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O FIRMIE

Navi Group Spdtka Akcyjna zawigzana zostata umowg wspdlnikow zgodnie z Aktem Notarialnym z dnia 28
pazdziernika 2010 r. (Rep. A Nr 16271/2010) w kancelarii notarialnej dr Wistawy Bo¢, Karoliny Warczak — Mandziak
spoétka cywilna we Wroctawiu. Spotka zarejestrowana zostata postanowieniem Sadu Rejonowego we Wroctawiu VI
Wydziat Gospodarczy z dnia 26 listopada 2010 r. pod nr KRS 0000371686. Navi Group Spdtka Akcyjna to grupa spotek
zajmujacych sie nabywaniem i serwisowaniem portfeli wierzytelnosci masowych, a takie sSwiadczeniem
komplementarnych ustug zwigzanych z zarzadzaniem wierzytelnoSciami masowymi, w tym takze doradztwem dla
podmiotow inwestujacych w portfele wierzytelnosci, gdzie jako jedyny podmiot na rynku prowadzi kompleksowg
organizacje procesu inwestycyjnego (wycena, zakup, prowadzenie windykacji). W 2011 roku NAVI GROUP S.A.
wycenita tacznie 79 portfeli wierzytelnosci o wartosci nominalnej blisko 4,1 mld zt, przyjmujac do obstugi portfele
o tacznej wartosci ponad 545 min zt. Navi Group Spétka Akcyjna skupia kadre managerska majaca kilkunastoletnie
doswiadczenie zdobyte podczas zarzgdzania wierzytelnosciami masowymi najwiekszych firm windykacyjnych oraz
bankéw. Profesjonalny zespdt wykwalifikowanych pracownikéw pracuje na dedykowanym, innowacyjnym
oprogramowaniu IT, stale rozwijanym i modyfikowanym pod katem potrzeb Grupy.

HISTORIA FIRMY. NAJWAZNIEJSZE WYDARZENIA W ROKU 2011

* Pazdziernik 2010 roku, powotanie spotki Navi Group S.A. Objecie udziatéw w spotkach zaleznych (i) Navi
Finance Investment sp. z 0.0. oraz (ii) Navi Asset Management sp. z 0.0.

* Styczen 2011 roku, przystgpienie do spotki Kancelaria Prawna Navi Lex sp. k.

* Styczen 2011 roku, objecie udziatéw w spdtce Navi Finance sp. z 0.0.

* Styczen 2011 roku, zawarcie znaczgcej umowy przez spotke zalezng od Navi Group S.A.

* Styczen 2011 roku, zawarcie znaczgcej umowy przez spotke zalezng od Navi Group S.A.

* Luty 2011 roku, objecie udziatdéw w spdtce Navi Services sp. z 0.0.

* Luty 2011 roku, przeprowadzenie publicznej emisji obligacji serii A na kwote 2 min zt

* Marzec 2011 roku, zawarcie znaczgcej umowy przez spotke zalezng od Navi Group S.A.

* Kwiecien 2011 roku, zawarcie znaczgcej umowy przez spotke zalezng od Navi Group S.A.

* Maj 2011 roku, otrzymanie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na zarzadzanie sekurytyzowanymi
wierzytelnosciami przez Kancelarie Prawng Navi Lex sp. k.

* Maj 2011 roku, przeprowadzenie publicznej emisji obligacji serii B na kwote 2 min zt

* Maj 2011 roku, zawarcie znaczgcej umowy przez spotke zalezng od Navi Group S.A.

* Czerwiec 2011 roku, debiut obligacji serii A na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. na rynku
ASO Catalyst

* Czerwiec 2011 roku, wykup obligacji w spétce zaleznej od Navi Group S.A.

* Czerwiec 2011 roku, zawarcie znaczgcej umowy przez spotke zalezng od Navi Group S.A.

* Czerwiec 2011 roku, zawarcie znaczgcej umowy przez spotke zalezng od Navi Group S.A.

* Czerwiec 2011 roku, zawarcie znaczgcej umowy przez spotke zalezng od Navi Group S.A.

* Czerwiec 2011 roku, przeprowadzenie prywatnej emisji obligacji serii C na kwote 900 tys. zt

¢ Sierpien 2011 roku, zawarcie znaczacej umowy przez spotke zalezng od Navi Group S.A.

* Sierpien 2011 roku, zawarcie znaczacej umowy przez spotke zalezng od Navi Group S.A.

* Wrzesien 2011 roku, wykup obligacji w spotce zaleznej od Navi Group S.A.

* Wrzesien 2011 roku, przeprowadzenie publicznej emisji obligacji serii D na kwote 3.43 min zt

* Pazdziernik 2011 roku, uzyskanie cztonkostwa Konferencji Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce

¢ Listopad 2011 roku, zawarcie znaczgcej umowy przez spotke zalezng od Navi Group S.A.

¢ Listopad 2011 roku, wykup obligacji w spodtce zaleznej od Navi Group S.A.

* Grudzien 2011 roku, zawarcie znaczacej umowy przez spotke zalezng od Navi Group S.A.

* Grudzien 2011 roku, zawarcie znaczacej umowy przez spotke zalezng od Navi Group S.A.

* Grudzien 2011 roku, zawarcie znaczacej umowy przez spotke zalezng od Navi Group S.A.

* Grudzien 2011 roku, przeprowadzenie emisji obligacji serii E na kwote 680 tys. zt

DZIALALNOSC NAVI GROUP S.A. W ROKU 2011

Navi Group Spdtka Akcyjna dywersyfikujac przychody w ramach przyjetego modelu biznesowego, dziata obecnie
w trzech obszarach (i) windykacji wiasnych portfeli wierzytelnosci: dotychczas w ramach grupy kapitatowej spotka
nabyta na wtasne ksiegi 5 portfeli wierzytelnosci masowych o wartosci nominalnej blisko 40 min zt., (ii) serwisowania
portfeli na zlecenie inwestorow zewnetrznych: w ramach ustug zaleznej spotki Navi Asset Management sp. z o.o.
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rozpoczeta wspotprace z Towarzystwami Funduszy Inwestycyjnych, polegajgcq na kompleksowej organizacji procesu
inwestycyjnego nabywania portfeli wierzytelnosci masowych (wycena, zakup, prowadzenie windykacji, serwis)
przyjmujgc do obstugi 15 portfeli wierzytelnosci masowych o tqcznej wartosci nominalnej blisko 200 min zt oraz (iii)
w tzw. modelu inwestycyjnym windykacji: rozpoczynajgc dziatania serwisu prawnego zleconych portfeli wierzytelnosci
masowych, polegajgcego na pokryciu przez Navi Group Spotka Akcyjna wszelkich optat sqdowo-egzekucyjnych wraz
z przejeciem petnego ryzyka niewyptacalnosci dtuznika

DYNAMIKA ROZWOJU NAVI GROUP S.A.

Navi Group Spotka Akcyjna skupia kadre managerskg majgcg kilkunastoletnie doswiadczenie zdobyte podczas
zarzgdzania wierzytelnosciami masowymi najwiekszych firm windykacyjnych oraz bankéw. Aktualnie zatrudnia 58 oséb
i rozwija sie dynamicznie wraz z przyjmowaniem do obstugi kolejnych pakietéw wierzytelnosci, planujgc w roku 2012
zatrudnienie na poziomie 112 oséb.

Poréwnanie roku 2010 do roku 2011

Opis (narastajgco) 2011 2010
Wierzytelnosci w obstudze (nominat) w min zt 545 117
llos¢ spraw w obstudze 274298 55634
llos¢ spraw pozwanych 164 383 14316
llos¢ wydanych nakazow zaptaty 158 257 12023
llos¢ wydanych klauzul wykonalnosci 90028 1348
llos¢ spraw w egzekucji 73057 1062
ilos¢ wykonanych telefonow 4020087 258 354
ilos¢ wystanych listow 475242 54090

RYNEK WIERZYTELNOSCI W POLSCE

(na postawie danych BIG InforMonitor, Raport ,InfoDtug” - maj 2011 oraz IBnGR). (i) 30.89 mld zt - fgczna kwota
zalegtych ptatnosci Polakéw w maju 2011 r., (i) 62% - wzrost niesptaconego zadtuzenia Polakdw w ciggu ostatniego roku
wzgledem maja 2010 r., (iii) 2.1 min - liczba Klientéw podwyzszonego ryzyka w Polsce, ktérzy nie regulujg zobowigzan
w terminie, (iv) 14 702 zt - $rednie zadtuzenie Polaka, (v) 5.5% - odsetek Polakdw nieregulujacych zobowigzan w
terminie.

Wielkos¢ rynku ustug windykacyjnych w Polsce w latach 2010 - 2014 (w mld zf)
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Jednym z kluczowych czynnikéw wptywajacych na rozwdj branzy windykacyjnej w najblizszych latach, jest rosngca
wartos¢ transakcji zakupu wierzytelnosci. Rynek ustug windykacyjnych w Polsce w latach 2010 - 2014 charakteryzuje
sie tendencjg wzrostowg. Wartosé dtugdw, ktore trafity w 2011 r. do 10 najwiekszych firm windykacyjnych wzrosta o ok.
80% ! w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

Najwieksze firmy windykacyjne przyjety do odzyskania w 2010 r. naleznosci wartosci 9.0 mld zt, a w roku 2011 juz blisko
15 mld zt.
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Zagospodarowanie rynku wierzytelnosci w Polsce
szacowana wartos¢ catego rynku - ok 100 mid zt

9%

wierzytelnosci zagospodarowane ®wierzytelno$ci niezagospodarowane

POZYCJA RYNKOWA NAVI GROUP

Warto$¢é nominalna portfeli wierzytelnosci przyjetych do windykacji na
rynku Polskim w 2011 r. (w min z})
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Publikacja Parkiet. Zrédto: Spétki. NAVI GROUP S.A. nie uczestniczyta w rankingu
ZARZAD NAVI GROUP S.A.

Zarzad Spotki jest dwuosobowy. (i) Prezes Zarzadu, Pan Barttomiej Mateusz Sobolewski, (ii) Wiceprezes Zarzad, Pan
Mateusz Mazur W okresie od 1 stycznia 2011 do sporzadzenia sprawozdania nie nastgpity zadne zmiany w sktadzie
Zarzadu.

SYTUACJA FINANSOWA NAVI GROUP S.A.

Rok 2011 jest pierwszym rokiem obrotowym. Navi Group Spdtka Akcyjna jest spotka dominujgcg w grupie kapitatowej, w sktad
ktorej wchodzi szes¢ spotek: (i) NAVI GROUP S.A. spétka dominujaca, (i) NAVI FINANCE INVESTMENT sp. z 0.0., zajmujaca sie
nabywaniem i dochodzeniem pakietéw wierzytelnosci masowych (spétka zalezna w 100%), (i) NAVI ASSET MANAGEMENT sp.
z 0.0., $wiadczaca ustugi doradztwa dla firm (TFI/SPV), inwestujgcym w portfele wierzytelnosci masowych (spétka zalezna
w 100%), (iv) NAVI SERVICES sp. z 0.0., $wiadczaca ustugi polubownej windykacji wierzytelnosci oraz back office (spétka zalezna
w 100%), NAVI FINANCE sp. z 0.0., zajmujaca sie nabywaniem i dochodzeniem pakietéw wierzytelnosci masowych (spétka
zalezna w 56%) oraz KANCELARIA PRAWNA NAVI LEX sp. k., zajmujaca sie obstugg prawng wierzytelnosci masowych (spétka
zalezna w 50%). Rachunek zyskéw i strat Navi Group Spoétka Akcyjna za 2011 rok wykazuje przychody z dziatalnosci operacyjnej
na poziomie ponad 0,66 min ztotych. Przychody finansowe w pierwszym roku dziatalnosci wynosza 1,2 min ztotych. Spétka
w pierwszym roku dziatalnosci poniosta koszty operacyjne na poziomie 1,172 min ztotych oraz koszty finansowe na poziomie
0,67 min ztotych. Navi Group Spdtka Akcyjna w 2011 roku przeprowadzita pie¢ emisji obligacji (serie A,B,C,D,E) na tagczng kwote
9,01 min ztotych. Srodki pozyskane z emisji spétka przeznaczyta na inwestycje w wierzytelnosci masowe.

stan na 31/12/2011  stan na 03/11/2010

Przychody netto ze sprzedazy i zr6wnane z nimi 665 271,09 0,00
Zysk/(Strata) ze sprzedazy -507 574,27 0,00
Zysk/(Strata) z dziatalnosci operacyjne;j -504 939,97 0,00
Zysk/(Strata) brutto 26 437,89 0,00
Zysk/(Strata) netto 464 242,03 0,00
Amortyzacja -11 269,32 0,00
Aktywa trwate 3130 830,38 0,00
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Aktywa obrotowe 7 594 779,87 25 000,00
Naleznosci krotkoterminowe 328 419,25 0,00
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 276 901,61 25 000,00
Zobowigzania krétkoterminowe 3725679,42 0,00
Zobowigzania dtugoterminowe 6 164 042,75 0,00
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 10 161 368,22 0,00
Kapitat (fundusz) wtasny 564 242,03 25 000,00
Kapitat (fundusz) podstawowy 100 000,00 100 000,00

CELE OPERACYJNE NAVI GROUP S.A. W ROKU 2012

Budzet skonsolidowany Navi Group Spotka Akcyjna na rok 2012 oparty jest przede wszystkim na: (i) kontynuacji
dziatalnosci windykacji prawnej obstugiwanych pakietéw wierzytelnosci, (ii) obecnie obstugiwanych portfelach oraz (iii)
planowanych do wdrozenia w pierwszym potroczu 2012 roku. Z kwoty 25,4 min zt planowanych przychodéw, 24,7 min zt
przypada na posiadane oraz wdrozone w pierwszym kwartale 2012 roku portfele. Nominalna tgczna wartosc
obstugiwanych spraw wzrosta w pierwszym kwartale 2012 roku z 545 min zt do blisko 1,2 mld zt. W budzecie przyjeto
dalsze wdrozenia, planujgc na koniec roku 2012 zarzadzanie portfelami o wartosci nie mniejszej niz 2 mld zt.

Przychody razem 25409121 Koszty razem 15761341
Koszt
Portfelewlasne 4741185 roszty 11805 477
bezposrednie
Portfele , .
hybrydowe 10319215 Koszty posrednie 3955 865
Portfele ¢ 2cg 620 EBIT 9647780
powierzone
Pozostate 1 cg 10 EBT 4626807
przychody

CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko zwigzane z krétka historig dziatalnosci

Ze wzgledu na krétka historie dziatalnosci rozpoznawalnos$¢é marki Navi Group na rynku polskim jest nieduza,
a pozycja rynkowa nie jest ugruntowana. Istnieje wiec ryzyko, ze Spdtka nie osiggnie na rynku oczekiwanej pozycji
i nie bedzie w stanie zrealizowac swoich planéw strategiczno — finansowych.

Ryzyko zwigzane z opdznieniem w odzyskiwaniu wierzytelnosci

Istnieje ryzyko, ze Spdtka przez dtuzszy czas bedzie bezskutecznie windykowata czes¢ naleznosci. Opdznienie moze
dotyczy¢ w szczegdlnosci naleznosci odzyskiwanych na drodze sgdowo-komorniczej. Opdznienie jest uzaleznione od
takich czynnikéw jak kwota zadtuzenia czy sytuacja ekonomiczna dtuznika. Spotka planuje w catosci odzyskiwac
kapitat zainwestowany w zakup wierzytelnosci w ciggu ok. 2-4 lat. Wydtuzenie tego terminu moze mie¢ wptyw na
osiggane wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z niewyptacalnoscig znaczgcego dtuznika

W dziatalnosci firmy windykacyjnej istnieje ryzyko zwigzane z niewyptacalnoscig znaczacego dtuznika. W celu
minimalizacji tego ryzyka, Spétka nabywa wierzytelnosci szeroko zréznicowane w odniesieniu do osoby dtuznika, jego
wieku, dochodu oraz posiadanego majatku. Ponadto pakiety wierzytelnosci kupowane przez Spétke sg doktadnie
weryfikowane, tak by nabywad portfele o dobrych strukturach, z kompletng dokumentacjg oraz prezentujgce wysoki
poziom bezpieczenstwa sciggalnosci.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikow

Istotne znaczenie w dziatalnosci Spotki majg doswiadczenie i umiejetnosci pracownikéw z zakresu prowadzonych
proceséw windykacyjnych. Spoétka znajduje sie ponadto na relatywnie wczesnym etapie rozwoju, czego skutkiem jest
wzmozona koncentracja odpowiedzialnosci i kompetencji w obrebie najwazniejszych stanowisk w jej strukturze
organizacyjnej. Utrata kluczowych pracownikéw kadry menedzerskiej mogtaby niekorzystnie wptyngé¢ na biezgce
funkcjonowanie Spoétki i utrudni¢ realizacje programu dalszego rozwoju przedsiebiorstwa. Spdtka aktywnie
przeciwdziata¢ bedzie temu ryzyku, sukcesywnie delegujac odpowiedzialnos¢ kluczowej kadry menedzerskiej do
stanowisk na nizszych szczeblach struktury organizacyjnej.
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Ryzyko zwigzane z realizacjg strategii rozwoju

Spoétka zaktada, ze Srodki pozyskane w drodze emisji obligacji serii umozliwia mu zakup portfeli wierzytelnosci
masowych, pokrycie optat okotoportfelowych oraz rozpoczecie wspdtpracy w tzw. modelu inwestycyjnym windykacji
wierzytelnosci masowych. Dalszy rozwdj Spotki uzalezniony bedzie od mozliwosci dalszego pozyskania kapitatu na
inwestycje. Istnieje jednak ryzyko, ze w przypadku, gdy Spotka wykorzysta dotychczas posiadane kapitaty i nie uda jej
sie pozyska¢ dodatkowego finansowania, to rozwdj jego moze znaczaco sie opoznic. Istnieje réwniez ryzyko, ze
Spétka podejmie nietrafione decyzje wynikajgce z dokonania niewtasciwej oceny sytuacji lub niezdolnosci
przystosowania sie Spotki do dynamicznie zmieniajacych sie warunkéw rynkowych. Konsekwencjg takich decyzji
mogg by¢ negatywne skutki finansowe. W celu zminimalizowania ryzyka wystgpienia takiego zagrozenia prowadzona
jest ciggta biezaca analiza wszystkich czynnikéw decydujacych o wyborze strategii tak, aby mozliwe byto maksymalnie
precyzyjne okreslenie kierunku i charakteru zmian otoczenia rynkowego.

Ryzyko zwigzane z prognozami

Spétka oparta swoje prognozy na podstawie obecnej sytuacji makroekonomicznej kraju, badaniach rynkowych,
wiedzy Spotki i wspdtpracujgcych z nig osdb. Istnieje ryzyko, ze zmiana sytuacji makroekonomicznej, perspektyw
rynku windykacyjnego oraz regulacji rynkowych, mogg negatywnie wptyna¢ na prognozy finansowe. Ryzyko to jest
szczegllnie wazne, ze wzgledu na fakt, iz mozliwos¢ dalszego nabywania portfeli wierzytelnosci uzalezniona jest
pdiniejszego pozyskania dodatkowego finansowania. Spotka nie jest w stanie precyzyjnie przewidzie¢ wptywu
czynnikow ryzyka na jego dziatalnos¢, co moze mieé wptyw na zmiane prognozowanych wynikéw finansowych.

Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng

Koniunktura na rynku windykacyjnym jest silnie powigzana z zadtuzeniem Polakéw oraz podmiotow gospodarczych
dziatajacych w Polsce. Wysokos¢ zadtuzenia oraz mozliwo$¢ jego terminowego regulowania uzalezniona jest
natomiast od wielu czynnikdw makroekonomicznych. Na popyt na ustugi Spotki oraz jej rentownos¢ majg wptyw
miedzy innymi takie czynniki: tempo wzrostu gospodarczego, poziom inwestycji przedsiebiorstw, polityka fiskalna
i pieniezna panstwa, inflacja, wielko$¢ handlu zagranicznego, bezposrednie inwestycje zagraniczne oraz inne czynniki
makroekonomiczne. Pogorszenie sie koniunktury gospodarczej moze mieé¢ negatywny wptyw na kondycje finansowa
wierzycieli oraz na zatamanie sie obserwowanego obecnie optymizmu konsumenckiego. Taka sytuacja moze
skutkowac¢ mniejszg iloscig zacigganych kredytéw, co za tym idzie mniejszym popytem na ustugi Swiadczone przez
Spétke oraz dtuzszym procesem odzyskiwania naleznosci, a to w konsekwencji moze skutkowaé gorszymi wynikami
osigganymi Spoétke. Ze wzgledu na panujaca obecnie niepewnos¢, co do dalszego wzrostu gospodarczego Polski i jej
gtéwnych partneréw handlowych, istnieje ryzyko niezrealizowania zatozonego przez Spdétke planu finansowego.
Czynniki o charakterze makroekonomicznym moga miec takze posrednio wptyw na realizacje zatozonych przez Spotke
celéw strategicznych, w tym realizacje zatozonego planu inwestycyjnego oraz rozszerzenie charakteru i skali
prowadzonej dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym

Zmiany wprowadzane w polskim systemie prawnym mogg rodzic¢ dla Spotki ryzyko w zakresie prowadzonej przez nig
dziatalnosci gospodarczej. Dotyczy to w szczegdlnosci regulacji z dziedzin prawa handlowego, podatkowego,
przepisow regulujgcych dziatalno$¢ gospodarczg, przepisow prawa pracy i ubezpieczen spotecznych czy prawa
papieréw wartosciowych. Nalezy zauwazy¢, iz przepisy polskiego prawa przechodzg proces intensywnych zmian
zwigzanych z dostosowaniem polskich przepisow do przepiséw unijnych. Zmiany te mogg mieé¢ wptyw na otoczenie
prawne dziatalnosci Spoétki i na jej wyniki finansowe. Zmiany te mogg ponadto stwarza¢ problemy wynikajace
z niejednolitej wykfadni prawa, ktéra obecnie jest dokonywana nie tylko przez sady krajowe, organy administracji
publicznej, ale rowniez przez sady wspdlnotowe. Interpretacje dotyczgce zastosowania przepisow, dokonywane przez
sady i inne organy interpretacyjne bywajg czesto niejednoznaczne lub rozbiezne, co moze generowac ryzyko prawne.
Orzecznictwo sgddw polskich musi pozostawac w zgodnosci z orzecznictwem wspdélnotowym. Tymczasem niektore
niezharmonizowane z prawem unijnym przepisy prawa krajowego mogg budzi¢ wiele watpliwosci interpretacyjnych
oraz rodzi¢ komplikacje natury administracyjno — prawnej. W gtéwnej mierze ryzyko moze rodzi¢ stosowanie
przepiséw krajowych niezgodnych z przepisami unijnymi czy tez odmiennie interpretowanymi.

Ryzyko zwigzane ze zmiang przepisow prawa podatkowego
Polski system podatkowy charakteryzuje sie duzg zmiennoscig przepisow, ktére dodatkowo sformutowane sg
w sposOb nieprecyzyjny i ktdrym brakuje jednoznacznej wyktadni. Interpretacje przepisow podatkowych ulegaja
czestym zmianom, przy czym zaréwno organy skarbowe jak i orzecznictwo sadowe w sferze podatkéw nie maja
wypracowanych jednolitych stanowisk. Czesto obserwowane sg sytuacje, w ktdrych hierarchicznie powigzane organy
podatkowe wydajg wykluczajgce sie opinie na podstawie tych samych regulacji i tego samego stanu faktycznego.
Wszystko to sprawia, ze polskie spdtki narazone sg na wieksze ryzyko niz spotki dziatajgce w bardziej stabilnych
6
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systemach podatkowych. W przypadku zaistnienia okolicznosci, w ktorych organy podatkowe przyjmg interpretacje
przepisow podatkowych odmienng od przyjetej przez Spétke, a bedgcej podstawg wyliczenia zobowigzania
podatkowego, mogg mie¢ one negatywny wptyw na dziatalnos¢ Spétki, jej sytuacje finansowa, wyniki oraz
perspektywy rozwoju. Aby zapobiec potencjalnym watpliwosciom i niejasnosciom w interpretacji przepiséw
podatkowych w odniesieniu do Spétki, Spdtka korzysta z ustug profesjonalnego doradcy podatkowego.

Ryzyko zwigzane obnizeniem wysokosci odsetek ustawowych

Czes¢ dochoddéw Spoétki ma zwigzek z prawem zadania od dtuznika zaptaty odsetek za zwtoke liczonych wedtug stawki
odsetek ustawowych. Na przestrzeni ostatnich lat wysokos$¢ odsetek ustawowych nie zmieniata sie znaczagco pomimo
bardzo niskiej inflacji. Istnieje zatem ryzyko, ze odsetki ustawowe zostane obnizone. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na
fakt, iz wysokos¢ odsetek ustawowych powinna by¢ ustalana w wysokosci przewyzszajacej oprocentowanie kredytéw
dostepnych na rynku. Zatem ryzyko znaczgcego obnizenia odsetek ustawowych w przysztosci jest stosunkowo
niewielkie.

Ryzyko zwigzane z wprowadzenie ograniczen prawnych dotyczacych sprzedazy wierzytelnosci

Dziatalno$¢ Spotki opiera sie na nabywaniu pakietow wierzytelnosci od wierzycieli pierwotnych, Istnieje zatem ryzyko
wprowadzenia ograniczen w zakresie mozliwosci zbywania wierzytelnosci. W ramach obecnych regulacji prawnych
ograniczenia sprzedazy wierzytelnoSci moga wynika¢ z (i) wyraznego przepisu ustawy, (np. roszczenia
odszkodowawcze z tytutu uszkodzenia ciata lub wywotania rozstroju zdrowia art. 449 kc), (ii) witasciwosci
zobowigzania (np. prawo alimentacji z wyjatkiem rat juz wymagalnych), (iii) zastrzezenia sformutowanego
w umowie. Wprowadzenie dalszych obostrzen w zakresie mozliwosci zbywania wierzytelnosci jest mato
prawdopodobne, ze wzgledu na fakt, iz takie obostrzenia ograniczajg w znacznym stopniu prawa podmiotowe
pierwotnego wierzyciela w zakresie dysponowania swoim prawem, co jest sprzeczne z podstawowymi zasadami
prawa cywilnego. W przesztosci, w przypadku wierzytelnosci wobec konsumentdw Generalny Inspektor Ochrony
Danych Osobowych wraz z Prezesem Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw podejmowali préby ograniczenia
mozliwosci zbywania wierzytelnosci przez wierzycieli pierwotnych. Podstawg tych ograniczen byty decyzje
Generalnego Inspektora Ochrony Danych Osobowych, wydane w oparciu o opinie Prezesa Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw, ktore zakazywaty przetwarzania danych osobowych dtuznikdow nabywcom
wierzytelnosci. Powyzszy stan skutecznie uniemozliwiat wykonywanie praw przystugujacych z nabytych
wierzytelnosci. W zwigzku z zaskarzeniem przedmiotowych decyzji, kwestia ta byta rozpatrywana przez Naczelny Sad
Administracyjny, ktéry w orzeczeniach z 16 grudnia 2004 r. (OSK 829/2004) oraz z 6 czerwca 2005 r. (OSP 2/2005),
potwierdzit mozliwos$¢ nabywania wierzytelnosci konsumenckich. Ewentualna zmiana przepiséw lub ich interpretacji
wigzataby sie z ograniczeniem mozliwosci windykacji wierzytelnosci od konsumentéw, co miatoby negatywny wptyw
na wyniki osiggane przez Spotke.

Ryzyko zwigzane z wprowadzeniem upadtosci konsumenckiej

W dniu 31 marca 2009 r. polskie prawo upadtosciowe i naprawcze zostato uzupetnione o przepisy dotyczace
upadtosci konsumenckiej. Upadtos¢ konsumencka bedzie mogta by¢ ogtoszona, jezeli dtuznik stat sie niewyptacalny
wskutek wyjatkowych i niezaleznych od niego okolicznosci. Nie bedzie mozna ogtosi¢ upadtosci w sytuacji, gdy osoba
zaciggneta zobowigzanie bedac juz niewyptacalng, albo doszto do rozwigzania stosunku pracy z przyczyn lezacych po
stronie pracownika lub za jego zgodg. Na podstawie nowelizacji przedmiotowej ustawy przewidywane sg dwa rodzaje
postepowan (i) postepowanie zapobiegajagce niewyptacalnosci, (ii) postepowanie upadtosciowe (upadtosé
z mozliwoscig zawarcia uktadu z wierzycielami i upadtos¢ obejmujaca likwidacje majatku dtuznika). Istnieje zatem
ryzyko, ze windykacja wierzytelnosci od dtuznikéw ogtaszajacych upadtos¢ konsumencka bedzie ograniczona, co
bezposrednio przetozy sie na wyniki osiggane przez Spotke. Ze wzgledu na wymagania zwigzane z upadtoscig
konsumencka oraz jej konsekwencje, nie nalezy sie spodziewac, by z takiej mozliwos¢ korzystato wielu dtuznikéw.

Ryzyko zwigzane z konkurencjg podmiotdw, dziatajgcych na rynku windykacyjnym

Polska branza windykacyjna jest w duzym stopniu rozdrobniona. Na rynku dziata duzo matych, czesto
jednoosobowych podmiotéw. Wiele z nich to firmy windykacyjne specjalizujacy sie w przejmowaniu wierzytelnosci
z okreslonych branz np. finansowej, czy telekomunikacyjnej. Duzych firm windykacyjnych posiadajacych
rozbudowane struktury oddziatéw oraz zaplecze kapitatowe umozliwiajace kupno duzych portfeli wierzytelnosci jest
wcigz niewiele. Na rynku mozna zaobserwowaé tendencje do umacniania sie pozycji duzych firm o silnej marce,
z jednoczesnym wycofywaniem sie stabszych podmiotéw. Ze wzgledu na dynamiczny wzrost w ostatnich latach
i dobre perspektywy rynku istnieje ryzyko wejscia na rynek duzych zagranicznych firm. Sytuacja taka mogtaby sie
przetozy¢ na wzrost konkurencji, co w konsekwencji moze obnizy¢ rentownosc¢ dziatalnosci Spotki.
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