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SAF

Sprawozdanie Zarzqdu — SAF S.A.

1. Zasady sporzgdzenia pétrocznego sprawozdania finansowego SAF S.A.

SAF S.A. sporzadza sprawozdania finansowe zgodnie z Ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci z pdzniejszymi zmianami.

2. Dziatalnos¢ SAF S.A. w | potroczu 2017 r.

SAF S.A. specjalizuje sie w windykacji szerokiego spectrum wierzytelnosci podmiotow
gospodarczych i 0sob fizycznych. Misjg Emitenta jest usprawnianie ptynnosci finansowej
przedsiebiorstw z sektoréw B2B i B2C (business to business, tj. w relacjach miedzy firmami oraz
business to consumer, tj. w relacjach miedzy firmami a konsumentami). Doswiadczenie
uzyskane w dotychczasowej dziatalnosci pozwala Spdtce spetniac¢ potrzeby klientéw z réznych
branz gospodarki, reagowa¢ na nowe wyzwania obrotu gospodarczego i oferowac¢ zaréwno
typowe dla windykacji, jak rowniez specjalistyczne ustugi. Sposdb dziatania przynosi
Emitentowi branzowe certyfikaty i wyrdznienia.

W ramach dziatalnosci windykacyjnej Emitent oferuje przede wszystkim:
—  obrét wierzytelnosciami,

— windykacje wierzytelnosci na zlecenie.

Portfel wierzytelnosci

Tabela: Warto$é spraw przyjetych do windykacji przez Emitenta z wyszczegdlnieniem modeli
biznesowych (tys. zt)

model biznesowy 1H2017 1H2016 2016 2015
wierzytelnosci wtasne 6 047 7 568 7 693 8983
wierzytelnosci zlecone 205 008 137 454 533982 252 883
razem 211 055 145 022 541 675 261 866

Zrédto: Emitent

taczna wartos¢ spraw przyjetych do windykacji w pierwszym poétroczu 2017 r. wzrosta
w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego o ponad 50%. Wzrost wartosci spraw
przyjetych do windykacji jest wynikiem rozwijajgcej sie windykacji ustug bankowych
i leasingowych oraz wprowadzeniem na rynek innowacyjnej, jedynej na rynku aplikacji
mobilnej ,,Windykomat”, stuzgcej btyskawicznemu zlecaniu windykacji na koszt dtuznika, ktora
wptyneta na zwiekszenie liczby nowych klientow. Spadek wartosci spraw zakupionych
(wierzytelnosci wifasne) nie miat negatywnego wptywu na wartos¢ przychodow
wypracowanych w tym segmencie. Przychody z tytutu obrotu wierzytelno$ciami wzrosty niemal
trzykrotnie w stosunku do przychoddow osiggnietych z tego tytutu w | potroczu 2016 r. Wzrost
wartosci spraw przyjetych do windykacji oraz korzystne dla Spotki zakonczenie procesu
windykacji kilku duzych wierzytelnosci z sektora B2B pozyskanych w latach ubiegtych i sptyw
wiekszych kwot z portfela wierzytelnosci z tytutu tzw. opfat pétkowych spowodowat, ze wynik
na sprzedazy osiggnat poziom znacznie wyzszy niz w pierwszym potroczu 2016 r.
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Przychody

Tabela: Przychody Emitenta wg rodzajow dziatalnosci (tys. zt)

rodzaj dziatalnosci 1H2017 1H2016 2016 2015
obroét wierzytelnosciami 3845 1223 3458 3168
ustugi windykacji na zlecenie 3638 3218 6237 7517
udzielanie pozyczek 150 9 146 22
pozostate 81 46 53 107
razem 7714 4 496 9 894 10 814

Zrédto: Emitent

Tabela: Struktura przychodéw Emitenta wg rodzajow dziatalnosci (%)

rodzaj dziatalnosci 1H2017 1H2016 2016 2015
obrét wierzytelnosciami 49,9 27,2 35,0 29,3
ustugi windykacji na zlecenie 47,2 71,9 63,0 69,5
udzielanie pozyczek 1,9 0,2 1,5 0,24
pozostate 1,0 0,7 0,5 1,0
razem 100 100 100 100

Zrédto: Emitent

W | pbtroczu 2017 r. Spotka kontynuowata uzyskiwanie przychoddéw z dwoch gtéwnych zrodet.

Pierwszym Zrodtem przychodéw Spétki, podobnie jak w latach ubiegtych, byly ustugi
windykacyjne swiadczone na zlecenie. Przychody z tego tytutu stanowity 47,2 % przychodéow
ze sprzedazy ogétem osiggnietych w | pétroczu 2017 r.

Drugim istotnym Zrédtem przychoddéw byt obrét wierzytelnosciami, ktéry stanowit 49,9 %
przychodow ze sprzedazy ogotem osiggnietych w | pétroczu 2017 r.

Specyfika dziatalnosci jest taka, ze przychody Spotki pojawiajg sie dosy¢ nieregularnie. Wahania
przychodow i wynikéw finansowych w poszczegdlnych okresach sprawozdawczych wynikajag
z faktu, ze znaczna czes¢ przychoddéw pochodzi z obrotu wierzytelnosciami przedsiebiorstw
wobec przedsiebiorstw, w tym wierzytelnosciami z tytutu tzw. opfat potkowych.
W przeciwienstwie do wierzytelnosci masowych, o niewielkiej wartosci jednostkowej,
pojedyncza wierzytelnos¢ windykowana przez SAF S.A. moze miec¢ warto$¢ od kilku do nawet
kilkuset tysiecy ztotych. Ponadto odzyskiwanie naleznosci z sektora B2B czesto wigze sie
z ponoszeniem kosztéw przez dituiszy czas, a nastepnie jednostkowym wptywem wiekszej
kwoty.

Spotka podobnie jak w latach ubiegtych koncentruje swoje dziatania na windykacji i reagujac
na potrzeby klientow wprowadza na rynek nowe produkty. Klienci Spétki korzystajg z petnego
wachlarza ustug, jednakze najczesciej wybieranym zakresem wspotpracy pozostaje niezmiennie
windykacja naleznosci.
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Najwaz

niejsze zdarzenia

Do najwazniejszych zdarzen, wptywajgcych na dziatalnos¢ Emitenta w | potroczu 2017 nalezy
zaliczy¢:

a)
b)

c)

d)

e)

pozyskanie do windykacji portfeli wierzytelnosci zleconych o wartosci 205 min zt,
zakup do windykacji wtasnej portfeli o wartosci 6 min zt,

zintensyfikowanie dziatan zmierzajacych do ulepszania i rozbudowywania aplikacji
mobilnej oraz systemu windykacji online ,,Windykomat” poprzez procesy UX design,

zintensyfikowanie dziatan promocyjno-marketingowych w obszarze social media, ktére
wptynety na zwiekszenie liczby nowych klientow,

rozpoczecie procesu rebrandingu firmy wraz z zaprezentowanie nowego logo SAF S.A,,
a co za tym idzie rowniez procesu uporzgdkowania dotychczasowej dziatalnosci, dgzac
do spdjnosci wizualnej identyfikacji marki.

Cele SAF S.A. na kolejne pdtrocze obejmuja:

Sytuacj

Wdrozenie nowych rozwigzan wynikajagcych z przeprowadzonych badan User
Experience na uzytkownikach Windykomatu,

Zaprezentowanie nowej witryny saf.com.pl z odswiezonym interfejsem spdjnym
z obecng identyfikacjg wizualng,

Uruchomienie pierwszego w branzy bota, ktéry wspomoze uzytkownikéw
Windykomatu w rozwigzywaniu problemow i zapoznawaniu sie z systemem,

Szereg zmian w procesach rekrutacyjnych zmierzajgcy do ufatwienia kontaktu
z kandydatami,

Rozpoczecie wspdtpracy partnerskiej z podmiotami outsourcingowymi dla sektora MSP.

a finansowa

Tabela: Wybrane dane z bilansu i rachunku wynikow Emitenta (tys. zi)

1H2017 1H2016 2016 2015
przychody netto ze sprzedazy 7714 4496 9894 10815
i zrbwnane z nimi
wynik brutto na sprzedazy 2148 -27 658 2080
zysk z dziatalnosci operacyjnej 2 246 26 748 1772
Zysk (strata) netto 1617 -22 218 808
EBITDA 2572 303 1316 2304
suma bilansowa 31593 28 862 25 888 23663
kapitat wtasny 13775 11919 12 158 11941

Zrédto: Emitent
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W | potroczu 2017 roku przychody Spétki zwiekszyty sie z poziomu 4,5 min zt do 7,7 min zt
w poréwnaniu z | pofowga 2016 roku. Spétka zanotowata zysk netto w tym okresie w wysokosci
1 617 tys. zt. Znaczaco zwiekszyta sie wartos¢ wszystkich spraw przyjetych do windykacji,
co uwidacznia tabela ,Wartos¢ spraw przyjetych do windykacji przez Emitenta
z wyszczegoblnieniem modeli biznesowych” — tacznie wedtug wartosci spraw przyjetych jako
wierzytelnosci witasne i zlecone jest 211 min, podczas gdy w analogicznym okresie roku
poprzedniego byfto ich 145 min zt, co moze mie¢ wysoki potencjat wzrostu przychodéow
i zysku w przysztych okresach.

Tabela: Wybrane wskazniki rentownosci Emitenta (%)

1H2017 1H2016 2016 2015
ROA 5,12% -0,08% 0,8% 3,4%
ROE 11,7% -0,18% 1,8% 6,8%
rentownos¢ netto sprzedazy 20,96% 0,48% 2,2% 7,5%

Zrédto: Emitent

3. Opis podstawowych zagrozen i ryzyka

Czynniki ryzyka, ktére Spoétka identyfikuje, sg specyficzne dla branzy obrotu wierzytelnosciami
oraz dla samej dziatalnosci Spdtki. Wymienione czynniki ryzyka mogg mie¢ wptyw na ocene
zdolnosci SAF S.A. do wywigzywania sie ze zobowigzan wynikajgcych z wyemitowanych
dtuznych instrumentéw finansowych.

W zwigzku z otoczeniem, w jakim SAF S.A. prowadzi dziatalnos¢, istniejg takie czynniki ryzyka,
jak:

a) ryzyko pogorszenia sie warunkéw makroekonomicznych w kraju

Branza ustug finansowych jest w wysokim stopniu powigzana z kondycja
makroekonomiczng kraju. Obszarem dziatalnosci Spodtki jest swiadczenie ustug
zwigzanych z obrotem wierzytelnosciami. Dlatego uzaleznia ona wysoko$¢ swoich
przychoddéw od kondycji przedsiebiorstw, zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz
sytuacji materialnej swoich dtuznikéw.

Pogorszenie sie warunkéw makroekonomicznych w sferze m. in. poziomu ptac, wzrostu
cen w gospodarce, czy tez wielkosci dochoddw gospodarstw domowych prowadzi¢
moze z jednej strony do obnizenia zdolnos¢ do regulowania zobowigzan przez
dtuznikbw SAF S.A. z drugiej jednak strony moze prowadzi¢ do wzrostu
zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz zwiekszenie zapotrzebowania na ustugi
obrotu wierzytelno$ciami oraz windykacje naleznosci, w zwigzku z faktem,
iZ pogorszenie sytuacji makroekonomicznej bezposrednio wptywa na kondycje
finansowg przedsiebiorstw i ich zdolnos¢ do regulowania zobowigzan.

b) ryzyko zwigzane z dziatalnoscig konkurencji

Oferta firm windykacyjnych jest do siebie zblizona i firmy funkcjonujgce na rynku silnie
ze sobg konkurujg. Ze wzgledu na te sytuacje, na rynku pojawia sie silna presja cenowa
i poziom cen oferowanych ustug staje sie waznym czynnikiem, jakim kierujg sie klienci
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c)

d)

f)

przy wyborze firmy windykacyjnej. Kolejnym istotnym czynnikiem konkurencyjnosci jest
jakos¢ oferowanych ustug, mierzona miedzy innymi skutecznoscig windykacji.

SAF S.A. posiada wysoka renome wsrod Klientow, a sama marka jest coraz lepiej
rozpoznawalna na rynku, dlatego tez nie obawia sie on nasilonej konkurencji, ani presji
cenowej.

Kolejnym sposobem wykorzystywanym przez Spotke do tworzenia przewagi nad
konkurencjg jest oferowanie produktéw nowych, innowacyjnych i kompleksowych.
W tym celu SAF systematycznie rozszerza zakres swojej oferty, poprzez projektowanie
i rozwijanie nowych ustug.

ryzyko wystgpienia nieprzewidzianych zdarzen

W przypadku zajscia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak np. wojny, ataki
terrorystyczne lub nadzwyczajne dziatanie sit przyrody, moze dojs¢ do niekorzystnych
zmian w koniunkturze gospodarczej, co moze negatywnie wptyngé na dziatalnos¢,
przychody i wyniki Spotki.

ryzyko zmiennosci prawa i jego interpretacji

W Polsce wystepujg czeste zmiany przepisdw prawa i ich interpretacji, w szczegélnosci
regulujgcych opodatkowanie dziatalnosci gospodarczej, zagadnienia ksiegowe i sprawy
pracownicze. Istnieje wiec ryzyko przyjecia btednych interpretacji obecnych przepisow
przez Spotke, co moze narazi¢ jg na sankcje skarbowe. Poza tym istnieje ryzyko zmian
obowigzujgcych przepiséw oraz ich interpretacji w taki sposdb, ze nowe regulacje okazg
sie mniej korzystne dla Spotki, jej wspotpracownikow lub klientow, co moze mieé¢ wptyw
na pogorszenie wynikow finansowych.

Z punktu widzenia SAF, najwiekszy wptyw na dziatalno$¢ moga mieé zmiany regulacji
dotyczacych prawa podatkowego, prawa handlowego, prywatnego prawa
gospodarczego, prawa pracy, prawa ubezpieczen spotecznych, prawa papieréw
wartosciowych.

ryzyko niewydolnosci wymiaru sprawiedliwosci i egzekucji komorniczej

W swojej dziatalnosci SAF S.A. czesto korzysta z drogi postepowania sgdowego przed
sgdami powszechnymi oraz wykorzystuje egzekucje komornicza. Z tego wzgledu dla
dziatalnosci Spétki istotne jest usprawnianie procedur postepowania przed sadami
powszechnymi, ktoére majg za zadanie przyspieszenie postepowania sgdowego.
Wszelkie dziatania podejmowane przez kolejnych Ministrow Sprawiedliwosci oraz
zwiekszenie  naktadéw na wymiar sprawiedliwosci pozwalajg  stwierdzi¢,
ze systematycznie skraca sie okres oczekiwania na uzyskanie tytutu wykonawczego.

ryzyko wprowadzenia ograniczen w obrocie wierzytelnosciami.

Dziatalnos¢ w branzy SAF S.A. jest uzalezniona m.in. od mozliwos$ci nabywania pakietow
wierzytelnosci, zbywanych przez pierwotnych wierzycieli. Ustawodawca od dtuzszego
okresu czasu rozwaza wprowadzenie koncesjonowania obrotu wierzytelno$ciami.
Wprowadzenie koncesji z pewnoscig spowoduje natozenie ustawowych ram, co wptynie
na zamkniecie dziatalnosci przez wiele w szczegdlnosci matych i nieprofesjonalnych
podmiotdow na rynku. Nalezy jednak podkresli¢, ze Spdtka nie obawia sie wprowadzenia
koncesji na prowadzenie dziatalnosci i jest przygotowany zaréwno pod wzgledem

strona 6/10



SAF

Sprawozdanie Zarzqdu — SAF S.A.

g)

h)

doswiadczenia, profesjonalizmu jak i kapitatu. W takiej sytuacji wprowadzenie koncesji
na obrét wierzytelnosciami stanowi¢ moze dla SAF korzy$¢ w postaci zmniejszenia sie
poziomu konkurencji na rynku.

ryzyko zmian wysokosci stop procentowych i odsetek ustawowych

Jednym ze zrddet przychoddw SAF S.A. s3 odsetki od niezaptaconych wierzytelnosci.
Naliczanie odsetek od windykowanych naleznosci rozliczane jest czesto wedtug odsetek
ustawowych. Wartos$¢ tych odsetek oparta jest m.in. na aktualnym poziomie stop
procentowych, a wiec wszelkie zmiany poziomu stép procentowych moga miec
bezposredni wptyw na wartos¢ odsetek ustawowych. Spadek poziomu stép
procentowych wptywa na obnizenie wysokosci odsetek ustawowych, co moze wptyngc
na obnizenie poziomu przychoddéw i zyskownosci. W przypadku wzrostu poziomu stép
procentowych, wzrost poziomu odsetek ustawowych ma pozytywny wptyw na wyniki
dziatalnosci SAF.

ryzyko zwigzane ze wzrastajgcg popularnoscig ubezpieczen wierzytelnosci

Na rynku wierzytelnosci obserwuje sie wzrost zainteresowania ustugami ubezpieczen
wierzytelnosci, ktére sg oferowane przez instytucje ubezpieczeniowe, takie jak np.
TU Euler Hermes S.A. Istotg tej ustugi jest ubezpieczenie ryzyka powigzanego
z niezaptaceniem danej faktury. Tym samym Klient ma mozliwos¢ dokonania wyboru
pomiedzy skorzystaniem z ustug firmy windykacyjnej, a ubezpieczeniem danej
naleznosci. Sytuacja ta sprawia, ze na rynku pojawia sie ryzyko wzrostu konkurencji,
co moze w negatywny sposob wptyngc¢ na wyniki finansowe SAF S.A..

Z drugiej jednak strony, upowszechnienie sie ustug ubezpieczern windykacyjnych
oznacza szanse na uzyskanie dostepu do obstugi wierzytelnosci u samych
ubezpieczycieli, przejmujacych wierzytelnosci. W trakcie dotychczasowej dziatalnosci
SAF podjat wspétprace z Euler Hermes Zarzgdzanie Ryzykiem Sp. z 0.0. w Warszawie.
Pomiedzy stronami nie wystepuje stata umowa, jednakie podejmowana okresowo
wspotpraca umozliwia Spoétce posrednictwo w nabyciu wierzytelnosci.

W zwigzku z dziatalnoscig prowadzong przez SAF S.A. istniejg takie czynniki ryzyka, jak:

a)

b)

ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Spofki

Spdétka  w dotychczasowej dziatalnosci dostosowywata oferte, wprowadzajac
lub wycofujac produkty i ustugi w zaleznosci od zmieniajgcego sie zapotrzebowania
klientow w zakresie dostarczania ptynnosci przedsiebiorstwom oraz od zmieniajacych
sie warunkéw otoczenia. Spoétka narazona jest na ryzyko zwigzane z nietrafnym
oszacowaniem  potrzeb kontrahentéw i innych warunkéw rynkowych, co moze
prowadzi¢ do rozwijania niedopasowanej do nich lub nierentownej dla Spoétki oferty.
Realizacja niedopasowanych zatozen strategicznych powoduje ryzyko niezrealizowania
mozliwych do osiggniecia przychoddéw i wynikow finansowych.

ryzyko potrzeb kapitatowych

Dziatalnos¢ Spétki wymaga znacznego poziomu kapitatu obrotowego. Jest to zwigzane
m.in. ze stosunkowo wysokim poziomem kosztow przygotowania i prowadzenia
windykacji, a takze koniecznoscig ponoszenia kosztéw niejednokrotnie przez wiele
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d)

miesiecy trwania procesu sgdowego, dotyczgcego danej wierzytelnosci. Specyfika
dziatalnosci sprawia, ze Spotka ciagle poszukuje nowych Zrdodet kapitatu, na biezgco
musi kontrolowa¢ jego strukture, wielkos¢ i koszt, nadzoruje jego rozchdd
oraz projektuje skale dziatalnosci w oparciu o jego aktualne zasoby.

Wyniki finansowe Spotki rosng zwykle wraz ze wzrostem skali dziatalnosci. Ograniczenie
dostepu do kapitatu moze negatywnie wptyng¢ na skale prowadzonej przez Spotki
dziatalnosci, a co za tym idzie, moze negatywnie wptyngc na jego przychody i wyniki
finansowe.

ryzyko niesciggalnych wierzytelnosci

Dziatalnos¢ SAF S.A. opiera sie na roztozonym w czasie odzyskiwaniu kwot
wierzytelnosci, zarowno zakupionych do wifasnego portfela, jak i na zlecenie.
W przypadku ogtoszenia upadtosci przez jednego lub kilku dtuznikéw lub kontrahentow,
zlecajgcych windykacje, istnieje ryzyko, ze Spétka moze miec trudnosci z odzyskaniem
naleznosci, co negatywnie moze wptyng¢ na przychody Emitenta, jak réwniez na jego
wyniki finansowe.

Ryzyko upadtosci znaczgcego kontrahenta jest niemozliwe do zupetnego
wyeliminowania. Takie zdarzenie moze mie¢ negatywny wptyw na ptynnos¢ finansowg
Spotki. Ryzyko to jest jednak skutecznie minimalizowane poprzez wysokg
dywersyfikacje portfela naleznosci pod katem branzy jak i wielkosci przekazywanych
do windykacji naleznosci. Zaden z pojedynczych kontrahentéw Spétki nie ma
dominujgcej pozycji w portfelu zamoéwien, zlecen, a jego ewentualne trudnosci
finansowe, czy ryzyko upadtosci nie stanowi zagrozenia dla dziatalnosci Spotki.

Analogicznie do portfela kontrahentéw zdywersyfikowany jest portfel diuznikdw SAF.
Dywersyfikacja ta odbywa sie pod katem struktury naleznosci, wielkosci dtuznikéw oraz
ich sytuacji prawnej. Zaden z dtuinikdw pojedynczo nie ma znaczacego udziatu
w portfelu naleznosci, a ryzyko jego upadtosci nie stanowi zagrozenia dla dziatalnosci
Spofki.

Opisane powyzej okolicznosci mogg miec¢ jednak negatywny wptyw na perspektywy
rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa.

ryzyko wyceny wierzytelnosci

Obrot wierzytelnosciami przynosi wiekszos¢ przychodéw ze sprzedazy Spoétki SAF. Zakup
wierzytelnosci do windykacji wifasnej wigze sie z ponoszeniem wiekszego ryzyka
biznesowego, ale rownoczesnie przynosi wyzsze marze niz windykacja na zlecenie
klientow. Spotka ponosi m. in. ryzyko btednego oszacowania stanu prawnego
wierzytelnosci i sytuacji dtuznika, a takze ryzyko przeszacowania ceny za wierzytelnosc.
Nie mozna wykluczy¢, ze mimo prowadzenia wyceny wierzytelnosci przez doswiadczony
zespdt  pracownikdw Departamentu Sprzedazy, windykacja danej wierzytelnosci
przyniesie efekty nizsze od oszacowanych przy zakupie tej wierzytelnosci, co moze mieé
znaczacy negatywny wptyw na przychody i wyniki Spotki.

ryzyko utraty kluczowych pracownikéw

Sukces dziatalnosci Spétki w bardzo duzej mierze zalezy od indywidualnej pracy wysoko
wykwalifikowanych pracownikow, specjalistow oraz kadry menadzerskiej. SAF jest
w stanie pozyskiwa¢ nowych wartosciowych pracownikéw, jednakze proces ten moze
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g)

h)

by¢ dtugotrwaty. Nagta utrata pracownikéw, utrata pracownikéw i posiadanego przez
nich know-how na rzecz konkurencji czy tez problemy z zatrudnieniem nowych
pracownikdw moze przejsciowo niekorzystnie odbi¢ sie na dziatalnosci i osigganych
wynikach lub znaczgco utrudni¢ realizowanie strategii rozwojowe;.

Co wiecej, zatrudnianie nowych, wysokiej klasy specjalistéow moze spowodowad
poniesienie dodatkowych kosztédw, miedzy innymi z tytutu: rekrutacji, szkolei oraz
Swiadczen na rzecz pracownikdw, powstatych w wyniku wykonywania pracy poza
miejscem ich zamieszkania.

W celu ograniczenia poziomu ryzyka zwigzanego z utratg kluczowych pracownikéw,
Zarzad prowadzi wewnetrzng polityke kadrowg, ktdrej jednym z elementow jest
wynagrodzenie pracownikdw Dziatu Handlowego, ktére oparto na systemie
premiowym.

ryzyko naruszenia przepiséw o ochronie konkurencji i konsumentow

SAF S.A. prowadzi windykacje m.in. wierzytelnosci masowych, tj. wobec oséb
fizycznych, tym samym podlega ocenie, czy dziata zgodnie z przepisami o ochronie
konkurencji i konsumentéw. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, iz sformutowania,
zastosowane przez Spoétke w pismach wzywajgcych osoby fizyczne do zaptaty
wierzytelnosci, zostang uznane przez Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
za praktyke naruszajgcg zbiorowe interesy konkurentow i tym samym  zostang
zakazane. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka natozenia na Spotke w takiej sytuacji dodatkowej
kary pienieznej przez Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. Ziszczenie sie
opisanego wyzej ryzyka spowodowatoby ponadto konieczno$¢ poniesienia
dodatkowych kosztow na zmiane sformutowan w uzywanych wzorach wezwan
do zaptaty. Powyzsze czynniki moga miec negatywny wptyw na wyniki finansowe.

ryzyko zmiennosci poziomu przychodow i wyniku

Znaczaca czesc przychodow Spétki pochodzi z obrotu wierzytelnosciami przedsiebiorstw
wobec przedsiebiorstw, w tym wierzytelnosciami z tytutu tzw. optat podtkowych.
W przeciwienstwie do wierzytelnosci masowych, o niewielkiej wartosci jednostkowej,
pojedyncza wierzytelnos¢ windykowana przez Spdtke moze mie¢ wartosé
od kilkudziesieciu do nawet kilkuset tysiecy ztotych. Ponadto odzyskiwanie naleznosci
z sektora B2B czesto wigze sie z ponoszeniem kosztow przez dfuzszy czas a nastepnie
jednostkowym wptywem znacznej kwoty. Powyzsze powoduje ryzyko znacznych wahan
poziomu przychodédw i wynikéw finansowych w poszczegdlnych okresach
sprawozdawczych.

ryzyko inwestycji dtugoterminowych

SAF S.A. posiada inwestycje diugoterminowe w postaci nieruchomosci (wedtug stanu
bilansowego na dzien 30.06.2017 r. wynosity one 2 386 tys. zt). Z uwagi na sytuacje na
rynku nieruchomosci moze nastgpi¢ przeszacowanie wartosci poszczegdlnych
nieruchomosci, co moze spowodowa¢ spadek aktywéw, a takze brak mozliwosci
sprzedazy nieruchomosci po wczesniej zatozonej cenie. Dodatkowo, w przypadku
podjecia decyzji o sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych, czas finalizacji transakcji
moze by¢ znaczgco diuzszy od pierwotnie zaktadanego.
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Niemniej jednak, nalezy podkresli¢, iz Spdtka regularnie zleca rzeczoznawcom
majatkowym sporzadzanie operatdw szacunkowych na wycene posiadanych
nieruchomosci, w zwigzku z czym dysponuje rzetelng wiedzg o wartosci posiadanych
nieruchomosci oraz o ksztattowaniu sie tendencji na rynku.

ryzyko zwigzane z wspotpraca z kancelarig prawng

Spodtka opiera swoj sukces na wspotdziataniu, zespotowej pracy i nieustannej wymianie
doswiadczen pracownikéw wtasnych oraz adwokatéw, radcéw prawnych i aplikantéw
ze wspodtpracujacej na wytgcznosé kancelarii prawnej radcy prawnego Janusza
Sepielaka. Spdtka wspodtpracuje z kancelarig nieprzerwanie od poczatku dziatalnosci.
Nie mozna jednakze wykluczy¢ ryzyka ograniczenia wspotpracy lub zaprzestania
wspotpracy lub tez pogorszenia warunkow ekonomicznych wspdtpracy miedzy Spotka
a kancelarig prawna.

Ryzyko zwigzane ze zmniejszeniem wartosci rynku optat pétkowych

SAF S.A. jest liderem w Polsce w zakresie windykacji optat pétkowych. Duza liczba
pozwow i korzystnych dla dostawcow rozstrzygnie¢ sgdéw moze jednak powodowad
stopniowe odchodzenie sieci handlowych od stosowania niedozwolonych postanowien.
Wyrok Sadu Najwyzszego z 18 listopada 2015 r. (Il CZP 73/15), w ktoérym uznat
za dozwolone zawarcie w umowie premii pienieznej uzaleznionej od wielkosci obrotow,
przyczyni sie prawdopodobnie do uwzgledniania w premii czesci dotychczas
funkcjonujacych optat.
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