełdy Parkiet, 18.02.2013 r. oraz Emitent 

Jak podaje Gazeta Parkiet11  w 2013 r., „według różnych szacunków, podaż wierzytelności 
konsumenckich wystawionych na sprzedaż może osiągnąć od 7 do 10 mld zł. Windykatorzy 
podkreślają, że coraz więcej banków przekonuje się do regularnej sprzedaży wierzytelności. 
Utrzymująca się duża podaż wierzytelności to jednak niejedyny powód do optymizmu. Specjaliści już 
teraz podkreślają, że na rynku widoczny jest spadek cen nabywanych wierzytelności, co może 
przyczynić się do poprawy rentowność wielu inwestycji w wierzytelności. 

                                                           
9
 Raport IBnGR Rynek zarządzania wierzytelnościami w Polsce oraz perspektywy jego rozwoju do 2014 roku, 

Warszawa, październik 2010 
10

 P. Tychmanowicz „Rynek windykacyjny w Polsce ma się dobrze” Gazeta Giełdy Parkiet, 18.02.2013 r. 
11

 P. Tychmanowicz „Rynek windykacyjny w Polsce ma się dobrze” Gazeta Giełdy Parkiet, 18.02.2013 r. 



  Dokument informacyjny Obligacji SAF S.A. 

         Strona 50 

4.14 Opis głównych inwestycji krajowych i zagranicznych emitenta, w tym 

inwestycji kapitałowych, za okres objęty sprawozdaniem finansowym 

lub skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym 

Główne inwestycje Emitenta dotyczą przede wszystkim wymiany i poszerzania floty pojazdów (m.in. 
na potrzeby windykatorów terenowych) oraz wyposażenia IT.  

Emitent w 2012r. podpisał ze Śląską Agencją Finansową M.Gąszczak i R.Zdańkowski Spółka Jawna 
dwie nowe umowy leasingu pojazdów: CITROEN C 5 – wartość zgodnie z umową 87 899,99 zł oraz 
Renault Clio – wartość zgodnie z umową 24 200,00 zł. Spółka nie dokonywała zakupu pojazdów.  

W 2013 r. Emitent  podpisał kolejne umowy leasingu samochodów na łączną wartość 267 110,57 zł 
na którą składają się: Mercedes ML, wartość  umowy 256 910,57 zł oraz Fiat Panda, 10 200,00 zł. 
Dodatkowo w lipcu 2013 r. Emitent podpisał umowę leasingu na samochód Ford Mondeo na wartość 
72.073,17 zł  oraz we  wrześniu 2013 r. na 7 samochodów Renault Clio na łączną kwotę 266.000,00 zł.    

W 2012r. Spółka poniosła nakłady na IT: serwer o wartości 51 929,80 zł, wdrożenie programu 
finansowo-księgowego Symfonia Forte o wartości 30 242,87 zł oraz zakup sprzętu komputerowego 
na łączną wartość 10 087,50 zł. 

Ponadto w ramach porządkowania portfela nieruchomości (inwestycji długoterminowych) Emitent w 
2012r. zamienił nieruchomość w Kościelniku na nieruchomość w Milejowicach pod Wrocławiem, 
otrzymując wyrównanie ceny. 

Emitent w latach 2012-2013 nie prowadził inwestycji kapitałowych. 

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

Wedle wiedzy Emitenta, na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego, wobec Emitenta nie 
zostało wszczęte ani nie toczy się żadne postępowanie upadłościowe, układowe ani likwidacyjne. 

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

Wedle wiedzy Emitenta, na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego, wobec Emitenta nie 
zostało wszczęte ani nie toczy się żadne postępowanie ugodowe, arbitrażowe ani egzekucyjne, 
którego wynik ma lub może mieć istotne znaczenie dla działalności Emitenta. 

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

Emitent nie jest stroną postępowań sądowych, w tym karnych ani karno-skarbowych, postępowań 
przed organami publicznymi, postępowań arbitrażowych, ani innych, za okres obejmujący ostatnie 12 
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miesięcy, lub takimi, które mogą wystąpić według wiedzy Emitenta, a które mogą mieć istotny wpływ 
na działalność ani na sytuację finansową Emitenta. 

Z uwagi na specyfikę działalności operacyjnej polegającej m.in. na prowadzeniu spraw sądowych i 
egzekucyjnych, zarówno tych w których Emitent występuje w charakterze powoda, jak również 
pełnomocnika, Emitent jest stroną w wielu postępowaniach sądowych, prowadzonych w bieżącym 
toku działalności, z których żadne pojedynczo nie ma istotnego wpływu na działalność ani na sytuację 
finansową Emitenta, poza następującymi:  

W dniu 18 października 2011 r. w Sądzie Okręgowym w Katowicach Wydział XIV Gospodarczy 
przeciwko Emitentowi został złożony pozew przez byłą Klientkę – OLIMP Irena Celijowska-Rygus, na 
rzecz której Emitent prowadził sprawy o odzyskanie tzw. „opłat półkowych”. W pozwie powódka 
domaga się od Emitenta zapłaty kwoty 4.098.380,00 (słownie: cztery miliony dziewięćdziesiąt osiem 
tysięcy trzysta osiemdziesiąt złotych) wraz z odsetkami ustawowymi liczonymi: 

a) od kwoty 3.128.379,51 zł od dnia 10.08.2010 r. do dnia zapłaty 

b) od kwoty 969.999,99 od dnia 16.12.2010 r. do dnia zapłaty i kosztami procesu.  

Podstawą domagania się przez Klientkę zapłaty w/w kwoty jest podpisanie umowy upoważnienia 
inkasowego rzekomo pod wpływem błędu i domaganie się od Emitenta wydania jej wszystkich kwot, 
jakie uzyskał od dłużników w toku windykacji należności. Emitent w całości przeczy zasadności 
roszczeń Klientki. W toku działalności Emitent zawarł z Klientką standardową umowę, zapłacił 
uzgodnioną z Klientką cenę za przyjęte do windykacji należności i wdrożył standardowe procedury 
windykacyjne. Aktualnie przedmiotowa sprawa jest w trakcie postępowania przed sądem pierwszej 
instancji na skutek decyzji Sądu Apelacyjnego w Katowicach z 23.01.2013 r. o konieczności 
ponownego rozpoznania. 

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

Główne grupy zobowiązań Emitenta na 30.06.2013 r. i 30.09.2013 r. przedstawiają się następująco: 

Zobowiązania Emitenta(dane w tys. PLN) 

 30.09.2013 30.06.2013 

Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania 19.868.469,99 17.520.633,69 

Zobowiązania długoterminowe  1.819.136,76 2.033.009,00 

Kredyty i pożyczki 1.244.179,48 1.540.041,02 

Inne zobowiązania finansowe 574.957,28 492.967,98 

Zobowiązania krótkoterminowe  10.599.463,89 9.447.764,91 

Kredyty i pożyczki 5.323.799,85 5.631.254,45 

Z tytułu emisji dłużnych papierów wartościowych 0 0 

Inne zobowiązania finansowe 316.945,33 132.989,63 

Z tytułu dostaw i usług 4.173.546,51 3.105.017,53 

Z tytułu podatków, ceł i innych świadczeń 544.900,82 294.354,99 

Z tytułu wynagrodzeń 233.947,54 233.804,24 

Inne 6.323,84 50.344,07 

Rozliczenia międzyokresowe  7.447.083,34 6.037.078,78 



  Dokument informacyjny Obligacji SAF S.A. 

         Strona 52 

Źródło: Emitent 

Na zobowiązania długoterminowe z tytułu kredytów i pożyczek składa się: 

a) kredyt finansowy udzielony przez Getin Noble Bank S.A. do 31.03.2015 r. Na dzień przydziału 
Obligacji do spłaty pozostanie zadłużenie w całkowitej kwocie 2 831 071,95 zł, (na dzień 
30.06.2013 r. część długoterminowa kredytu wynosi 1.540.041,02 zł.) 

Na zobowiązania krótkoterminowe z tytułu kredytów i pożyczek składają się:  

a) kredyt obrotowy w rachunku bieżącym PKO BP S.A. na kwotę główną (kwotę umowną) 
2.800.000,00 zł . Wartość zobowiązania na dzień 30.06.2013 r. wynosi 2.749.622,27 zł 
(termin spłaty kredytu został przedłużony na podstawie podpisanego aneksu do dnia 
22.07.2014 r.) 

b) trzy pożyczki udzielone przez m.Development Michał Maj na łączną kwotę umowną 900 tys. 
zł, z terminem spłaty do lutego 2014 r. (wartość do spłaty na dzień 30.06.2013 r. wynosi 
1 174 295,85 zł) 

c) kredyt finansowy udzielony przez Noble Bank S.A. – część krótkoterminowa kredytu na dzień 
30.06.2013 r. wynosi 1 707 336,33 zł) 

4.19 Zobowiązania pozabilansowe emitenta oraz ich struktura w podziale 
czasowym i rodzajowym 

Spółka nie posiada zobowiązań pozabilansowych. 

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

W okresie objętym sprawozdaniem finansowym nie wystąpiły nietypowe okoliczności lub zdarzenia 
mające wpływ na wyniki z działalności gospodarczej Emitenta.  

4.21 Wskazanie wszelkich istotnych zmian w sytuacji gospodarczej, 
majątkowej i finansowej emitenta i jego grupy kapitałowej oraz 
innych informacji istotnych dla ich oceny, które powstały po 
sporządzeniu danych finansowych, o których mowa w Rozdziale 5 

W okresie po sporządzeniu sprawozdania rocznego za 2012 r. nie wystąpiły istotne zmiany w sytuacji 
gospodarczej i majątkowej Emitenta, za wyjątkiem opisanych poniżej: 

a) aneksowanie umowy kredytowej z PKO BP S.A., którego data spłaty przypadała 22.07.2013 r. 
Zgodnie z zawartym w dniu 22.08.2013 r. aneksem termin spłaty kredytu został przesunięty 
na 22.07.2014 r. Kredyt odnawialny w ramach limitu kredytowego w kwocie 2,8 mln zł został 
udzielony na okres od 23.08.2013 r. do 22.07.2014 r., okres wykorzystania i spłaty kredytu 
upływa z dniem 22.07.2014 r., spłaty rat odsetkowych następują miesięcznie zgodnie z 
wykorzystanym limitem kredytowym, oprocentowanie jest zmienne, oparte na WIBOR 1M 
plus marża banku. 

W okresie po sporządzeniu sprawozdania półrocznego za pierwsze sześć miesięcy 2013 r. nie 
wystąpiły istotne zmiany w sytuacji gospodarczej i majątkowej Emitenta, za wyjątkiem opisanych 
poniżej: 
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a) emisja obligacji zabezpieczonych serii A, o terminie wykupu 15.11.2015 r., Spółka uplasowała 
20.000 sztuk Obligacji o łącznej wartości nominalnej 2.000.000 zł i cenie emisyjnej równej 
wartości nominalnej 

4.22 W odniesieniu do osób zarządzających i osób nadzorujących emitenta: 

imię, nazwisko, zajmowane stanowisko oraz upływ terminu kadencji, 

na jaką zostali powołani 

Zarząd Spółki składa się z 2 (dwóch) do 6 (sześciu) Członków.  

Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego do Zarządu Emitenta wchodzą:  

  Marcin Gąszczak – Prezes Zarządu, 

  Robert Zdańkowski –  Wiceprezes Zarządu. 

Termin upływu kadencji Członków Zarządu mija z dniem 25.06.2018 r. 

Rada Nadzorcza składa się z 3 (trzech) do 5 (pięciu) członków, powoływanych przez Walne 
Zgromadzenie. 

Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego w skład Rady Nadzorczej Emitenta wchodzą: 

 Małgorzata Sepielak, 

 Roland Duda, 

 Zbigniew Błaszczyk. 

Termin upływu kadencji Członków Rady Nadzorczej mija z dniem 25.06.2017 r. 

Doświadczenie zawodowe osób zarządzających 

Marcin Gąszczak oraz Robert Zdańkowski wspólnie zarządzają Spółką od czasu rozpoczęcia przez 
Spółkę działalności w branży wierzytelności, są równocześnie współwłaścicielami Spółki. 

Marcin Gąszczak  – Prezes Zarządu, lat 40 

Wykształcenie:  

Absolwent studiów prawniczych na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Śląskiego – 1997 r. 

Doświadczenie zawodowe:  

 od marca 1999 prowadził jako właściciel działalność gospodarczą pod nazwą Śląska Agencja 
Finansowa Marcin Gąszczak, 

 od września 1999 był wspólnikiem w spółce Śląska Agencja Finansowa s.c., przekształconej 
w spółkę Śląska Agencja Finansowa Marcin Gąszczak i Robert Zdańkowski Sp.j., , 

 od września 1998 jest wspólnikiem posiadającym 60% udziałów w STO sp. z o.o. (dawniej 
Sapore Sp. z o. o.) z siedzibą w Sosnowcu,; od września 2002 r. do chwili obecnej pełni 
funkcję członka Zarządu w tej spółce, 

 od marca 2002 do chwili obecnej jest współwłaścicielem posiadającym 60% udziałów w 
spółce Śląska Agencja Finansowa Marcin Gąszczak i Robert Zdańkowski Sp. j. z siedzibą w 
Sosnowcu, ;  

 od 2002 r. do 2004 r. był wspólnikiem i zarządzającym w spółce Śląska Agencja Finansowa sp. 
z o.o., 

 od 2004r. został wspólnikiem spółki Śląska Agencja Finansowa – Inwestycje sp. z o.o., 
bezpośredniego poprzednika prawnego Emitenta,  
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 od 2005 r. jest wspólnikiem, posiadającym 60% udziałów w  ТзОВ « САФ ІНВЕСТМЕНТ» (SAF 
– Investment sp. z o.o.) z siedzibą we Lwowie, w Republice Ukrainy, przy czym spółka jest 
nieaktywna od momentu powstania. 

 od powstania w 2009 r. do 2013 r. był członkiem zarządu, a od 2013 r. jest prokurentem w 
SAF Brokers sp. z o.o. (dawnej WARM INVESTMENT sp. z o.o.) z siedzibą w Katowicach, 

 od początku roku 2010 jest członkiem Komitetu Konferencji Przedsiębiorstw Finansowych w 
Polsce (KPF), 

Robert  Zdańkowski  – Wiceprezes Zarządu, lat 40 

Wykształcenie:  

Absolwent studiów prawniczych na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Śląskiego – 1997 r. 

Doświadczenie zawodowe: 

 od października 1997 r. do grudnia 1997 r. pracował w Kancelarii Prawniczej Sławomira 
Kucharskiego w Katowicach na stanowisku Specjalisty ds. Prawnych, 

 od stycznia 1998 r. do sierpnia 1999 r. pracował w Domu Obrotu Wierzytelnościami CASH 
FLOW s.c. jako Specjalista ds. Finansowych,  

 od września 1999 r. jest związany ze Śląską Agencją Finansową w kolejnych etapach jej 
rozwoju. I tak od września 1999 r. był wspólnikiem w Śląskiej Agencji Finansowej s.c., 
następnie przekształconej w Śląską Agencję Finansową Marcin Gąszczak i Robert Zdańkowski 
sp.j., w której obecnie jest  wspólnikiem, 

 od marca 2002 do chwili obecnej jest współwłaścicielem posiadającym 40% udziałów w 
Śląskiej Agencji Finansowej Marcin Gąszczak i Robert Zdańkowski sp. j. z siedzibą w 
Sosnowcu,  

 od lipca 2002 do chwili obecnej jest członkiem zarządu i wspólnikiem posiadającym 40% 
udziałów w STO sp. z o.o. (dawniej Sapore Sp. z o. o.) z siedzibą w Sosnowcu,  

 od 2002 r. do 2004 r. był wspólnikiem i zarządzającym w spółce Śląska Agencja Finansowa sp. 
z o.o., 

 od 2004r. został wspólnikiem spółki Śląska Agencja Finansowa – Inwestycje sp. z o.o., 
bezpośredniego poprzednika prawnego Emitenta,  

 od 2006 r. jest wspólnikiem, posiadającym 40% udziałów w  ТзОВ « САФ ІНВЕСТМЕНТ» (SAF 
– Investment sp. z o.o.) z siedzibą we Lwowie, w Republice Ukrainy – spółka jest nieaktywna 
od momentu powstania, 

 od powstania w 2009 r. jest członkiem zarządu w SAF Brokers sp. z o.o. (dawnej WARM 
INVESTMENT sp. z o.o. z siedzibą w Katowicach), 
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4.23 Dane o strukturze akcjonariatu bądź udziałów emitenta, ze 
wskazaniem akcjonariuszy lub wspólników posiadających co najmniej 
5% głosów na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspólników 

Struktura akcjonariatu na dzień sporządzenia niniejszego Dokumentu Informacyjnego   

Akcjonariusz Ilość akcji (szt.) 
Udział w kapitale 

zakładowym 
Ilość głosów 

(szt.) 

Udział w głosach na 
Walnym 

Zgromadzeniu 

Marcin Gąszczak, w tym: 6 540 000 60,00% 11 880 000 60,00% 

Akcje Serii A 5 340 000 48,99% 10 680 000 53,94% 

Akcje Serii B 1 200 000 11,01% 1 200 000 6,06% 

Robert Zdańkowski, w tym: 4 360 000 40,00% 7 920 000 40,00% 

Akcje Serii A 3 560 000 32,66% 7 120 000 35,96% 

Akcje Serii B 800 000 7,34% 800 000 4,04% 

Razem 10 900 000 100% 19 800 000 100% 

Źródło: Obliczenia własne na podstawie danych Emitent 
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5 Sprawozdania finansowe 

SAF S.A. nie sporządza skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Emitent posiada 100% głosów 
w spółce zależnej SAF Investment s.r.o z siedzibą w Brnie, Republika Czeska, przy czym dane 
finansowe spółki zależnej są nieistotne i nie mają wpływu na rzetelne i jasne przedstawienie sytuacji 
majątkowej Emitenta, wobec czego Zarząd Emitenta podjął decyzję o niesporządzaniu 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego z uwagi na wystąpienie przesłanek z art. 58 ust. 1 
Ustawy o Rachunkowości. Opinia biegłego w tym zakresie została przedstawiona w formie „Aneksu 
do raportu biegłego rewidenta” w punkcie 5.4 poniżej. 

5.1 Sprawozdanie finansowe za ostatni rok obrotowy  
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5.2 Opinia biegłego rewidenta 
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5.3 Raport biegłego rewidenta 
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5.4 Aneks do raportu biegłego rewidenta  – w zakresie konsolidacji  
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5.5 Dane finansowe za I półrocze 2013 r. 
Zwraca się uwagę, iż dnia 15 listopada 2013 r. doszła do skutku emisja 20.000 Obligacji serii A 
Emitenta o wartości nominalnej 100,00 zł każda. Powyższe zobowiązanie zostało ujęte 
w sprawozdaniu finansowym Emitenta począwszy od miesiąca listopada 2013 r. (w pozycji: 
zobowiązania długoterminowe / zobowiązania z tytułu emisji dłużnych papierów wartościowych).  

Zwraca się uwagę, że SAF S.A. za rok 2012 nie obejmowała konsolidacją spółki zależnej SAF 
Investment s.r.o. z siedzibą w Brnie, Republika Czeska, z uwagi na art. 58 Ustawy o rachunkowości. 
W ocenie Zarządu SAF S.A. również w roku obrotowym 2013 spełnione były przesłanki zwolnienia 
z obowiązku konsolidacji ww. spółki zależnej, zawarte w art. 58 Ustawy o rachunkowości. 
W przypadku, gdyby dane finansowe ww. spółki zależnej za 2013 r. okazały się istotne i mające 
wpływ na rzetelne i jasne przedstawienie sytuacji majątkowej i finansowej SAF S.A., spółka SAF S.A. 
zobowiązuje się do przygotowania i opublikowania w obowiązujących terminach skonsolidowanego 
rocznego sprawozdania za 2013 r. 

 

Wybrane dane finansowe z Rachunku Zysków i Strat (dane w PLN / EUR) 

 
PLN EUR 

I-VI 2013 I-VI 2012 I-VI 2013 I-VI 2012 

A. Przychody netto ze sprzedaży i 
zrównane z nimi  

6.994.557 8.134.709 1.655.673 1.930.401 

B. Koszty działalności operacyjnej  6.077.500 7.600.015 1.438.598 1.803.516 

Amortyzacja  244.801 259.419 57.947 61.561 

C. Zysk (strata) ze sprzedaży  917.057 534.694 217.075 126.885 

D. Pozostałe przychody operacyjne  958.578 708.144 226.904 168.046 

E. Pozostałe koszty operacyjne  909.699 862.640 215.334 204.708 

F. Zysk (strata) z działalności operacyjnej  965.936 380.197 228.646 90.222 

G. Przychody finansowe  40.680 78.357 9.629 18.594 

H. Koszty finansowe  332.772 498.001 78.770 118.178 

I. Zysk (strata) z działalności gospodarczej  673.844 -39.447 159.505 -9.361 

K. Zysk (strata) brutto  673.844 -39.447 159.505 -9.361 

L. Podatek dochodowy  158.700 170.511 37.566 40.463 

N. Zysk (strata) netto  515.144 -209.958 121.939 -49.824 

Źródło: Emitent 

Poszczególne pozycje rachunku zysku i strat oraz rachunku przepływów pieniężnych przeliczono 

według kursów ogłoszonych przez Narodowy Bank Polski dla waluty Euro obowiązujących na ostatni 

dzień każdego miesiąca w danym okresie sprawozdawczym. 

Rachunek zysków i strat – wybrane dane (zł oraz w euro wg średniorocznego kursu)   

30.06.2013:  EUR = 4,2246 PLN 

30.06.2012:  EUR = 4,2140 PLN 

 

 

 



  Dokument informacyjny Obligacji SAF S.A. 

         Strona 142 

Wybrane dane finansowe z Bilansu (dane w PLN / EUR) 

 
PLN EUR 

30.06.2013 30.06.2012 30.06.2013 30.06.2012 

Należności długoterminowe  0 0 0 0 

Należności krótkoterminowe  13.880.181 19.825.681 3.257.264 4.579.525 

Środki pieniężne i inne aktywa pieniężne  465.317 452.126 109.196 104.436 

Inwestycje długoterminowe  6.015.120 6.541.938 1.411.569 1.511.119 

Kapitał własny  14.677.975 13.867.448 3.444.483 3.203.236 

Zobowiązania długoterminowe  2.033.009 3.382.090 477.087 781.227 

Zobowiązania krótkoterminowe  9.447.764 13.840.941 2.217.108 3.197.113 

Źródło: Emitent 

Poszczególne pozycje aktywów i pasywów sprawozdania z sytuacji finansowej przeliczono według 

kursów ogłoszonych przez Narodowy Bank Polski dla waluty Euro obowiązujących na ostatni dzień 

okresu. 

Bilans  - wybrane dane (tys. zł oraz w tys. euro wg kursu na dzień bilansowy)   

30.06.2013:  EUR = 4,2613 PLN 

30.06.2012:  EUR = 4,3292 PLN 

 

Wybrane dane finansowe z Rachunku przepływów (dane w PLN / EUR) 

 
PLN EUR 

I-VI 2013 I-VI 2012 I-VI 2013 I-VI 2012 

Przepływy z działalności operacyjnej  2 342 438 1 369 935 554 476 325 091 

Przepływy z działalności inwestycyjnej - 774 101 30 728 -183 237 7 292 

Przepływy z działalności finansowe - 1 570 935 -1 314 599 -371 854 -311 960 

Przepływy razem  - 2 598 86 065 -615 20 424 

Środki pieniężne na początek okresu 333 916 232 061 79 041 55 069 

Środki pieniężne na koniec okresu 331 318 318 126 78 426 75 493 

Źródło: Emitent 
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5.6 Wybrane dane finansowe za I-III kwartał 2013 r. 

Zwraca się uwagę, iż dnia 15 listopada 2013 r. doszła do skutku emisja 20.000 Obligacji serii A 
Emitenta o wartości nominalnej 100,00 zł każda. Powyższe zobowiązanie zostało ujęte 
w sprawozdaniu finansowym Emitenta począwszy od miesiąca listopada 2013 r. (w pozycji: 
zobowiązania długoterminowe / zobowiązania z tytułu emisji dłużnych papierów wartościowych).  

Zwraca się uwagę, że SAF S.A. za rok 2012 nie obejmowała konsolidacją spółki zależnej SAF 
Investment s.r.o. z siedzibą w Brnie, Republika Czeska, z uwagi na art. 58 Ustawy o rachunkowości. 
W ocenie Zarządu SAF S.A. również w roku obrotowym 2013 spełnione były przesłanki zwolnienia 
z obowiązku konsolidacji ww. spółki zależnej, zawarte w art. 58 Ustawy o rachunkowości. 
W przypadku, gdyby dane finansowe ww. spółki zależnej za 2013 r. okazały się istotne i mające 
wpływ na rzetelne i jasne przedstawienie sytuacji majątkowej i finansowej SAF S.A., spółka SAF S.A. 
zobowiązuje się do przygotowania i opublikowania w obowiązujących terminach skonsolidowanego 
rocznego sprawozdania za 2013 r. 

Wybrane dane finansowe z Rachunku Zysków i Strat (dane w PLN) 

 
PLN 

I-IX 2013 I-IX 2012 

A. Przychody netto ze sprzedaży i 
zrównane z nimi  

10 811 873 12 247 919 

B. Koszty działalności operacyjnej  8 698 842 11463394 

Amortyzacja  375 051 393 384 

C. Zysk (strata) ze sprzedaży  2 113 032 784 525 

D. Pozostałe przychody operacyjne  1 613 994 1 077 467 

E. Pozostałe koszty operacyjne  1 551 040 1 231 399 

F. Zysk (strata) z działalności operacyjnej   630 593 

G. Przychody finansowe  61 866 99 424 

H. Koszty finansowe  493 334 794 845 

I. Zysk (strata) z działalności gospodarczej  1 744 518 -64 828 

K. Zysk (strata) brutto  1 744 518 -64 828 

L. Podatek dochodowy  375 280 73 513 

N. Zysk (strata) netto  1 369 238 -138 341 

Źródło: Emitent 

Wybrane dane finansowe z Bilansu (dane w PLN) 

 
PLN 

30.09.2013 30.09.2012 

Należności długoterminowe  0 0 

Należności krótkoterminowe  15 637 540 21 166 124 

Środki pieniężne i inne aktywa pieniężne  651 165 385 949 

Inwestycje długoterminowe  6 015 120 6 450 988 

Kapitał własny  15 532 069 13 939 066 

Zobowiązania długoterminowe  1 819 137 3 382 090 

Zobowiązania krótkoterminowe  10 599 464 11 875 007 

Źródło: Emitent 
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6 Informacje dodatkowe 

Emitent nie występował o przyznanie ratingu kredytowego ani dla Emitenta, ani dla jego dłużnych 
instrumentów finansowych. Wg wiedzy Emitenta nie istnieją takie ratingi w stosunku do Emitenta ani 
jego dłużnych instrumentów finansowych. 
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7 Załączniki  

7.1 Aktualny odpis z KRS SAF S.A. 
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7.2 Ujednolicony aktualny tekst statutu SAF S.A.  

Wszystkie uchwały WZ Spółki, dotyczące zmiany Statutu, zostały zarejestrowane przez właściwy sąd 
rejestrowy. 
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7.3 Pełny tekst uchwał stanowiących podstawę emisji dłużnych 

instrumentów finansowych objętych Dokumentem Informacyjnym  

UCHWAŁA NR 2 / 10 /2013 

Z DNIA 08.10.2013 ROKU 

ZARZĄDU SAF SPÓŁKA AKCYJNA Z SIEDZIBĄ W SOSNOWCU 

W SPRAWIE EMISJI OBLIGACJI SERII A 

Zarząd Spółki SAF Spółka Akcyjna z siedzibą w Sosnowcu (dalej: Spółka), działając na podstawie 
ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (tekst jednolity: Dz. U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300 z 
późn. zm., dalej: Ustawa o obligacjach) uchwala, co następuje: 

 

§ 1. 

1. Spółka wyemituje łącznie nie więcej niż 20.000 (słownie: dwadzieścia tysięcy) Obligacji serii A na 
okaziciela, o wartości nominalnej 100,00 (słownie: sto) złotych każda (dalej: Obligacje), tj. o 
łącznej wartości nominalnej do 2.000.000 (słownie: dwa miliony) złotych.  

2. Emisja Obligacji dojdzie do skutku, jeżeli objęte zostanie co najmniej 10.000 (słownie: dziesięć 
tysięcy) Obligacji (próg emisji w rozumieniu art. 13 ust. 1 Ustawy o obligacjach).  

 

§ 2.  

Celem emisji jest zwiększenie środków obrotowych na finansowanie bieżącej działalności Spółki, w 
tym na zakup portfeli wierzytelności. 

§ 3. 

1. Obligacje nie będą miały formy dokumentu w rozumieniu art. 5a Ustawy o obligacjach i będą 
zapisane w ewidencji prowadzonej przez Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A.  

2. Zarząd postanawia ubiegać się o wprowadzenie Obligacji do obrotu w alternatywnym systemie 
obrotu na rynku Catalyst organizowanym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie 
S.A.  

§ 4 

1. Obligacje będą emitowane po cenie emisyjnej równej cenie nominalnej Obligacji. 

2. Okres zapadalności Obligacji będzie wynosił 24 miesiące od dnia ich emisji. 

3. Obligacje będą oprocentowane. Wysokość oprocentowania Obligacji będzie stała i będzie 
wynosić 9% w skali roku. Odsetki będą naliczane od dnia emisji Obligacji do dnia wykupu 
Obligacji i będą wypłacane kwartalnie. 

4. Obligacje zostaną wykupione po ich wartości nominalnej. 

5. Obligacje nie uprawniają do świadczeń niepieniężnych. 

6. Obligacje będą zbywalne bez ograniczeń. 

§ 5. 

Proponowanie nabycia Obligacji zostanie dokonane zgodnie z art. 9 pkt. 3 Ustawy o obligacjach, to 
jest w drodze oferty prywatnej, skierowanej do oznaczonych adresatów w liczbie nie większej niż 
149, w sposób, który nie stanowi publicznego proponowania obligacji ani publicznej oferty obligacji w 
rozumieniu art. 3 Ustawy o Ofercie.  
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§ 6. 

1. Obligacje będą zabezpieczone.  

2. Zabezpieczeniem Obligacji będzie: 

a) hipoteka do kwoty 680,0 tys. zł (sześćset osiemdziesiąt tysięcy złotych) ustanowiona przez 
Emitenta na przysługującym mu prawie własności nieruchomości gruntowej niezabudowanej 
położonej w Dąbrowie Górniczej przy ul. Kuźnica Błędowska, powiat Dąbrowa Górnicza, 
województwo śląskie, składającej się z działki nr 2442, karta mapy 5 o powierzchni 0,7635 ha, 
objętej księgą wieczystą KA1D/00034909/4, prowadzoną przez Sąd Rejonowy w Dąbrowie 
Górniczej, Wydział VI Ksiąg Wieczystych, wycenionej przez biegłego na kwotę 573 tys. zł 
(słownie: pięćset siedemdziesiąt trzy tysiące złotych) oraz 

b) hipoteka do kwoty 2.152,0 tys. zł (dwa miliony sto pięćdziesiąt dwa tysiące złotych) 
ustanowiona przez Emitenta na przysługującym mu prawie własności  nieruchomości 
gruntowej niezabudowanej położonej w Milejowicach, powiat wrocławski, województwo 
dolnośląskie, składającej się z działki nr 33/3, 33/4 o łącznej powierzchni 1,7103 ha, objętej 
księgą wieczystą WR1K/00303935/7, prowadzoną przez Sąd Rejonowy dla Wrocławia 
Krzyków we Wrocławiu, Wydział IV Ksiąg Wieczystych, wycenionych łącznie przez biegłego na 
kwotę 1 813 tys. zł (słownie: milion osiemset trzynaście tysięcy złotych).  

§ 7 

Szczegółowe warunki emisji Obligacji określone są w dokumencie Warunki Emisji Obligacji Serii A, 
stanowiącym załącznik do niniejszej uchwały.  

§ 8. 

Uchwała wchodzi w życie z dniem podjęcia.  

7.4 Dokument określający warunki emisji dłużnych instrumentów 

finansowych  

ZAŁĄCZNIK DO UCHWAŁY NR 2 /10 / 2013 Z DNIA 08.10.2013 R.  ZARZĄDU SPÓŁKI SAF SPÓŁKA 
AKCYJNA Z SIEDZIBĄ W SOSNOWCU W SPRAWIE EMISJI OBLIGACJI SERII A 

WARUNKI EMISJI OBLIGACJI SERII A 

Spółki SAF Spółka Akcyjna z siedzibą w Sosnowcu, na kwotę nie większą niż 2.000.000  
(słownie: dwa miliony złotych),od numeru 1 do numeru nie większego niż 20.000. 

NINIEJSZE WARUNKI EMISJI OBLIGACJI OKREŚLAJĄ PRAWA I OBOWIĄZKI EMITENTA 
I OBLIGATARIUSZY ORAZ STANOWIĄ JEDYNY PRAWNIE WIĄŻĄCY DOKUMENT ZAWIERAJĄCY 
INFORMACJE O EMITOWANYCH OBLIGACJACH.  

1. Emitent SAF Spółka Akcyjna z siedzibą w Sosnowcu 

Adres: 41 – 216 Sosnowiec, ul. Lenartowicza 188 

Sąd rejestrowy: Sąd Rejonowy w Katowicach, VIII Wydział KRS  

KRS: 0000286013 

Kapitał zakładowy: 10.900.000,00 zł (opłacony w całości) 

Data wpisu do Rejestru Przedsiębiorców KRS: 07.08.2007 r.  

REGON: 016301440 

NIP: 526-24-50-586 

2. Nazwa Obligacji Emitowane są Obligacje na okaziciela serii A.   
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3. Prawo właściwe Obligacje są emitowane zgodnie z prawem polskim i temu prawu podlegają. 
Wszelkie spory związane z Obligacjami będą rozstrzygane przed sądem 
powszechnym właściwym dla siedziby Emitenta. Roszczenie o wykup 
Obligacji i wypłatę odsetek ulega przedawnieniu po upływie 10 (dziesięciu) 
lat od dnia, w którym stało się ono wymagalne. 

4. Podstawa 
prawna emisji 

Obligacje emitowane są na podstawie: 

Ustawy o Obligacjach, 

Uchwały nr 2/10/2013 z dnia 08.10.2013 r. Zarządu SAF S.A. w sprawie 
emisji obligacji serii A wraz z Załącznikiem Nr 1 „Warunki emisji”, 

Uchwały nr 3/10/2013 z dnia 08.10.2013 r. Zarządu SAF S.A. w sprawie 
zatwierdzania treści Propozycji Nabycia Obligacji serii A, 

Regulacji KDPW oraz ASO Catalyst.  

Prawa z Obligacji, zgodnie z art. 5a Ustawy o Obligacjach powstają z chwilą 
zapisania Obligacji w Ewidencji i przysługują osobie wskazanej w Ewidencji, 
jako posiadacz tych Obligacji. 

5. Tryb Oferty Emisja Obligacji będzie przeprowadzona w trybie art. 9 pkt 3 Ustawy o 
Obligacjach poprzez kierowanie Propozycji Nabycia Obligacji do 
maksymalnie 149 indywidualnie oznaczonych adresatów w sposób, który nie 
stanowi publicznego proponowania obligacji ani publicznej oferty obligacji w 
rozumieniu art. 3 Ustawy o Ofercie. 

6. Cel emisji Celem emisji jest zwiększenie środków obrotowych na finansowanie bieżącej 
działalności Spółki, w tym na zakup portfeli wierzytelności. 

7. Waluta Obligacji Złoty (zł, PLN). 

8. Wartość 
nominalna jednej 
Obligacji 

100,00 (sto) zł. 

9. Cena emisyjna 
jednej Obligacji 

100,00 (sto) zł;  

Cena emisyjna jest równa wartości nominalnej Obligacji. 

10. Wielkość emisji Od 10.000 (dziesięć tysięcy) do nie więcej niż 20.000 (dwadzieścia tysięcy) 
sztuk Obligacji. 

11. Łączna wartość 
emisji 

Od 1.000.000 zł (jeden milion) do nie więcej niż 2.000.000 zł (dwa miliony). 

12. Dojście emisji 
do skutku (próg 
emisji) 

Emisja Obligacji dojdzie do skutku, jeżeli w okresie przyjmowania Propozycji 
Nabycia zostanie prawidłowo subskrybowanych i opłaconych co najmniej 
10.000 (dziesięć tysięcy) sztuk Obligacji. 

13. Uprawnienia 
Obligatariuszy 

Obligatariuszom przysługuje prawo do następujących świadczeń 
pieniężnych: 

a) do zapłaty kwoty oprocentowania (odsetek) oraz 

b) do zapłaty kwoty odpowiadającej wartości nominalnej (wykup, 
przedterminowy wykup). 

Z Obligacjami nie jest związane prawo do uzyskania świadczenia 
niepieniężnego ze strony Emitenta. 

Wszelkie prawa związane z Obligacjami oraz wszelkie zobowiązania Emitenta 
z Obligacji będą realizowane, od momentu rejestracji Obligacji w KDPW, za 
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pośrednictwem KDPW oraz zgodnie z regulacjami KDPW. 

Warunki i terminy spełnienia świadczenia z tytułu odsetek i wykupu opisane 
są szczegółowo w punktach 14-24 Warunków Emisji. 

14. 
Oprocentowanie 
(odsetki) 

Obligacje będą oprocentowane stałą stopą procentową, wynoszącą 9% w 
skali roku. 

Odsetki będą naliczane począwszy od Daty Emisji  do Dnia Wykupu. 

Odsetki będą naliczane w kwartalnych okresach odsetkowych. 

Obligacje będą oprocentowane od wartości nominalnej Obligacji. 

Podstawą naliczenia i spełnienia świadczenia z odsetek przez Emitenta 
będzie liczba Obligacji zapisana z upływem dnia ustalenia prawa do 
otrzymania świadczenia z tytułu odsetek w Ewidencji. 

Odsetki będą naliczane od każdej Obligacji z dokładnością do jednego grosza. 

Odsetki będą naliczane na podstawie rzeczywistej liczby dni w danym 
okresie odsetkowym, przy założeniu 365 dni w roku, wg wzoru: 

Odsetki = 100 zł *9% * (n/365), 

gdzie „n” oznacza liczbę dni w danym okresie odsetkowym 

15. Okresy 
odsetkowe 

Terminarz płatności odsetkowych: 

Okres 
nr 

Pierwszy dzień 
okresu 
odsetkowego 

Dzień ustalenia 
prawa do 
odsetek 

Ostatni dzień 
okresu 
odsetkowego 

Kwota 
odsetek 

Liczba 
dni 

1 2013-11-15 2014-02-07 2014-02-15 2,27 92 

2 2014-02-15 2014-05-07 2014-05-15 2,19 89 

3 2014-05-15 2014-08-07 2014-08-15 2,27 92 

4 2014-08-15 2014-11-06 2014-11-15 2,27 92 

5 2014-11-15 2015-02-05 2015-02-15 2,27 92 

6 2015-02-15 2015-05-07 2015-05-15 2,19 89 

7 2015-05-15 2015-08-07 2015-08-15 2,27 92 

8 2015-08-15 2015-11-05 2015-11-15 2,27 92 

Ostatni dzień danego okresu odsetkowego jest równocześnie dniem 
płatności odsetek za dany okres odsetkowy. Dni wskazane jako pierwszy 
dzień okresu odsetkowego nie są wliczane do długości trwania danego 
okresu odsetkowego. 

16. Data ustalenia 
prawa do odsetek 

Dniem ustalenia prawa do odsetek z Obligacji każdorazowo szósty dzień 
roboczy przed datą wypłaty odsetek. 

17. Data Płatności 
Odsetek 

Data Płatności Odsetek przypada każdorazowo na ostatni dzień Okresu 
Odsetkowego. Jeżeli Data Płatności Odsetek przypadnie na dzień nie będący 
Dniem Roboczym, wypłata odsetek nastąpi w pierwszym Dniu Roboczym 
przypadającym po Dacie Płatności Odsetek, bez prawa żądania odsetek za 
opóźnienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych płatności. 

Wypłata odsetek zostanie dokonana poprzez uznanie rachunku pieniężnego 
służącego do obsługi rachunku papierów wartościowych Obligatariusza 
(wypłata odsetek na rachunek maklerski Obligatariusza). 

18. Okres 24 miesiące liczone od Daty Emisji Obligacji. 
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zapadalności 

19. Data (Dzień) 
Wykupu 

Obligacje zostaną wykupione w Dacie Wykupu, to jest w dniu 15.11.2015 r. 
(24 miesiące liczone od Daty Emisji). 

Jeżeli Data Wykupu przypadnie na dzień nie będący Dniem Roboczym, 
Obligacje zostaną wykupione w pierwszym Dniu Roboczym przypadającym 
po Dacie Wykupu, bez prawa żądania odsetek za opóźnienie lub 
jakichkolwiek innych dodatkowych płatności. 

Podstawą naliczenia i spełnienia świadczenia pieniężnego będzie liczba 
Obligacji zarejestrowana w Ewidencji z upływem dnia ustalenia prawa do 
otrzymania świadczenia z tytułu wykupu, przypadającego na szósty Dzień 
Roboczy przed Datą Wykupu. 

20. Kwota Wykupu Obligacje zostaną wykupione po ich wartości nominalnej, tj. 100 (sto 
00/100) zł za jedną Obligację. 

Wypłata Kwoty Wykupu zostanie dokonana poprzez uznanie rachunku 
pieniężnego służącego do obsługi rachunku papierów wartościowych 
Obligatariusza.  

21. Płatności Kwot 
z Obligacji 

Wszelkie płatności będą dokonywane za pośrednictwem podmiotu 
prowadzącego Ewidencję. 

Osobami uprawnionymi do otrzymania świadczeń z tytułu Obligacji będą 
Obligatariusze, którzy będą posiadali Obligacje zapisane w Ewidencji w 
terminie określonym w  punkcie 16 i 19 Warunków Emisji. 

Wypłata kwot z Obligacji (odsetek, Kwoty Wykupu) zostanie dokonana 
poprzez uznanie rachunku pieniężnego służącego do obsługi rachunku 
papierów wartościowych Obligatariusza. 

Wypłata świadczeń należnych Obligatariuszowi podlegać będzie wszelkim 
obowiązującym przepisom podatkowym i innym właściwym przepisom 
prawa polskiego. 

22. Odsetki za 
opóźnienie 

Niezależnie od pozostałych uprawnień Obligatariuszy w przypadku 
opóźnienia w zapłacie kwot z tytułu Obligacji, przy uwzględnieniu Warunków 
Emisji Obligacji, każdy Obligatariusz będzie uprawniony do żądania odsetek 
ustawowych od Emitenta za każdy dzień opóźnienia aż do dnia faktycznej 
zapłaty. 

23. Umorzenie 
Obligacji 

Wykupione Obligacje podlegają umorzeniu. 

24. Wykup 
Obligacji przez 
Obligatariuszy 
przed Dniem 
Wykupu 

1. Obligatariusz może żądać Przedterminowego Wykupu (Opcja 
Przedterminowego Wykupu na Żądanie Obligatariusza) w następujących 
przypadkach:  

a) Emitent nie uzyska w okresie trzech miesięcy od Daty Emisji rejestracji 
Obligacji w Ewidencji prowadzonej przez KDPW, 

b) Emitent nie doprowadzi w okresie sześciu miesięcy od Daty Emisji do 
notowania obligacji w alternatywnym systemie obrotu na rynku Catalyst. 

2. Przedterminowy wykup Obligacji zgodnie z art. 24 ust. 2 Ustawy o 
Obligacjach: Każdy Obligatariusz może, poprzez pisemne zawiadomienie, 
żądać wykupu posiadanych przez Obligatariusza Obligacji a Emitent 
zobowiązany będzie Obligacje wskazane w żądaniu natychmiast wykupić, 
jeżeli Emitent nie wypełni w terminie (do 5 Dni Roboczych od 
odpowiedniego dnia), w całości lub w części zobowiązań wynikających z 



  Dokument informacyjny Obligacji SAF S.A. 

         Strona 167 

Obligacji. 

3. Przedterminowy wykup Obligacji w przypadku likwidacji Emitenta zgodnie 
z art. 24 ust. 3 Ustawy o Obligacjach: W przypadku likwidacji Emitenta 
Obligacje podlegają natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia 
likwidacji. 

4. Pisemne zawiadomienie z żądaniem Przedterminowego Wykupu Obligacji 
powinno zostać przesłane przez Obligatariusza w formie pisemnej na adres 
Emitenta oraz domu maklerskiego, prowadzącego rachunek papierów 
wartościowych Obligatariusza. O przesłaniu zawiadomienia z żądaniem 
Przedterminowego Wykupu Obligacji Obligatariusz winien również 
zawiadomić Administratora Hipoteki, załączając do zawiadomienia treść 
zawiadomienia, jakie zostało złożone do Emitenta i domu maklerskiego.  

Emitent w przypadku otrzymania uprawnionego żądania Przedterminowego 
Wykupu, dokona wykupu Obligacji poprzez zapłatę kwoty równej wartości 
nominalnej Obligacji przedstawionych do wykupu powiększonej o należne, 
a nie wypłacone odsetki. Podstawą naliczenia i spełnienia świadczenia 
pieniężnego przez Emitenta będzie liczba Obligacji zapisana w Ewidencji. 

Emitent w przypadku otrzymania uprawnionego żądania Przedterminowego 
Wykupu, dokona wykupu Obligacji w terminie do 14 dni od daty otrzymania 
takiego żądania. Za dzień wypłaty należnej kwoty uznany będzie dzień 
wystawienia, przez Emitenta lub podmiot upoważniony przez Emitenta, 
przelewu bankowego na rachunek pieniężny podmiotu prowadzącego 
Ewidencję, służący do obsługi płatności kwot z Obligacji. 

Z chwilą dokonania Przedterminowego Wykupu Obligacje podlegają 
umorzeniu. 

25. Propozycja 
Nabycia 

Dokument, zatwierdzony przez Zarząd Emitenta, na podstawie którego 
Inwestorom jest składana propozycja nabycia Obligacji. 

26. Termin 
rozpoczęcia 
składania 
Propozycji Nabycia 

9 października2013 r. 

27. Termin 
zakończenia 
składania 
Propozycji Nabycia 

13 listopada 2013 r. 

Na podstawie uchwały Zarząd może przedłużyć termin składania Propozycji 
Nabycia Obligacji. 

28. Termin 
zakończenia 
składania 
Formularzy 
Przyjęcia  
Propozycji Nabycia 

13 listopada 2013 r. do godz. 18:00 

Na podstawie uchwały Zarząd może przedłużyć termin zakończenia 
składania Formularzy Przyjęcia Propozycji Nabycia. 

29. Termin 
przyjmowania 
wpłat na Obligacje 

Od 1 listopada do 13 listopada 2013 r. do godz. 18:00 

Na podstawie uchwały Zarząd może przedłużyć termin zakończenia 
przyjmowania wpłat na Obligacje 

30. Dzień 
ustanowienia 
zabezpieczenia 

8 października 2013 r. – dzień złożenia oświadczenia o ustanowieniu hipoteki 
na Zabezpieczeniu Obligacji, opisanym w pkt 31 Warunków Emisji. 

Zabezpieczenie zostanie ustanowione najpóźniej do dnia przydziału 
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Obligacji. 

31. Dzień 
przydziału (Data 
Emisji) 

15 listopada 2013 r. – dzień przydziału jest jednocześnie Datą Emisji 
Obligacji. Obligacje zostaną przydzielone przez Zarząd na podstawie listy 
Inwestorów, którzy złożyli i opłacili Formularze Przyjęcia Propozycji Nabycia. 
Obligacje w dniu przydziału zostaną po raz pierwszy zapisane w Ewidencji.   

Na podstawie uchwały Zarząd może przesunąć dzień przydziału Obligacji. 

32. Zabezpieczenie 
Obligacji 

Obligacje są emitowane jako zabezpieczone.  

Emitenta zobowiązuje się do zabezpieczenia roszczeń Obligatariuszy 
wynikających z niniejszej emisji Obligacji poprzez ustanowienie na rzecz 
Obligatariuszy: 

c) hipoteki do kwoty 680,0 tys. zł (sześćset osiemdziesiąt tysięcy złotych) 
na przysługującym mu prawie własności na nieruchomości gruntowej 
niezabudowanej położonej w Dąbrowie Górniczej przy ul. Kuźnica 
Błędowska, powiat Dąbrowa Górnicza, województwo śląskie, 
składającej się z działki nr 2442, karta mapy 5 o powierzchni 0,7635 ha, 
objętej księgą wieczystą KA1D/00034909/4, prowadzoną przez Sąd 
Rejonowy w Dąbrowie Górniczej, Wydział VI Ksiąg Wieczystych, 
wycenionej przez biegłego na kwotę 573 tys. zł (słownie: pięćset 
siedemdziesiąt trzy tysiące złotych) oraz 

d) hipoteki do kwoty 2.152,0 tys. zł (dwa miliony sto pięćdziesiąt dwa 
tysiące złotych) na przysługującym mu prawie własności nieruchomości 
gruntowej niezabudowanej położonej w Milejowicach, powiat 
wrocławski, województwo dolnośląskie, składającej się z działki nr 33/3, 
33/4 o łącznej powierzchni 1,7103 ha, objętej księgą wieczystą 
WR1K/00303935/7, prowadzoną przez Sąd Rejonowy dla Wrocławia 
Krzyków we Wrocławiu, Wydział IV Ksiąg Wieczystych, wycenionych 
łącznie przez biegłego na kwotę 1 813 tys. zł (słownie: milion osiemset 
trzynaście tysięcy złotych). 

Podmiotem udzielającym zabezpieczenia, o którym mowa w niniejszym 
punkcie, jest Emitent. 

Wartość zabezpieczeń odpowiada wartości nominalnej Obligacji, 
powiększonej o należne odsetki tj. kwocie2.360.000 zł.  

Biegły dokonał wyceny przedmiotu zabezpieczenia na łącznie 2.386.000 zł 
(słownie: dwa miliony trzysta osiemdziesiąt sześć tysięcy). Wycena 
przedmiotu zabezpieczenia zostanie udostępniona Inwestorom wraz z 
Propozycją Nabycia . 

Emitent ustanowi zabezpieczenie przed Datą Emisji. 

Emitent podda się w formie aktu notarialnego egzekucji stosownie do art. 
777 § 1 pkt 5) Kodeksu postępowania cywilnego co do zapłaty kwot 
niespłaconych zobowiązań z tytułu Obligacji. 

Na podstawie umowy o administrowanie hipoteki Administratorem Hipoteki 
jest podmiot, wskazany w pkt. 45 Warunków Emisji. 

33. Zbywalność 
Obligacji 

Obligacje mogą być zbywane bez ograniczeń.  

 

34. Zasady 
przydziału Obligacji 

Przydział Obligacji zostanie dokonany uznaniowo przez Zarząd Emitenta na 
podstawie listy Inwestorów, którzy w sposób określony w niniejszych 
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Warunkach Emisji złożyli i opłacili Formularze Przyjęcia Propozycji Nabycia. 
W ramach przydziału uznaniowego Emitent może brać pod uwagę kolejność 
składania przez Inwestorów Formularzy Przyjęcia Propozycji Nabycia oraz 
kolejność dokonywania przez Inwestorów wpłat na Obligacje. 

Podstawą dokonania przydziału Obligacji przez Emitenta będzie prawidłowo 
wypełniony przez Inwestora Formularz Przyjęcia Propozycji Nabycia, 
stanowiący Załącznik nr 1 do Propozycji Nabycia Obligacji, w całości 
opłacony przez wpłatę na wskazany w pkt. 36 Warunków Emisji rachunek 
bankowy Emitenta całości kwoty, równej iloczynowi liczby Obligacji, 
wskazanej w Formularzu Przyjęcia Propozycji Nabycia i ceny emisyjnej jednej 
Obligacji, nie później niż do godz. 18:00 w dniu upływu Terminu zakończenia 
przyjmowania wpłat na Obligacje (pkt. 29 Warunków Emisji), przy czym 
liczona jest godzina wpływu środków na ten rachunek. Formularze Przyjęcia 
Propozycji Nabycia, skierowane do Emitenta, należy składać na adres 
Doradcy Finansowego (pkt. 47 Warunków Emisji). 

Emitent zastrzega sobie prawo do przydziału Inwestorowi Obligacji według 
własnego uznania, tj. w liczbie wskazanej w złożonym przez Inwestora 
Formularzu Przyjęcia Propozycji Nabycia Obligacji lub w mniejszej liczbie lub 
nieprzydzielenia takiemu Inwestorowi Obligacji w ogóle. Przydział Obligacji 
zostanie dokonany, pod warunkiem subskrybowania przez Inwestorów liczby 
Obligacji równej co najmniej progowi emisji wskazanemu w pkt. 12 
Warunków Emisji. 

Potwierdzenie przydziału Obligacji zostanie dokonane zgodnie z informacją, 
zawartą w pkt. 38 Warunków Emisji. 

35. Liczba Obligacji 
objęta 
Formularzem 
Przyjęcia Propozycji 
Nabycia 

Minimalna liczba Obligacji objętych jednym Formularzem Przyjęcia 
Propozycji Nabycia wynosi 200 (dwieście) sztuk.  

Maksymalna liczba Obligacji objętych jednym Formularzem Przyjęcia 
Propozycji Nabycia wynosi 20.000 (dwadzieścia tysięcy) sztuk. 

W przypadku, gdy Formularz Przyjęcia Propozycji Nabycia danego Inwestora, 
z wyjątkiem firmy inwestycyjnej, z którą Emitent podpisał umowę o 
pełnienie funkcji animatora dla Obligacji, będzie opiewać na liczbę Obligacji 
mniejszą niż 200 (dwieście) sztuk, wówczas ten Formularz Przyjęcia 
Propozycji Nabycia będzie uznany za nieważny. 

W przypadku, gdy Formularz Przyjęcia Propozycji Nabycia danego Inwestora 
będzie opiewać na liczbę Obligacji większą niż 20.000 (dwadzieścia tysięcy) 
sztuk, wówczas ten Formularz Przyjęcia Propozycji Nabycia będzie 
traktowany jako opiewający na 20.000 (dwadzieścia tysięcy) sztuk. 

W przypadku, gdy Formularz Przyjęcia Propozycji Nabycia danego Inwestora 
będzie opiewać na liczbę Obligacji większą, niż wynikającą z dokonanej 
wpłata na Obligacje, wówczas ten Formularz Przyjęcia Propozycji Nabycia 
będzie traktowany jako opiewający na ilość w pełni opłaconych sztuk 
Obligacji. 

36. Sposób 
dokonywania wpłat 
na Obligacje 

Inwestor, który zamierza nabyć Obligacje, zobowiązany jest dokonać wpłaty 
w kwocie stanowiącej iloczyn ceny emisyjnej jednej Obligacji oraz liczby 
Obligacji, wskazanej w Formularzu Przyjęcia Propozycji Nabycia w taki 
sposób, aby środki w pełnej wysokości wpłynęły na rachunek bankowy 
Emitenta najpóźniej w terminie, wskazanym w pkt. 29 Warunków Emisji. 

Wpłata na Obligacje Serii A musi być dokonana przelewem bankowym na 
rachunek Emitenta – numer rachunku 86 1020 2528 0000 0402 0260 2183 w 
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banku Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski S.A. Oddział 1 w Tychach. 

Dokonując przelewu każdorazowo należy podać: 

a) tytuł płatności: „„Wpłata na ….. (podać ilość sztuk) sztuk Obligacji 
serii A spółki SAF S.A. od ……. (podać numer PESEL lub REGON) ””, 

dane inwestora dokonującego wpłaty: 

b) imię i nazwisko/nazwę, 

c) adres zamieszkania/siedzibę, 

d) PESEL lub REGON; 

e) liczbę subskrybowanych i opłacanych Obligacji. 

37. Zwrot wpłat na 
Obligacje 

W przypadku, jeśli Inwestor, który prawidłowo złożył i opłacił Formularz 
Przyjęcia Propozycji Nabycia, w wyniku przydziału Obligacji otrzyma 
Obligacje w liczbie mniejszej niż wskazanej w złożonym przez Inwestora 
Formularzu Przyjęcia Propozycji Nabycia Obligacji, zwrot wpłaty na 
nieprzydzielone Obligacje w kwocie równej iloczynowi ceny emisyjnej i ilości 
nieprzydzielonych Obligacji, zostanie dokonany w terminie trzech Dni 
Roboczych od dnia przydziału na rachunek pieniężny Inwestora, wskazany w 
Formularzu Przyjęcia Propozycji Nabycia. 

W przypadku, jeśli Inwestor, który prawidłowo złożył i opłacił Formularz 
Przyjęcia Propozycji Nabycia, w wyniku przydziału Obligacji nie otrzyma ani 
jednej Obligacji, zwrot wpłat na Obligacje zostanie dokonany w terminie 
trzech Dni Roboczych od dnia przydziału na rachunek pieniężny Inwestora, 
wskazany w Formularzu Przyjęcia Propozycji Nabycia.  

W przypadku jeśli emisja Obligacji nie dojdzie do skutku (punkt 12 
Warunków Emisji), zwrot wpłat na Obligacje zostanie dokonany w terminie 
trzech Dni Roboczych od dnia przydziału na rachunek pieniężny wskazany w 
Formularzu Przyjęcia Propozycji Nabycia.  

W przypadkach zwrotu wpłat na Obligacje nie przysługuje uprawnienie do 
żądania odsetek od Emitenta.   

38. Zawiadomienia Wszelkie zawiadomienia do Inwestorów będą dokonywane wedle wyboru 
Emitenta listem poleconym lub kurierem na ich adresy podane w Formularzu 
Przyjęcia Propozycji Nabycia lub będą doręczane im osobiście. Jeżeli jedna ze 
Stron zmieni adres nie powiadamiając o tym drugiej z wyprzedzeniem pięciu 
Dni Roboczych, zawiadomienie dokonane listem poleconym będzie uznane 
za doręczone z dniem faktycznego doręczenia pod ostatni znany Stronom 
adres, lub w przypadku braku doręczenia – z upływem terminów 
przewidzianych w kodeksie postępowania cywilnego na odbiór przesyłki 
pozostawionej w urzędzie pocztowym. 

Wszelkie zawiadomienia kierowane do Obligatariuszy będą dokonywane 
poprzez opublikowanie raportu bieżącego lub raportu okresowego w sposób 
przewidziany regulaminem alternatywnego systemu obrotu oraz na stronie 
internetowej Emitenta. Do dnia rozpoczęcia realizacji obowiązków 
informacyjnych, wynikających z wprowadzenia Obligacji do obrotu w 
alternatywnym systemie obrotu, wszelkie zawiadomienia do Obligatariuszy 
będą wysyłane w sposób określony jak dla Inwestorów. 

Formularze Przyjęcia Propozycji Nabycia, kierowane do Emitenta, powinny 
być składane na adres Emitenta z dopiskiem „OBLIGACJE”. Wszelkie 
pozostałe zawiadomienia do Emitenta w związku z Obligacjami powinny być 
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składane na adres Emitenta. Zawiadomienia winny być składane w formie 
pisemnej, przesłanej listem poleconym lub przesyłką kurierską.  

Wszelkie zawiadomienia skierowane przez Inwestorów lub Obligatariuszy do 
Emitenta winny być kierowane w oryginale i będą ważne o ile zostaną 
podpisane w imieniu Inwestora lub Obligatariusza przez osobę fizyczną 
będącą Inwestorem lub Obligatariuszem albo przez osoby uprawnione do 
reprezentacji Inwestora lub Obligatariusza, oraz o ile zostaną przekazane 
listem poleconym lub bezpośrednio za pokwitowaniem odbioru na adres 
Emitenta. Wszelkie odpisy załączone do zawiadomień winny być 
przedkładane w oryginale lub w kopii poświadczonej za zgodność 
z oryginałem przez notariusza. 

Do każdego zawiadomienia Inwestor lub Obligatariusz zobowiązany jest 
dołączyć oryginały lub potwierdzone notarialnie kopie dokumentów 
potwierdzających, że takie zawiadomienie zostało podpisane przez 
Inwestora lub Obligatariusza lub osoby upoważnione do występowania w 
imieniu Inwestora lub Obligatariusza (pełnomocnictwo, odpis z właściwego 
rejestru), z zastrzeżeniem braku takiego obowiązku przy korespondencji 
przesyłanej przez osoby fizyczne podpisane w tejże korespondencji 
odręcznie i we własnym imieniu, o ile korespondencja przesyłana przez 
osobę fizyczną nie będzie budzić wątpliwości Emitenta. 

Doręczanie zawiadomień do Administratora Hipoteki winno odbywać się na 
jego adres, w formie określonej jak dla zawiadomień do Emitenta. Pierwsze 
zawiadomienie skierowane przez Obligatariusza do Administratora Hipoteki 
powinno zawierać kopię zaświadczenia, potwierdzającego posiadanie przez 
Obligatariusza Obligacji. W przypadku braku ww. zawiadomienia, 
Administrator Hipoteki nie będzie zobowiązany informować danego 
Obligatariusza o okolicznościach, wynikających z Umowy o administrowanie 
hipoteką.  

Do zawiadomień do Administratora Hipoteki Obligatariusz zobowiązany jest 
załączyć kopię zawiadomienia skierowanego do Emitenta. 

39. Sprawozdania 
finansowe 

Emitent będzie udostępniał Obligatariuszom roczne sprawozdania finansowe 
wraz z opinią biegłego rewidenta w okresie od Dnia Emisji Obligacji do Daty 
Wykupu. 

Od dnia wprowadzenia Obligacji do obrotu na Catalyst roczne sprawozdania 
finansowe udostępniane będą poprzez opublikowanie raportu w sposób 
przewidziany regulaminem alternatywnego systemu obrotu. 

40. Opodatkowanie Emitent ani Autoryzowany Doradca Catalyst nie składają żadnych 
oświadczeń odnoszących się do kwestii podatkowych związanych z 
płatnościami lub otrzymywaniem środków finansowych związanych z 
Obligacjami. W celu zasięgnięcia dokładnych informacji należy zapoznać się 
bezpośrednio z obowiązującymi przepisami prawa lub zasięgnąć opinii 
doradcy podatkowego. Jest wskazane, aby każdy Inwestor rozważający 
nabycie Obligacji zasięgnął porady profesjonalnego konsultanta w zakresie 
spraw podatkowych. Przedstawione w niniejszym materiale informacje w 
tym zakresie mają jedynie charakter ogólny i orientacyjny.  

41. Ewidencja Obligacje nie będą miały formy dokumentu w rozumieniu art. 5a Ustawy 
o Obligacjach i będą zapisane w ewidencji prowadzonej przez Krajowy 
Depozyt Papierów Wartościowych S.A. Emitent złoży wniosek o rejestrację 
Obligacji w KDPW niezwłocznie po Dniu Emisji. Od Dnia Emisji do dnia 
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rejestracji Obligacji w KDPW ewidencja Obligacji prowadzona będzie przez 
Dom Maklerski. 

42. Dzień Roboczy Wszystkie dni tygodnia od poniedziałku do piątku (z wyjątkiem dni 
ustawowo wolnych od pracy), w których KDPW prowadzi normalną 
działalność operacyjną. 

43. Alternatywny 
system obrotu, 
Catalyst  

Obligacje będą przedmiotem ubiegania się o wprowadzenie do obrotu w 
alternatywnym systemie obrotu na rynku Catalyst organizowanym przez 
Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. Emitent zamierza 
wprowadzić Obligacje do obrotu w okresie sześciu miesięcy od dnia 
przydziału. 

Inwestor składający Formularz Przyjęcia Propozycji Nabycia wyraża zgodę na 
podjęcie przez Emitenta wszelkich działań oraz czynności, które okażą się 
niezbędne w związku z ubieganiem się o wprowadzenie do obrotu 
i rozpoczęcie notowań Obligacji w alternatywnym systemie obrotu na rynku 
Catalyst. 

44. Zmiana 
Warunków Emisji 

Emitent może samodzielnie dokonać zmiany Warunków Emisji Obligacji, 
z zastrzeżeniem że zmiany te nie ograniczą praw nabytych Obligatariuszy. 
Zmiana Warunków Emisji Obligacji może w szczególności dotyczyć zmiany 
harmonogramu emisji Obligacji (w tym przesunięcia terminu na przyjęcie 
Propozycji Nabycia oraz daty przydziału Obligacji), o ile mieszczą się 
w terminach ustalonych w Ustawie o Obligacjach, sprostowania pomyłki, 
kwestii technicznych. Zmiany te nie uprawniają Obligatariuszy do cofnięcia 
zapisów na Obligacje. 

45. Administrator 
hipoteki 

W przypadku dojścia emisji Obligacji do skutku Administratorem hipoteki 
będzie: Kancelaria Adwokacka Teresa Majewska, adres do doręczeń: ul. 
Nałkowskiego 13/1, 31-308 Kraków. 

46. Dom Maklerski Firma inwestycyjna uprawniona do prowadzenia Ewidencji, określona w 
Uchwale Zarządu Emitenta. 

47. Autoryzowany 
Doradca Catalyst,  

Art Capital Sp. z o.o. z siedzibą w Krakowie, ul. Starowiślna 83 lokal 6, 31-052 
Kraków. 

48.Skróty Ustawa o Obligacjach – ustawa z dnia 29 czerwca 1995 roku o 
obligacjach (tekst jednolity: Dziennik Ustaw 2001, nr 120, poz. 1300, ze zm.) 

Ustawa o Obrocie – Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami 
finansowymi (tekst jednolity, Dziennik Ustaw z 2010 r. nr 211, poz. 1384, ze 
zm.). 

KDPW – Krajowy Depozyt Papierów  Wartościowych S.A. z siedzibą w 
Warszawie - prowadzący ewidencję w rozumieniu art. 5a ust. 2 Ustawy o 
Obligacjach, w której dokonuje się zapisów pozwalających ustalić 
Obligatariuszy, stanowiącą depozyt papierów wartościowych w rozumieniu 
Ustawy o Obrocie. 

Inwestor – osoba, do której skierowana została Propozycja Nabycia Obligacji. 

Obligatariusz – osoba, która nabyła Obligacje oraz, na której rachunku 
papierów wartościowych prowadzonym przez Uczestnika KDPW lub KDPW 
zapisana jest co najmniej jedna Obligacja. 
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7.5 Wycena nieruchomości, sporządzona przez uprawnionego biegłego 

7.5.1 Nieruchomość I 
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7.5.2 Nieruchomość II 
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7.6 Oświadczenie o poddaniu się egzekucji z art. 777 § 1 pkt 5 Kodeksu 

postępowania cywilnego  
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7.7 Definicje i skróty  

 

Administrator Hipoteki 
Kancelaria Adwokacka Teresa Majewska, adres dla doręczeń: ul. 
Nałkowskiego 13/1, 31-308 Kraków 

ASO  
Alternatywny system obrotu papierami wartościowymi, 
organizowany przez GPW 

Autoryzowany Doradca  Art Capital Sp. z o.o. z siedzibą w Krakowie 

B2B 
Ang. „bussines to bussines” – sektor gospodarki, gdzie produkty lub 
usługi wymieniane są pomiędzy przedsiębiorstwami  

B2C 
Ang. „bussines to consumer” – sektor gospodarki, gdzie produkty lub 
usługi świadczone są przez przedsiębiorców dla osób fizycznych 

Catalyst 
Rynek obrotu obligacjami w ramach alternatywnego systemu 
obrotu,  organizowanego przez GPW 

Dokument Informacyjny Niniejszy dokument, zatwierdzony dnia 15.01.2014 r. 

EBIT Zysk operacyjny 

EBITDA Zysk operacyjny powiększony o amortyzację 

Ewidencja 
Ewidencja papierów wartościowych, prowadzona przez Uczestnika 
KDPW lub KDPW 

Emitent, Spółka, SAF SAF Spółka Akcyjna z siedzibą w Sosnowcu 

Giełda, GPW Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie Spółka Akcyjna 

KDPW 
Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych Spółka Akcyjna z siedzibą 
w Warszawie 

KRS Krajowy Rejestr Sądowy 

Nieruchomość I, II 
Nieruchomości, na których zostało ustanowione zabezpieczenie 
roszczeń Obligatariuszy 

Obligacje, Obligacje serii A 
Obligacje spółki SAF S.A. serii A, wyemitowane na podstawie 
uchwały Zarządu nr2/10/2013 z 08.10.2013 r. 

Obligatariusz 
Osoba, która nabyła Obligacje oraz na której rachunku papierów 
wartościowych prowadzonym przez Uczestnika KDPW lub KDPW 
zapisana jest co najmniej jedna Obligacja 

PLN, zł, złoty 

Prawny środek płatniczy Rzeczpospolitej Polskiej, wprowadzony do 
obrotu pieniężnego od 1 stycznia 1995 roku zgodnie z ustawa z dnia 7 
lipca 1994 roku – o denominacji złotego (Dz. U. Nr 84, poz. 386, z 
późn. zm.). 
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Ustawa o Obligacjach 
Ustawa z dnia 29.06.1995 r. o obligacjach (tekst jednolity: Dz.U. z 
2001 r. nr 120, poz. 1300 ze zm.) 

Ustawa o Obrocie  
Ustawa z dnia 29.07.2005 o obrocie instrumentami finansowymi 
(tekst jednolity Dz. U. z 2010 r., nr 211, poz. 1384,  ze zm.) 

Ustawa o Ofercie Publicznej,  

Ustawa o Ofercie 

Ustawa z dnia 29.07.2005 o ofercie publicznej i warunkach 
wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego 
systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (tekst jednolity - Dz.U. 
nr 185 z 2009 r. , poz. 1439, ze zm.) 

Ustawa o Rachunkowości 
Ustawa z dnia 29 września 1994 r.o rachunkowości (tekst jednolity 
Dz. U. z 2013 nr 0 poz. 330 z późn. zm.) 

Warunki Emisji  
Warunki emisji Obligacji serii A spółki SAF S.A., stanowiące Załącznik 
Nr 1 do Uchwały Nr 2/10/2013 z dnia 08.10.2013 r. Zarządu SAF  S.A. 

WZA Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy spółki  SAF S.A. 

 


