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1. Opis istotnych dokonan oraz niepowodzen podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy Kapitatlowej, wraz
z wykazem najwazniejszych zdarzen dotyczacych Grupy Kapitatowej

W minionym okresie Grupa odnotowata wzrost uzyskanych wptat z tytutu pakietéw wierzytelnosci do poziomu 127
milionéw zlotych, co stanowi wzrost o 15% w stosunku do potrocza poprzedniego roku, oraz istotnie zmienita
strukture swojego zadtuzenia, ograniczajgc zadtuzenie krétkoterminowe o ponad 180 milionéw ztotych na skutek
emisji obligacji F1 w kwietniu 2019.

2. Czynniki i zdarzenia, w tym o nietypowym charakterze, majace istotny wptyw na skrécone
sprawozdanie finansowe.

Od 1 kwietnia 2018 roku Grupa przyjeta do stosowania nowy standard sprawozdawczosci finansowej MSSF 16 w
zakresie leasingu. Opis wptywu nowego standardu sprawozdawczosci MSSF 16 zostat przedstawiony
szczegotowo w sprawozdaniu finansowym Grupy i Spotki.

3.  Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz wynikéw
na biezacy rok obrotowy.

Zarowno Grupa Kapitatowa Kredyt Inkaso S.A. jak i podmiot dominujacy nie publikowaty prognoz wynikow
finansowych.

4.  Zestawienie stanu posiadania akcji Spétki lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace i
nadzorujace Spoétke

wartosé
i 0,
liczba nommalr_la /0'
akcji Wszys“tklc gloséw
h akcji (w na WZA
PLN)
Karol Szymanski 1 1 0,00%

W okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu okresowego nie nastgpity zmiany w stanie posiadania akcji
przez osoby zarzadzajace i nadzorujgce Spotki.

5. Istotne postepowania toczace sie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego
lub organem administracji publicznej, dotyczace zobowigzan oraz wierzytelnosci podmiotow
wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej.

Postepowania sagdowe i egzekucyjne

Model biznesu Grupy zaktada zakupy pakietow wierzytelnosci wynikajgcych ze sprzedazy ustug powszechnych
(zwykle od kilku tysiecy do nawet kilkudziesigciu tysiecy wierzytelnosci w pakiecie) oraz dochodzenie ich zapfaty
na drodze sgdowej. Stad tez naturalnym dla dziatalnosci Grupy jest prowadzenie wielkiej ilosci spraw sgdowych
oraz postepowan egzekucyjnych prowadzonych przez komornikow sadowych. Jednakze ze wzgledu na
stosunkowo niewielkie wielkosci dlugéw nie istnieje ryzyko koncentracji (jednego lub kilku ztych dtugdéw tj. o
charakterystyce znaczgco gorszej od kalkulowanej).
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Na Dzien Zatwierdzenia toczy sig postepowania z powddztwa Jednostki Dominujgcej, o wartosci przedmiotu sporu
przekraczajgcej 10% kapitatdw wtasnych Spoftki, przeciwko pozwanym solidarnie: Best S.A. z siedzibg w Gdyni
oraz Panu Krzysztofowi Borusowskiemu (,Pozwani", ,Pozew").

Spétka w Pozwie domaga sie:

1. Zasadzenia od Pozwanych solidarnie na rzecz Spotki kwoty w wysokosci 60.734.500,00 PLN wraz z
ustawowymi odsetkami za opdznienie liczonymi od dnia wniesienia powddztwa do dnia zaptaty,

2. Zasadzenie od Pozwanych solidarnie na rzecz Spotki zwrotu kosztow procesu, wedtug norm przepisanych,
o ile na ostatniej rozprawie nie zostanie ztozone zestawienie kosztéw.

Zadana kwota wynika z roszczenia Spétki wobec Pozwanych o naprawienie szkody wyrzgdzonej Spétce na skutek
rozpowszechniania przez Pozwanych nieprawdziwych i pomawiajgcych informacji: dotyczgcych Zarzgdu Spotki,
rzekomych nieprawidfowosci w Spotce, rzekomego fatszowania sprawozdan finansowych i braku umocowania
Zarzadu Spotki do dziatania w jej imieniu, co zdaniem Spoiki stanowito bezposrednig przyczyne wypowiedzenia
przez Lartiq Profit XIV Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (,Lartiq Profit XIV
NS FIZ”), Lartiq Profit XV Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety(,Lartiq Profit XV
NS F1Z”), Lartiq Profit XVI Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety(,Lartiq Profit XVI
NS FI1Z”), AGIO Wierzytelnosci Plus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (,AWP
NS FIZ”) oraz AGIO Wierzytelnosci Plus 2 Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
(L AWP 2 NS FIZ") zawartych ze Spotkg umow zlecenia zarzadzania portfelami wierzytelnosci oraz umoéw o obstuge
prawna.

Kwota roszczenia stanowi sume rzeczywistych strat poniesionych przez Spétke oraz szacowanych utraconych
przez nig korzysci w latach przysztych, o czym Spoétka informowata w raporcie biezgcym nr 57/2016 z dnia 10
sierpnia 2016r. oraz dodatkowo szacowanych utraconych korzysci, na skutek m.in. wypowiedzenia uméw o
zarzgdzanie przez (,Lartiq Profit XIV NS FIZ"), (,Lartig Profit XV NS FI1Z”), (,Lartiq Profit XVI NS FIZ”).

Spoétka informowata, o przyczynach oraz wptywie wypowiedzenia w/w umow na sytuacje majatkowg Spotki, w tym
w szczegolnosci na utrate dalszych systematycznych dochodoéw jak réwniez o mozliwosci wystapienia Spoétki na
droge sgdowg w celu dochodzenia stosownych roszczen odszkodowawczych, w Skonsolidowanym Raporcie
Kwartalnym za 1 kwartat roku obrotowego 2016/2017 przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 12 sierpnia
2016 r.

Ponadto, toczacy sie postgpowania sgdowe, w kitdre zaangazowani sg: Best S.A., Krzysztof Borusowski (Prezes
Zarzadu Best S.A.), Piotr Urbanczyk (byly cztonek Rady Nadzorczej a obecnie Prezes Zarzadu Best TFI S.A),
Karol Szymanski (cztonek Rady Nadzorczej), Zarzgd Spdtki, oraz sama Spotka. Wspomniane postgpowania
wynikajg m.in. z:

- pozwu Piotra Urbanczyka o ustalenie nieistnienia ewentualnie stwierdzenia niewaznosci niektérych uchwat
RN, podjetych na posiedzeniu w dniu 3.03.2016 r.tj.:(i) uchwaty w sprawie odwotania z funkc;ji
Wiceprzewodniczagcego RN Pana Mirostawa Gronickiego, (ii) uchwaty w sprawie powierzenia funkc;ji
Wiceprzewodniczgcego RN Pana Andrzeja Soczka, (iii) uchwat w sprawie powotania w sktad Zarzgdu na
nowg kadencje dwoch dotychczasowych cztonkéw Zarzgdu w osobach Pana Pawta Roberta Szewczyka -
na funkcje Prezesa Zarzadu oraz Pana Jana Pawta Lisickiego - na funkcje Wiceprezesa Zarzgdu (raport
biezgcy nr 34/2016);

- pozwu Spotki przeciwko Karolowi Szymanskiemu o ustalenie nieistnienia uchwat podjetych na rzekomym
,posiedzeniu” Rady Nadzorczej; Wyrokiem z 13 lutego 2019 r. Sad Okregowy w Warszawie cze$ciowo
uwzglednit powodztwo Spotki w zakresie: (i) oddalenia powddztwa w zakresie nieistnienia uchwaty nr 2z 3
marca 2016 r. w przedmiocie powofania Karola Szymanskiego w sktad Rady Nadzorczej; (ii) stwierdzenia
niewaznosci uchwaty nr 2 z 3 marca 2016 r. w przedmiocie powofania Karola Szymanskiego w sktad Rady
Nadzorczej Spofki, (iii) nieistnienia uchwaty nr 3 z 3 marca 2016 r. w przedmiocie powierzenia Karolowi
Szymanskiemu funkcji Przewodniczgcego funkcji Przewodniczgcego Rady Nadzorczej Spotki, (iv)
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zasgdzenia na rzecz Spotki kosztéw procesu. Orzeczenie zostato zaskarzone przez Pana Karola
Szymanskiego;

- pozwu Spotki o naprawienie szkody wyrzadzonej Spoice na skutek rozpowszechniania przez Best S.A.
oraz Krzysztofa Borusowskiego nieprawdziwych i pomawiajgcych informacji (raport biezacy nr 60/2016);

- solidarnego powodztwa Spoétki oraz Pawta Szewczyka i Jana Pawta Lisickiego przeciwko Krzysztofowi
Borusowskiemu, ktérego przedmiotem jest dochodzenie ochrony débr osobistych;

- pozwu Best S.A. o uchylenie uchwat Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia do ktorych to ztozyt sprzeciwy
tj.: (i) uchwaty Nr 12/2016 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania Zarzgdu z dziatalno$ci Kredyt Inkaso S.A.
i jednostkowego sprawozdania finansowego Kredyt Inkaso S.A. za rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1
kwietnia 2015 r. i konczacy sie 31 marca 2016 r., (i) uchwaty Nr 13/2016 w sprawie zatwierdzenia
sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Kredyt Inkaso S.A. oraz skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Kredyt Inkaso S.A. za rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1
kwietnia 2015 r. i konczacy sie 31 marca 2016 r., (iii) uchwaty Nr 15/2016 w sprawie udzielenia cztonkowi
Zarzadu absolutorium z wykonania obowigzkéw za rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1 kwietnia 2015 r. i
konczacy sie 31 marca 2016 r., (iv) uchwaly Nr 16/2016 w sprawie udzielenia czionkowi Zarzgdu
absolutorium z wykonania obowigzkéw za rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1 kwietnia 2015 r. i konczacy
sie 31 marca 2016 r., (v) uchwaty Nr 17/2016 w sprawie udzielenia cztonkowi Rady Nadzorczej absolutorium
z wykonania obowigzkéw za rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1 kwietnia 2015 r. i konczacy sie 31 marca
2016 r., (vi) uchwaty Nr 18/2016 w sprawie udzielenia cztonkowi Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania
obowigzkow za rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1 kwietnia 2015 r. i konczacy sie 31 marca 2016 r., (vii)
uchwaty Nr 19/2016 w sprawie udzielenia czionkowi Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania
obowigzkow za rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1 kwietnia 2015 r. i konczacy sie 31 marca 2016 r., (viii)
uchwaty Nr 20/2016 w sprawie udzielenia czionkowi Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania
obowigzkow za rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1 kwietnia 2015 r. i koficzacy sie 31 marca 2016 r., (ix)
uchwaty Nr 21/2016 w sprawie udzielenia czionkowi Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania
obowigzkow za rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1 kwietnia 2015 r. i konczacy sie 31 marca 2016 r., (x)
uchwaty Nr 22/2016 w sprawie udzielenia czionkowi Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania
obowigzkow za rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1 kwietnia 2015 r. i konczacy sie 31 marca 2016 r. (raport
biezgcy nr 93/2016), (xi) uchwaty nr 7/2017 w sprawie udzielenia cztionkowi Zarzgdu absolutorium z
wykonania obowigzkéw, (xii) uchwaty nr 8/2017 w sprawie udzielenia czionkowi Zarzadu absolutorium z
wykonania obowigzkéw, (xiii) uchwaty nr 9/2017 w sprawie udzielenia cztonkowi Zarzadu absolutorium z
wykonania obowigzkéw, (xiv) uchwaly nr 14/2017 w sprawie udzielenia czionkowi Rady Nadzorczej
absolutorium z wykonania obowigzkéw za rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1 kwietnia 2016 r. i konczacy
sie 31 marca 2017 r., (xv) uchwaty nr 15/2017 w sprawie udzielenia czionkowi Rady Nadzorczej
absolutorium z wykonania obowigzkéw za rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1 kwietnia 2016 r. i konczacy
sie 31 marca 2017 r. (raport biezacy nr 65/2017);

- pozwu czionka Rady Nadzorczej Spétki Pana Karola Szymanskiego o uchylenie uchwaty Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 27 wrzesnia 2017 r. tj. uchwaty nr 10/2017 w sprawie udzielenia
cztonkowi Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania obowigzkéw za rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1
kwietnia 2016 r. i konczacy sie 31 marca 2017 r. (raport biezacy nr 8/2018);

- pozwu Best S.A. o uchylenie uchwat Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia do ktdrych to ztozyt sprzeciwy
tj.: (i) uchwaty nr 4/2018 w sprawie zatwierdzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Kredyt Inkaso
S.A. za rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1 kwietnia 2017 r. i konczacy sie 31 marca 2018 r., (ii) uchwaty nr
5/2018 w sprawie zatwierdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Kredyt
Inkaso S.A. za rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1 kwietnia 2017 r. i koficzgcy sie 31 marca 2018 r., (iii)
uchwaty nr 6/2018 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci Spoétki i Grupy Kapitatowej
Kredyt Inkaso S.A. za rok obrotowy rozpoczynajgcy sie 1 kwietnia 2017 r. i konczacy sie 31 marca 2018 r.
(raport biezacy nr 56/2018);

- pozwu Best S.A. o zaptate solidarnie przez Spoétke, Pawta Szewczyka, Jana Pawta Lisickiego oraz spoétke
Grant Thornton Frackowiak spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. kwoty 51.847.764 PLN oraz
kosztéw postepowania sgdowego wigcznie z kosztami zastepstwa procesowego wedtug norm
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przepisanych. Powddztwo to wynika z rzekomej szkody spowodowanej spotce Best S.A. przez pozwanych,
na skutek nabycia akcji Spétki po zawyzonej cenie, ustalonej na podstawie sprawozdan finansowych Spofki
za rok obrotowy 2014/2015, ktére byly korygowane w kolejnych latach podatkowych. Spoétka uznaje
powodztwo BEST S.A. za bezzasadne, o czym informowano w raporcie biezgcym nr 8/2019;

- pozwu Best S.A. z 28 czerwca 2019 r. o stwierdzenie niewaznosci ewentualnie uchylenie uchwaty nr 4/2019
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Kredyt Inkaso S.A. podjetej 30 maja 2019 r. w sprawie wyrazenia
zgody na transakcje powodujgce obcigzenie aktywéw spotki lub innych podmiotéw z grupy kapitatowe;j
Spoétki w zwigzku z emisjg przez Spotke obligacji serii F1. Spétka uznaje zgdanie zawarte w pozwie za
bezzasadne i zamierza przeciwstawic¢ sie im w postepowaniu sgdowym (raport biezgcy nr 34/2019).

W dniu 29 listopada 2019 r. Spétka podjeta sie realizacji wieloetapowych dziatan majgcych na celu dochodzenie
roszczen na drodze cywilnej od niektorych bylych czionkéw Zarzadu Spotki oraz podmiotéw powigzanych z tymi
osobami. Podjecie dziatan przez Spétke ma zwigzek ze zidentyfikowaniem transakcji w zakresie obrotu
wierzytelno$ciami majgcych miejsce gtéwnie na rynku rumunskim w latach 2015-2016 pomiedzy spdtkami oraz
podmiotami trzecimi wspétdziatajgcymi z niektorymi bytymi cztionkami Zarzadu Spétki a funduszami z grupy
kapitatowej Spotki, powodujacymi w ocenie Spotki, uszczuplenia przychodu zaréwno spétek zaleznych, jak i catej
grupy kapitatowej Spétki. Dochodzenie roszczen ma na celu odzyskanie od tych osob i podmiotéw $rodkéw
pienieznych, ktére w innym wypadku powiekszytyby przychody spotek zaleznych jak i skonsolidowany przychéd
grupy kapitatowej Spéiki. Dziatania Spotki majg réwniez zwigzek naruszeniem przez niektérych bylych czionkéow
Zarzadu Spoftki zakazu prowadzenia dziatalnosci konkurencyjne;.

Postepowanie podatkowe

Kredyt Inkaso S.A. w dniu 30 wrzesnia 2013 r. zawarta Umowe o subpartycypacje z Kredyt Inkaso Portfolio
Investments (Luxembourg) S.A. (dalej odpowiednio: ,Umowa” i ,Subpartycypant”). Konsekwencje podatkowe
zawarcia Umowy obejmowaly lata podatkowe od 1 kwietnia 2013 r. do 31 marca 2014 r., od 1 kwietnia 2014 r. do 31
marca 2015 r. oraz od 1 kwietnia 2015 r. do 31 marca 2016 r. Przedmiotem Umowy byto nabycie przez
Subpartycypanta wytgcznego prawa do przeptywow pienieznych z wierzytelnosci rozumianych jako wplywy ze sptat
na poczet wierzytelnosci oraz obcigzenia z tytutu kosztow i wydatkéw. Kredyt Inkaso S.A. na podstawie Umowy
dokonata przeniesienia na Subpartycypanta wylgcznego prawa do przeptywoéw pienieznych z wierzytelnosci
wchodzacych w sktad portfela wierzytelnosci, na ktéry sktadaty sie wierzytelnosci wyszczegodlnione w zatgczniku do
Umowy (dalej: ,Portfel Wierzytelnosci”). W zamian za przeniesienie prawa do przeptywow pienieznych z
wierzytelnosci Subpartycypant zobowigzat si¢ zaptaci¢ Kredyt Inkaso S.A. cene. Cena zostata uregulowania przez
Subpartycypanta w dniu 13 czerwca 2014 r

Kredyt Inkaso S.A. w dniu 12 kwietnia 2016 r. wystgpita z wnioskiem o wydanie w tym zakresie interpretacji
indywidualnej. W wydanej na skutek wniosku Kredyt Inkaso S.A. interpretacji indywidualnej Dyrektora Izby Skarbowej
w Warszawie z 21 lipca 2016 r. o sygn. IPPB3/4510-418/16-3/JBB (dalej: ,Interpretacja”) wskazano, ze: - ,Kredyt
Inkaso S.A. powinna wiec rozpoznac¢ przychod podatkowy z tytutu ceny na zasadzie kasowej, tj. w dniu otrzymania
pftatnosci — w omawianym przypadku w dniu uregulowania Ceny poprzez jej potracenie ze zobowigzaniem Kredyt
Inkaso S.A. z tytutu ceny objecia obligacji wyemitowanych przez Subpartycypanta. (...) Z kolei dokonujgc przekazania
na rzecz Subpartycypanta, zgodnie z warunkami umowy o subpartycypacje, kwot stanowigcych pozytki z
wierzytelnosci, Kredyt Inkaso S.A. bedzie uprawniona do uznania przekazanych kwot za koszty uzyskania
przychoddw i ujecia ich w rachunku podatkowym w momencie poniesienia”, - ,nieprawidtowe jest stanowisko Kredyt
Inkaso S.A. zaktadajgce brak wykazania przychodu z tytutu sptat wierzytelnosci (nabytych uprzednio od pierwotnego
wierzyciela) (...). Nie mozna zgodzi¢ sie ze Kredyt Inkaso S.A., ze wytaczenie z bilansu przedmiotowych
wierzytelno$ci moze przesadzac o podatkowej kwalifikacji danego przysporzenia majagtkowego”, ,Omawiane wydatki,
tfj. cena nabycia oraz Bezposrednie Wydatki Windykacyjne, ktére zostaty poniesione przez Spoétke do momentu
zawarcia umowy o subpartycypacje sg bezposrednio zwigzane z wierzytelnosciami (ich nabyciem i dochodzeniem)
bedacymi przedmiotem umowy o subpartycypacje, a nie ze zdarzeniem jakim jest przekazanie Subpartycypantowi
praw do przeptywoéw pienieznych z wierzytelnosci. (...) A zatem wydatki te bedg stanowi¢ koszty uzyskania
przychodéw o charakterze bezposrednim, w momencie dokonywania sptat tych wierzytelnosci przez dtuznikéw lub
zbycia wierzytelnosci”.

Strona 6/ 26



©
Grupa Kapitatowa Kredyt Inkaso KREDYT INKASO

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej i Spétki za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30.09.2019 r.

Po doreczeniu Interpretacji, Kredyt Inkaso S.A. postanowito zastosowa¢ sie do Interpretacji, co skutkowato
koniecznos$cig ztozenia korekt zeznan podatkowych CIT-8 podatkowych za lata podatkowe: od 1 kwietnia 2013 r. do
31lmarca 2014 r., od 1 kwietnia 2014 r. do 31 marca 2015 r. oraz od 1 kwietnia 2015 r. do 31 marca 2016 r. Po
otrzymaniu interpretacji indywidualnej Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie w dniu 21 lipca 2016 roku, Spétka
ztozyta w sierpniu 2016 roku korekty deklaracji oraz zaptacita podatek z odsetkami. Jednoczesnie 17 pazdziernika
2016 roku ztozyta skarge na interpretacje indywidualng. Pod koniec 2017 r. WSA uchylit interpretacje (sygn. Ill SA/\Wa
3503/16). Sprawa jest dalej w toku, gdyz organ podatkowy wniést w terminie skarge kasacyjng i sprawa zostata
skierowana do NSA.

Postepowanie kontrolne

W dniu 30 wrzesnia 2019 r. Komisja Nadzoru Finansowego zakonczyta kontrole w Spétce, ktérej przedmiotem byto
zbadanie dziatalnosci Spdtki w zakresie zarzadzania sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami. Postepowanie kontrolne
zostato zakonczone wydaniem protokotu kontroli datowanym na 30 pazdziernika 2019 roku. W dniu 18 grudnia 2019
r. Spoétka otrzymata od Komisji zalecenie pokontrolne i rozpoczeta prace nad przygotowaniem stanowiska w sprawie
otrzymanych zalecen. Spotka bedzie wdrazaé zalecenia pokontrolne Komisji jak najstaranniej, dyskutujgc ich
wdrozenie z Komisjg. Istnieje ryzyko, iz w przypadku nienalezytego wykonywania obowigzkéw wynikajgcych z
otrzymanego zezwolenia na zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami, zezwolenie moze zosta¢ przez KNF
cofniete lub tez KNF moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 500 tys. zt.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity inne kontrole lub postepowania.

6. Informacje o zawarciu przez podmioty wchodzgce w skiad Grupy Kapitatowej transakcji z podmiotami
powigzanymi, zawartych na warunkach innych niz rynkowe.

Wszystkie transakcje pomiedzy podmiotami w Grupie Kapitatowej byty transakcjami typowymi i rutynowymi,
zawartymi na warunkach rynkowych, a ich charakter i warunki wynikaty z biezgcej dziatalnosci operacyjnej,
prowadzonej przez podmioty w Grupie Kapitatowej.

7. Inneinformacje, istotne dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i
ich zmian, podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej.

Grupa Kapitatowa Kredyt Inkaso S.A. dziata w branzy zarzadzania wierzytelno$ciami. Specjalizuje sie w zakupie
duzych pakietéw wierzytelnosci uznanych przez pierwotnych wierzycieli za trudne do odzyskania oraz w dochodzeniu
ich zaptaty na wlasny rachunek oraz w zarzgdzaniu aktywami sekurytyzacyjnymi na zlecenie. Model biznesu Grupy
Kapitatowej Kredyt Inkaso S.A. oparty jest na peinym wachlarzu dziatan operacyjnych (dochodzenia zaptaty), ktére
to dziatania zlecane sg wyspecjalizowanym komoérkom w ramach Grupy Kapitatowej. Za windykacje sgdowg
odpowiada wchodzgca w sktad Grupy Kapitatowej Kancelaria Prawnicza FORUM Radca Prawny Krzysztof Pilus i
spotka - sp.k, w ktoérej Grupa Kapitatowa posiada 85% udziatu w zysku. Kancelaria dziata jako petnomocnik
procesowy — podejmuje wszelkie czynnosci prawne majgce na celu odzyskanie wierzytelnosci kupowanych przez
Grupe Kapitatowg Kredyt Inkaso S.A. Model ten umozliwia zgodne z prawem nabycie roszczenia wobec diuznikéw o
zwrot kosztow dochodzenia zaptaty naleznosci.

Szczegolne wptyw na dziatalno$¢ Spotki w ostatnim czasie miata nowelizacja Kodeksu Cywilnego przyjeta ustawg z
dnia 13 kwietnia 2018 r. o zmianie ustawy — Kodeks cywilny oraz niektérych innych ustaw, ktéra weszta w zycie w
dniu 9 lipca 2018 r. Przewiduje ona skrécenie ogdlnych terminéw przedawnienia roszczen i odnosnie tytutdw
wykonawczych (z 10 na 6 lat ), zmiany w sposobie liczenia uptywu terminu przedawnienia (ze skutkiem na ostatni
dzien roku kalendarzowego), a takze co najistotniejsze — odejscie od zasady uwzgledniania przedawnienia
roszczenia przystugujacego przeciwko konsumentom w nastepstwie podniesionego zarzutu przedawnienia na rzecz
zasady uwzglednienia faktu przedawnienia przez sad z urzedu. Rezimowi w/w nowelizacji w mys| przepiséow
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przejsciowych podlegajg sprawy, ktorych termin przedawnienia uptynat jeszcze przed dniem ztozenia pozwu, a co
do ktérych do dnia wejscia w zycie nowelizacji nie zostaty uzyskane tytuty egzekucyjne.

Przedmiotowa nowelizacja w znaczacy sposob wptyneta na windykacje prawng, a takze wymusita koniecznosé
przyspieszenia i dostosowania dziatalnosci operacyjnej Spoétki do zmienionych przepisow.

Pomimo skrécenia terminu przedawnienia roszczen z 10 do 6 lat, Grupa wcigz zachowuje mozliwo$¢ dochodzenia
zapftaty przedawnionej wierzytelnosci jako tzw. zobowigzania naturalnego. Grupa moze zatem dalej podejmowac
wszelkie przewidziane prawem kroki w celu realizacji naleznego $wiadczenia, za wyjgtkiem przymusowej egzekucji.

Istotne znaczenie z perspektywy branzy windykacyjnej miaty réwniez uchwalone w pierwszym potroczu roku
obrotowego 2019/2020 zmiany z 4 lipca 2019 r. dotyczgce ustaw Kodeks postepowania cywilnego i ustawy o
kosztach sadowych. Przepisy te z jednej strony majg na celu m.in. przyspieszenie toku postepowan sadowych,
wprowadzenie mozliwosci korzystania z opinii wywotanych w innych sprawach oraz poprawe przejrzystosci sposobu
prowadzenia postepowania. Z drugiej strony przepisy te znaczaco podniosty wysokos$¢ kosztow sgdowego
dochodzenia wierzytelnosci, zwiekszyly formalizm postepowan gospodarczych, czy tez wprowadzity koniecznos¢
doregczania pism procesowych przez komornikdw w okreslonych sytuacjach co wigze sig ze zwigkszenie kosztow
dziatalnosci Grupy oraz koniecznoscig potozenia wiekszego akcentu na stosowania metod polubownego
dochodzenia wierzytelnosci.. Podstawg sukcesu Grupy Kapitatowej Kredyt Inkaso S.A. jest dostosowywanie $ciezek
likwidacji portfela tak, aby proces windykacji przebiegat w sposéb efektywny zaréwno pod wzgledem kosztowym i
przychodowym. Jest to mozliwe, poniewaz Grupa Kapitatowa posiada peten wachlarz narzedzi stuzacych do
likwidacji portfeli: wyspecjalizowane call center, zespdt windykacji terenowej, kancelarie¢ prawng, dziat windykac;ji
wierzytelno$ci korporacyjnych i zabezpieczonych hipotecznie oraz komoérki wspomagajgce — dziat IT, nowoczesne
archiwum, zespdt digitalizacji dokumentéw, zespdt skip tracingu.

Nabywamy pakiety wierzytelno$ci pochodzace przede wszystkim z sektora bankowego, telekomunikacyjnego,
pozyczkowego oraz ubezpieczeniowego. Pakiety wierzytelnosci generujg przychody i przeptywy pieniezne przez
wiele lat, co powoduje niskg wrazliwo$é przyjetego modelu biznesowego na wahania koniunktury. Srednia warto$é
nominalna wierzytelnosci (rozumiana jako suma naleznosci gtéwnej oraz odsetek naliczonych do dnia zakupu) w
naszym portfolio wynosi okoto 6,1 tys. PLN. Dzieki duzej ilosci dtuznikow oraz znacznemu rozproszeniu kwot
wierzytelnosci nie wystepuje koncentracja ryzyka.

Do grona najwazniejszych kontrahentéw Grupy nalezg wiodace banki, firmy ubezpieczeniowe, firmy pozyczkowe
oraz wszyscy znaczgcy operatorzy telekomunikacyjni.

W dniu 5 listopada 2019r. Komisji Nadzoru Finansowego w postepowaniu administracyjnym prowadzonym w
przedmiocie natozenia sankcji administracyjnej na Lartiq Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna
(Lartig TFI), wydata decyzje administracyjng w zakresie cofniecia Lartiq TFl zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci.
Z dniem wydanie powyzszej decyzji umowy o zarzadzanie wigzgce Spdtke z Funduszami Lartiq Profit VI-X i XII
wygasty. Spotka nadal zarzadza portfelami wierzytelnosci stanowigcymi jej wikasnosé lub wiasnosé spoétek z grupy,
ktore sg objete umowami subpartycypacji na rzecz Funduszy Lartiq Profit VI-X i XIlI, gdyz cofniecie zezwolenia na
dziatalnos¢ TFI nie wptywa na waznos$¢ lub skuteczno$¢ tych umow, gdyz umowy te fgczg bezposrednio inicjatora
subpartycypacji (Spoétke lub spoétki z grupy) oraz wybrane fundusze). Spoétka jest w trakcie uzgadniania z
depozytariuszami Funduszy podstaw prawnych dalszego serwisowania wskazanych Funduszy na warunkach nie
gorszych niz obecne i przywrécenia serwisu. Spétka deklaruje, ze po uzgodnieniu podstaw prawnych, dotozy
nalezytych staran w celu niezwlocznego przywrécenia obstugi portfeli wierzytelnosci, ktére objete byly wygastymi
umowami o0 zarzgdzanie - tak by interes uczestnikéw poszczegodlnych Funduszy zostat nalezycie zabezpieczony oraz
by zostata zachowana ciggtos$c¢ juz rozpoczetych dziatan w zwigzku z prowadzonym serwisem. Dalszg konsekwencjg
utraty przez Lartiq TFI statusu towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz wygasniecia ww. umow o zarzgdzanie byto
réwniez wygasnigcie umow gwarancyjnych z Funduszami Lartiq Profit VI-X i XII.

8. Wskazanie czynnikéw ktére beda mialy wptyw na osiagniete wyniki Grupy Kapitalowej w perspektywie
kolejnego kwartatu.

Najistotniejszymi czynnikami zewnetrznymi warunkujgcymi rozwdj Grupy sa:

e utrzymanie i rozwdj polityki zbywania wierzytelnosci przez ustugodawcéw ustug powszechnych i sektor
bankowy,
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e brak dziatah prawnych lub organizacyjnych ze strony administracji i ustawodawcy mogacych wprowadzié
badz formalne badz faktyczne ograniczenia w zbywaniu bgdz dochodzeniu wierzytelnosci przez
wierzycieli innych niz pierwotni,

e sytuacja ekonomiczna w skali makro umozliwiajagca ekonomicznie racjonalne dalsze pozyskiwanie
srodkéw finansowych na rozwdj dziatalnosci, bgdz to w postaci dlugu badz w postaci kapitatéw wtasnych,

e utrzymanie bardzo dobrych relacji z rynkiem finansowym z jednej strony oraz zbywcami wierzytelnosci z
drugiej strony,

e utrzymanie status quo w zakresie obowigzujgcych obcigzen podatkowych.

Sposrod czynnikdow wewnetrznych dla rozwoju Grupy w naszej ocenie najwazniejsze znaczenie beda miaty:

e utrzymanie zdolnosci obstugi zwiekszajacej sie istotnie ilosci kupowanych i obstugiwanych spraw —
sprawnos$¢ i bezpieczenstwo funkcjonowania systemoéw teleinformatycznych,

e sytuacja finansowa Grupy Kapitatowej Kredyt Inkaso S.A. umozliwiajgca dalsze pozyskiwanie Srodkéw
finansowych na rozwoj dziatalnosci, bgdz to w postaci diugu badz w postaci kapitatéw wiasnych,

o adekwatny do zwiekszajgcej sie liczby prowadzonych spraw rozwdj kompetencji oraz zasobéw ludzkich
dla zapewnienia sprawnego dziatania Kredyt Inkaso S.A. jako centrum decyzyjnego,

e kontynuacja zatrudnienia kluczowych pracownikéw Grupy,

e  rozwoj kadry $redniego szczebla zarzadzania.

9. Opis podstawowych zagrozen i ryzyk

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy
i Ryzyko inwestycji w portfele wierzytelnosci
Spotka nabywa pakiety wierzytelnosci od bankéw, firm telekomunikacyjnych i innych podmiotéw $wiadczgcych ustugi

masowe. Sktadajg sie na nie w przewazajacej czesci naleznosci od konsumentéw. Ostateczne ceny oferowane za
pakiety wierzytelnosci wystawiane na sprzedaz sg uzaleznione od szeregu czynnikéw, w szczegdlnosci takich jak:

0] rodzaj dtuznika (status prawny, cechy osobowe);

(ii) parametry zobowigzania;

(i) tytut zobowigzania;

(iv) okres, jaki uptynagt od daty wymagalnosci zobowigzania, zwany etapem ,zycia” dtugu;
(v) zakres oraz intensywnosc¢ czynnosci windykacyjnych podjetych przed sprzedazg;

(vi) oszacowanie mozliwych wptywow z portfela;

(vii) oszacowanie mozliwych kosztéw zwigzanych z windykacjg portfela;
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(viii) sifa finansowa konkurencji zainteresowanej nabyciem pakietu.

Rozwdj rynku handlu wierzytelnosciami w Polsce w ostatnich latach powoduje, ze zwigksza si¢ liczba i réznorodno$c¢
parametrow oferowanych pakietow wierzytelnosci, a w konsekwencji danych, jakie Spotka musi przeanalizowaé
przed podjeciem decyzji inwestycyjne;.

Poczawszy od roku 2013, Grupa nabywa pakiety wierzytelnosci rowniez poza terytorium Polski, w szczegdlnosci w
Rumunii, Butgarii, Rosji i w Chorwacji. W ocenie Zarzadu prowadzenie dziatalno$ci na rynkach zagranicznych
charakteryzuje sie ryzykiem wyzszym anizeli na rynku polskim, co jest w szczegdlnosci zwigzane z:

. krétszym okresem dziatalnosci, wobec czego Grupa posiada mniejsze doswiadczenie w zakresie wyceny
pakietéw wierzytelnosci oferowanych przez lokalnych pierwotnych wierzycieli,

. ryzykiem kursowym,

. réznicami kulturowymi, mogacymi przektadac sie na niezrozumienie lub niepetne zrozumienie niektérych
obszaréw,

. réznicami w systemach prawnych.

Wycena pakietow wierzytelnosci jest ztozonym procesem oceny statystycznej i eksperckiej. Wobec faktu, ze kazdy
oferowany do sprzedazy pakiet wierzytelnosci jest odmienny, a réznice zachodzg nawet na poziomie pakietéw
pochodzgcych z tego samego kraju i od tego samego wierzyciela pierwotnego, istnieje ryzyko niewtasciwej wyceny
jego wartoéci, a tym samym braku mozliwosci odzyskania kwot wydatkowanych na zakup pakietu oraz kosztow
operacyjnych dochodzenia naleznosci. Dodatkowo, jednym z gtéwnych kryteriow inwestycji w portfele wierzytelnosci
sg oczekiwania co do rozktadu przeptywédw pienieznych, ktére Grupa uzyska z dochodzenia wierzytelnosci.
Dokonujgc inwestycji, Grupa nie ma jednak pewnosci, iz przeptywy pieniezne z posiadanych wierzytelnosci bedg
zgodne z pierwotnymi szacunkami w zakresie kwot i harmonogramu sptywu. Wsréd gtéwnych powoddéw ryzyka
zanotowania nizszych przeptywow pienieznych nalezy wymieni¢ m.in. pogorszenie sytuacji finansowej dtuznikow z
przyczyn ekonomicznych, nizszg od zaktadanej efektywnos¢ procesu dochodzenia wierzytelnosci oraz btedne
zatozenia Grupy poczynione w dacie inwestycji. Skutkiem niewtasciwej wyceny nabywanego pakietu moze by¢
przeszacowanie wartosci nabytych portfeli wierzytelnosci, co moze negatywnie wplyng¢ na wynik Grupy, a tym
samym na warto$¢ jej kapitatdw wtasnych. Z kolei nizsze od oczekiwanych lub odsuniete w czasie przeptywy
pieniezne z nabywanych portfeli moga wptyna¢ negatywnie na zdolnos¢ Spétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji
oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligaciji.

Spotka posiada réwniez mniejszosciowe udziaty w sekurytyzacyjnych funduszach inwestujgcych w portfele
wierzytelnosci, wykazywanych w bilansie Grupy w pozycjach ,Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych. Spadek
wyceny mniejszosciowych udziatdéw Spotki w sekurytyzacyjnych funduszach inwestycyjnych jest ujety odpowiednio
w rachunku zyskow i strat dla inwestycji zarejestrowanych w ,Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych”.

ii. Ryzyko zwigzane z bezpieczenstwem przetwarzania i ochrong danych osobowych

Ze wzgledu na charakter dziatalnosci Jednostki dominujacej i innych podmiotéw z Grupy na duzg skale przetwarzajg
dane osobowe oraz zarzadzajg zbiorami danych osobowych znaczgcej wielkosci. Przetwarzanie danych osobowych
jesti musi by¢ dokonywane w sposéb zgodny z prawem ochrony danych osobowych obowigzujgcym na terenie Polski
oraz Unii Europejskiej, a takze poszczegdlnych krajow prowadzenia dziatalnosci przez podmioty z Grupy — w tym
Federacji Rosyjskiej.

Nie mozna jednak wykluczy¢, ze pomimo stosowanych srodkéw technicznych i organizacyjnych zapewniajgcych
ochrone przetwarzanych danych osobowych dojdzie do naruszenia obowigzkéw prawnych w tym zakresie, w
szczegolnosci do incydentalnego ujawnienia danych osobowych osobom nieupowaznionym. W przypadku
naruszenia przepiséw prawnych zwigzanych z ochrong danych osobowych, w szczegdlnosci ujawnienia danych
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osobowych w sposdéb niezgodny z prawem, Grupa moze by¢ narazona na sankcje karne lub administracyjne, w tym
w szczegolnosci kary przewidziane przez Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia
27 kwietnia 2016 roku w sprawie ochrony 0so6b fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w
sprawie swobodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (,RODO”). Bezprawne ujawnienie
danych osobowych moze réwniez skutkowa¢ dochodzeniem od Grupy roszczen z tytutu naruszenia débr osobistych
lub odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg na podstawie RODO, jak réwniez negatywnie wptyng¢ na wizerunek Grupy
lub poszczegdlnych nalezgcych do niej podmiotdow, co moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy.

iii. Ryzyko awarii systemoéw teleinformatycznych oraz ryzyko operacyjne

Dziatalno$¢ Grupy jest uzalezniona od wykorzystywania zaawansowanych, w tym dedykowanych, systemoéw
informatycznych i telekomunikacyjnych, zarbwno w zakresie urzgdzen, jak i oprogramowania. W sytuacji czasowej
lub trwatej awarii lub utraty urzgdzen, oprogramowania lub danych Grupa moze byé narazona na przesto] w
dziatalnosci operacyjnej i nierealizowanie biezacych dziatan, wérdd ktérych moga by¢ takie, do ktérych jest
zobligowana zapisami uméw. W zaleznosci od dtugosci przestoju w obstudze wierzytelnosci, Grupa moze by¢
narazona na zmniejszenie wptywow w chwili przestoju lub na zmniejszenie wptywodw w przysztosci, gdyby nie byto
mozliwe szybkie i skuteczne usuniecie skutkow przestoju. W zaleznosci od powodu i dtugosci przestoju, Grupa moze
by¢ réwniez narazona na poniesienie dodatkowych kosztow przywrdcenia dziatania oraz zaptate ewentualnych kar
umownych wobec swoich partneréw za niewywigzanie sie ze zobowigzan, co moze miec istotny negatywny wptyw
na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spétki do
dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligaciji.

Ponadto Spoétka jest narazona na ryzyka o charakterze operacyjnym takie jak btedne lub niekompletne procedury
wewnetrzne, btedy lub zaniechania pracownikéw wykonujgcych procedury, bezprawne dziatania pracownikéw,
wystgpienie szkéd w majgtku Spdtki w nastepstwie dziatania czynnikéw losowych, sity wyzszej, atakow
terrorystycznych.

iv. Ryzyko zwigzane ze wspotpraca z Kancelarig Prawniczag FORUM radca prawny Krzysztof Pilus i
Spétka sp. k.

Ustugi doradztwa prawnego zwigzane z biezaca dziatalnoscig operacyjng Grupy w obszarze zarzgdzania
wierzytelnosciami na drodze prawnej $wiadczy Kancelaria Prawnicza FORUM radca prawny Krzysztof Pilus i Spotka
sp.k. Kancelaria ta jest jedng z nielicznych kancelarii prawnych, ktéra posiada zasoby ludzkie, infrastrukturalne i
techniczne pozwalajgce $wiadczy¢ takie kompleksowe ustugi. Unikalnos¢ zwigzana jest w szczegolnosci ze
znajomoscig przez pracownikéw kancelarii zasad obstugi specjalistycznego systemu informatycznego stworzonego
na potrzeby obstugi klientéw Grupy i bedgcego wiasnoscig Grupy, ale réwniez ze wzgledu na wypracowane know-
how organizacyjno-prawne z zakresu masowego dochodzenia wierzytelnosci oraz praktyczne doswiadczenia w
skutecznym, a jednoczesnie atrakcyjnym kosztowo rownolegtym prowadzeniu wielu tysigcy postgepowan prawnych.

Przerwa w $wiadczeniu ustug przez FORUM na rzecz Grupy lub zakonczenie wspétpracy ze wzgledu na ewentualne
zmiany przepisow prawa lub niemozno$¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez komplementariusza FORUM
moze czasowo utrudni¢, a w szczegodlnych przypadkach czasowo uniemozliwi¢ Grupie dochodzenie zaptaty
wierzytelnosci na dotychczasowg skale, co moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa i wyniki dziatalnosci, a w konsekwenciji na zdolnos¢ Spétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich
terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligaciji.

V. Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikow

Czynnikiem niezbednym dla rozwoju dziatalnosci Grupy jest wiedza i doswiadczenie wysoko wykwalifikowanych
specjalistéw i kadry zarzadzajgcej, co jest zjawiskiem charakterystycznym dla podmiotéw Swiadczacych ustugi
finansowe. Istnieje ryzyko, iz utrata kluczowych pracownikow oraz wspotpracownikow moze wptynaé krétkookresowo
na efektywnos¢ dziatania Grupy i jej konkurencyjnosé. Konkurencja na rynku pracodawcéw moze réwniez zwiekszy¢
ponoszone przez Grupe koszty wynagrodzen i ustug obcych, co w efekcie moze wptyng¢ na wyniki finansowe Grupy
i mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy lub jej sytuacje finansowa.
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Vi. Ryzyko utraty zezwolenia wydanego przez Komisje Nadzoru Finansowego na zarzadzanie
sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszu sekurytyzacyjnego

Jednostka dominujgca posiada zezwolenie KNF na zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami funduszu
sekurytyzacyjnych, wydane na mocy decyzji KNF z dnia 15 lutego 2012 roku. Zezwolenie na zarzgdzanie
wierzytelnosciami nie jest limitowane w czasie. Na podstawie tejze decyzji Spdtka w ramach swej podstawowej
dziatalnosci Swiadczy ustugi zarzgdzania sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami funduszy sekurytyzacyjnych zaréwno
z Grupy, jak rowniez spoza Grupy. Posiadane zezwolenie umozliwia uzyskiwanie przychodoéw z dziatalnosSci
podstawowej — zarzgdzania wierzytelnosciami nabywanych przez fundusze inwestycyjne od instytucji finansowych,
gtéwnie bankowych, co jest w praktyce mozliwe jedynie dla funduszy sekurytyzacyjnych. Zgodnie z Ustawg o
Funduszach, Spétka, jako podmiot zarzgdzajgcy wierzytelnosciami sekurytyzowanymi, jest obowigzany prowadzi¢
dziatalnos¢ w zakresie zarzgdzania sekurytyzowanymi wierzytelnosciami z zachowaniem zasad uczciwego obrotu
oraz w sposob nalezycie zabezpieczajacy interesy uczestnikéw funduszu sekurytyzacyjnego.

Istnieje ryzyko, iz w przypadku nienalezytego wykonywania obowigzkéw wynikajacych z otrzymanego zezwolenia na
zarzgdzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami, zezwolenie moze zosta¢ przez KNF cofniete lub tez KNF moze
natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 500.000 PLN. W takim przypadku Spdétka moze czasowo lub trwale utraci¢
mozliwo$¢ uzyskiwania dodatkowych zrodet przychoddw z tytutu zarzadzania wierzytelnosciami obcymi instytuciji
finansowych oraz mozliwo$¢ dalszego rozwoju dziatalnosci podstawowej z nim powigzanej, a tym samym
zwiekszania skali i udziatu przychoddw z tytutu dziatalno$ci podmiotu zarzadzajgcego.

vii. Ryzyko zwigzane z obecnoscig podmiotéw zaleznych Spoétki w obcych systemach prawnych

W sytuacji, w ktérej Jednostka dominujgca posiada zagraniczne jednostki zalezne, istnieje ryzyko zwigzane z
mozliwoscig zmian uregulowan dotyczacych obrotu instrumentami finansowymi, przepiséw dotyczacych spotek,
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, przepiséw podatkowych, celnych i innych w danych jurysdykcjach.
Wszystkie elementy zmian w ustawodawstwie Polski, Luksemburga, Rumunii, Chorwacji, Buitgarii i Rosji oraz Unii
Europejskiej wymienione powyzej mogg powodowacé polepszenie lub pogorszenie warunkéw dziatalnosci
gospodarczej. Ponadto dziatalnos¢ w obcym systemie prawnym generuje podwyzszone ryzyko nieprawidtowego
rozpoznania obowigzkéw prawnych, w tym podatkowych, co w konsekwencji moze potencjalnie skutkowac
negatywnym wptywem na wyniki finansowe Grupy.

viii. Ryzyko zwigzane z nowymi obszarami dziatalnosci

Jednostka dominujgca w najblizszych latach zamierza skierowa¢ swojg ekspansje gospodarczg na nowe obszary
dziatalnosci w granicach branzy finansowej. Inne ustugi finansowe wymagajg szeregu dziatan konsultingowych i
rozpoznawczych zwtaszcza, gdyby nie miaty by¢ wykonywane lokalnie lecz rownolegle rozwijane na kilku rynkach
europejskich (np. w Polsce, Rumunii lub w Butgarii). Spétka, na obecnym wstepnym etapie planowania rozwoju
dziatalnosci w kierunku nowych obszaréw, nie zidentyfikowat obowigzku uzyskania licencji.

Ewentualne kolejne przedsiewziecia w nowe obszary aktywnosci Grupy, rodzg i beda rodzity ryzyko nieuzyskania
oczekiwanej stopy zwrotu, przez co stwarzajg ryzyko utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestycje w nowe obszary
dziatalnosci moga réwniez rodzi¢ ryzyka prawne.

iX. Ryzyko zwigzane z wplywem akcjonariusza wiekszosciowego na Spoétke

Na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania spétka Waterland Private Equity Investments B.V. z siedzibg w
Bossum, Holandia, posiada — za posrednictwem spotki zaleznej WPEF VI Holding V B.V. z siedzibg w Bussum,
Holandia, bedacej bezposrednio wickszosciowym akcjonariuszem Spotki (dalej tacznie ,Waterland”) - 7.929.983 akcji
Jednostki dominujgcej, stanowigcych 61,49% kapitatu zaktadowego Spdéiki oraz reprezentujacych 61,49% ogdlnej
liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Posiadanie pozycji dominujacej w akcjonariacie Spotki pozwala Waterland
na sprawowanie faktycznej kontroli nad dziatalnoscig Spotki i Grupy oraz w oczywisty sposob powoduje ograniczenie
mozliwosci oddziatywania akcjonariuszy mniejszosciowych na Spétke i Grupe. W szczegdlnosci Waterland, poprzez
wykonywanie prawa gltosu z wiekszosci akcji na Walnym Zgromadzeniu, ma decydujgcy wplyw na powotywanie i
odwotywanie cztonkéw Rady Nadzorczej, kidéra z kolei powotuje Zarzad Kredyt Inkaso S.A. Posrednio wiec
Waterland, w szczegdlnosci z pozycji sprawowanego nadzoru wiascicielskiego, moze mie¢ zasadniczy wptyw na tak
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istotne kwestie, jak podejmowanie decyzji zarzadczych, realizacja polityki inwestycyjnej i strategii biznesowych,
podejmowanie decyzji odnosnie emisji akcji i obligacji zamiennych, warunkach tych emisji, o wyptacie dywidendy czy
0 zmianach Statutu.

Nie mozna wykluczy¢, ze interesy Waterland jako akcjonariusza wiekszosciowego okazg sie rozbiezne z interesami
akcjonariuszy posiadajgcych mniejszosciowy pakiet akcji (w tym zwlaszcza BEST, ktory jest podmiotem
konkurencyjnym w stosunku do Spétki).

X. Ryzyko zwigzane ze sporami korporacyjnymi z akcjonariuszem

W dniu 5 stycznia 2016 roku Zarzad Jednostki dominujgcej podjagt decyzje o zakonczeniu negocjacji w sprawie
potaczenia Jednostki dominujacej z BEST i zalezng od BEST — Gamex sp. z 0.0., a takze wypowiedziat umowe o
wspotpracy dotyczacej tego potaczenia (zawartg z BEST w dniu 28 wrzesnia 2015 r., bedgcym wowczas najwiekszym
jednostkowym akcjonariuszem Spotki, prowadzgcym jednoczesnie dziatalnosé konkurencyjng w stosunku do Spotki).
Pomimo wypowiedzenia powyzszej umowy o wspotpracy BEST deklarowat dalsze dgzenie do potgczenia ze Spotka,
jednakze ze wzgledu na wypowiedzenie umowy o wspotpracy bez udziatu Zarzadu Spoéiki (przejawem tego rodzaju
dazenia byto ogtoszenie w lipcu 2017 roku wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Spotki w celu osiggnigcia
przez BEST progu 66% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, ktory to cel jednakze nie zostat osiggniety).

Konsekwencjg wypowiedzenia umowy byto, w ocenie Spotki, zainicjowanie ze strony BEST oraz podmiotow i osob
powigzanych z BEST (w tym trzech éwczesnych czlonkéw Rady Nadzorczej Spéiki) dziatan ukierunkowanych na
zdestabilizowanie funkcjonowania Spoéfki i jej organéw, z zamiarem przejecia kontroli operacyjnej nad Spotkg poprzez
doprowadzenie do zmiany jej wtadz, co zostato zapoczatkowane w lutym 2016 r. wywotaniem konfliktu dotyczacego
prawidlowosci skladu Rady Nadzorczej (szczegdtowe informacje o zasadniczych fazach tego konfliktu i
podejmowanych w jego toku dziataniach byly na biezaco udostepniane przez Spotke do wiadomosci publiczne;j).

Po dokonaniu zmian w akcjonariacie Spétki i pozyskaniu przez Spétke stabilnego akcjonariusza wiekszosciowego
(inwestora finansowego w postaci Waterland), wyrazem przedmiotowego sporu sg dziatania podejmowane przez
BEST przy wykorzystaniu uprawnien akcjonariusza mniejszosciowego, co dotychczas przejawiato sie w
szczegolnosci w: (i) zaskarzeniu uchwat walnego zgromadzenia Spotki oraz (ii) sktadaniu wnioskéw o powotanie w
Spotce rewidenta ds. szczegolnych.

Niezaleznie od powyzszego, Cztionek Rady Nadzorczej Spotki, Karol Maciej Szymanski, ktérego powotanie w jej
skfad (podczas obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia we wrzesniu 2016 r., wrzesniu 2017, marcu 2018 r.)
nastgpito w trybie wyboru dokonanego przez BEST w ramach procedury gtosowania oddzielnymi grupami (zgodnie
z art. 385 § 5 KSH) zostat jednoczesnie delegowany przez BEST do statego indywidualnego wykonywania czynnosci
nadzorczych w trybie art. 390 § 2 KSH. Aktywnos¢ powyzszej osoby w ramach wykonywania tych czynnosci
przejawiata sie dotychczas w licznych staraniach o udostepnienie jej przez Spétke bardzo szerokiego zakresu
informac;ji i dokumentéw, co moze rodzi¢ uzasadnione watpliwosci co do intencji i rzeczywistych celéw pozyskiwania
tych danych, majgc na wzgledzie fakt, ze BEST prowadzi dziatalnos¢ konkurencyjng wzgledem Spdétki, funkcjonujgc
podobnie jak Spétka w branzy obrotu wierzytelnosciami z tytutu ustug powszechnych (aktywnos$¢ gospodarcza BEST
jest zbiezna z profilem biznesowym Spotki na terenie Polski m.in. w zakresie obrotu wierzytelnosciami bankowymi).

Biorac pod uwage aspekt konkurencyjnego charakteru dziatalnosci BEST na rynku, dalsze trwanie sporu, jak rowniez
rozpowszechnianie nieprawdziwych lub wprowadzajgcych w btad informacji dotyczgcych Spoétki moze negatywnie
wplyng¢ na postrzeganie Spotki przez kontrahentow i inwestorow. Powyzsze moze przetozy¢ sie w szczegdlnosci
na: (i) trudnosci w pozyskiwaniu finansowania na zakup nowych pakietéw wierzytelnosci, (ii) utrzymanie obecnych
zlecen na zarzadzanie portfelami wierzytelnosci funduszy sekurytyzacyjnych spoza Grupy, jak i (iii) pozyskiwanie
nowych zlecen. Moze to oddziatywaé jednoczesnie negatywnie zaréwno na biezgce, jak i przyszte przychody oraz
osiggany zysk przez Grupe (w szczegoélnosci na utrate przysziych dochodéw z tytutu wynagrodzenia za zarzgdzanie
portfelami wierzytelnosci funduszy sekurytyzacyjnych oraz z tytutu wynagrodzenia jednostek zaleznych za obstuge
zarzgdzania wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych na drodze prawne;j.

W zaistnialych okolicznosciach przejawem negatywnych skutkdw zwigzanych z trwajacym sporem byto, w ocenie
Spotki, rozwigzanie umow o zarzgdzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami zawartych ze Spotkg przez AGIO
Wierzytelnosci PLUS Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w Warszawie
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oraz AGIO Wierzytelnosci PLUS 2 Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty z siedzibg
w Warszawie. W ten sposob Spotka utracita jedno ze swoich zrodet przychodoéw oraz mozliwos¢ dalszego osiggania
dochodow z tytutu wynagrodzenia za zarzadzanie portfelami wierzytelnosci tych funduszy. W zwigzku z rozwigzaniem
powyzszych umow Spotka w dniu 18 sierpnia 2016 r. wystapita na droge sadowg przeciwko BEST oraz Krzysztofowi
Borusowskiemu (Prezesowi Zarzadu BEST), kierujac pozew w postepowaniu cywilnym, celem dochodzenia
stosownych roszczen odszkodowawczych za spowodowanie utraty przez Spotke korzysci finansowych z tytutu
dochodéw m.in. z wynagrodzenia za zarzadzanie portfelami wierzytelnosci.

Spory z BEST mogg réwniez wptyng¢ na sytuacje kadrowa Spotki, skutkujgc zwiekszeniem rotacji pracownikow na
réznych szczeblach organizacji lub zmianami w obrebie kluczowej kadry menedzerskiej, w tym zmianami w sktadzie
organéw Spotki. Nie mozna tez wykluczy¢ istotnego negatywnego wptywu na dziatalno$¢ Grupy lub jej sytuacje
finansowa.

Jednym z przejawow sporu z BEST S.A. byto ztozenie przez tg spotke wniosku o wyznaczenie biegtego rewidenta
do spraw szczegdlnych celem zbadania okoliczno$ci zwigzanych z incydentem bezpieczenstwa $rodowiska
teleinformatycznego Grupy. Opinia ta odnosi sie do wydarzen majgcych miejsce w lutym 2016 r., kidre zostaty
szczegotowo przebadane i wyjasnione szczegdlnie w ramach postepowania prowadzonego przez Prokurature
Rejonowg Radom — Wschod w Radomiu, kitéry to organ miat mozliwos¢ dziatania bez zadnych ograniczen.
Postepowanie to zostato umorzone w dniu 17 wrzesnia 2017 roku ze wzgledu na brak popetnienia jakiegokolwiek
przestepstwa zwigzanego z wyciekiem danych. Wobec tego tre$¢ opinii ma niewielkie znaczenie dla biezacej
dziatalnosci Spotki oraz Grupy. Stanowisko Zarzadu w sprawie ww. opinii rewident ds. szczegdlnych zostato
przedstawione w raporcie nr 48/2018 z 25 wrze$nia 2018r.

Kolejnym przejawem konfliktu Spétki ze spotkg BEST S.A. jest wniesienie pozwu o zaptate solidarnie przez Spofki,
Pawlta Szewczyka, Jana Pawta Lisickiego oraz spétke Grant Thornton Frackowiak spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp. k. kwoty 51.847.764 PLN oraz kosztow postgpowania sgdowego wigcznie z kosztami
zastepstwa procesowego wedtug norm przepisanych. Powodztwo to wynika z rzekomej szkody spowodowanej
spolce BEST S.A. przez pozwanych, na skutek nabycia akcji Spotki po zawyzonej cenie, ustalonej na podstawie
sprawozdan finansowych Spotki za rok obrotowy 2014/2015, ktore byty korygowane w kolejnych latach podatkowych.
Spotka uznaje powoddztwo BEST S.A. za bezzasadne, o czym informowano w raporcie biezgcym nr 8/2019.

Ponadto toczg sie postepowania sgdowe, w ktére zaangazowani sa: Best S.A., Krzysztof Borusowski (Prezes
Zarzadu Best S.A.), Piotr Urbanczyk (byly cztonek Rady Nadzorczej a obecnie Prezes Zarzadu Best TFI S.A), Karol
Szymanski (cztonek Rady Nadzorczej), Zarzad Kredyt Inkaso S.A..

Xi. Ryzyko zwigzane z wymogiem uzyskania wiekszosci ponad 60% gtoséw oddanych dla przyjecia
kazdej uchwaly Zgromadzenia Akcjonariuszy

Zgodnie ze Statutem, dla przyjecia uchwaty przez Walne Zgromadzenie wymagane jest uzyskanie wiekszosci ponad
60% oddanych gtosow, o ile Kodeks Spotek Handlowych lub Statut nie przewidujg dalej idacych wymogéw.
Postanowienie to, w warunkach rozproszonego akcjonariatu, miat zapobiega¢ naduzywaniu kontroli nad Jednostkg
dominujgca przez jednego akcjonariusza posiadajgcego najwieksza liczbe gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Takie
rozwigzanie rodzi jednak ryzyko, ze w przypadku rozbieznego stanowiska pomiedzy akcjonariuszami (przy
rozproszonym akcjonariacie) Walne Zgromadzenie moze nie by¢ zdolne podjgé uchwat ze wzgledu na brak
mozliwo$ci uzyskania wigkszosci ponad 60% oddanych gtoséw za dang uchwatg. Dotyczy to réwniez tych
przypadkéw, w ktorych prawo wymaga podjecia uchwaty, np. w kwestii zatwierdzenia sprawozdan finansowych. Takie
postanowienie Statutu — w sytuacji gdyby doszto do zmniejszenia udziatu Waterland w akcjonariacie Spotki w sposéb
niezapewniajgcy wiekszosci 60% gtoséw reprezentowanych na danym Walnym Zgromadzeniu — moze utrudnic, a w
skrajnej sytuacji sparalizowa¢ prace Walnego Zgromadzenia, co moze mie¢ istotny negatywny wplyw na
wiarygodnos$¢ korporacyjng i posrednio na dziatalno$¢ Grupy.

Xii. Ryzyko obcigzenia Grupy ponad limitowymi kosztami zwigzanymi z funkcjonowaniem
zarzadzanych funduszy nienalezacych do Grupy

Na date sporzadzenia Sprawozdania niniejsze ryzyko jest ryzykiem teoretycznym. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze
stosownie do postanowien statutow funduszy inwestycyjnych, ktérymi Grupa moze zarzgdzac w przysztosci, niektére
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kategorie kosztow ponoszonych przez fundusze bedg limitowane. W przypadku, gdy warto$¢ kosztéw obcigzajacych
dany fundusz przekroczy okreslony w statucie limit, towarzystwo zarzgdzajgce funduszem lub Grupa, w zaleznosci
od tego, ktory z podmiotéw bytby zobowigzany ponie$¢ dane wydatki limitowane, bedg zobowigzane pokryé
ujawniong nadwyzke, co w przypadku gdy nadwyzki stanowityby znaczace dla Grupy kwoty, moze mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg lub ptynnosciowa oraz wyniki dziatalnosci.

xiii. Ryzyko zwigzane z przedtuzajacym sie procesem badania sprawozdan finansowych spétek
zaleznych

Spotka wskazuje, ze wystepujg pewne opdznienia zwigzane z badaniem historycznych sprawozdan finansowych
spofek zaleznych — Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. z siedzibg w Luksemburgu oraz Kredyt
Inkaso Investments RO S.A. z siedzibg w Rumunii.

i. Badanie sprawozdan finansowych Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A.

Opodznienia te powstaty w 2016 r. i wynikly przede wszystkim z potaczenia PKF Luxembourg - audytora Kredyt Inkaso
Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. - z BDO Luxembourg oraz zmiany (w trakcie audytu) procedur audytu
stosowanych przez audytora, w tym dotyczgcych szczegdtowej weryfikacji dokumentacji zrodtowej, sporzgdzonej w
kilku jezykach i wynikajacej z operacji Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. prowadzonych od 2013
roku w kilku jurysdykcjach. Ostatecznie badanie sprawozdan finansowych Kredyt Inkaso Portfolio Investments
(Luxembourg) S.A. za rok obrotowy 2014/2015 zostato zakofhczone wydaniem przez audytora opinii z badania w dniu
31 stycznia 2019.

Obecnie przeprowadzane jest badanie sprawozdan finansowych Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg)
S.A. za rok obrotowy 2015/2016, 2016/2017 2017/2018. Nie mozna jednakze wykluczyé, ze ustalenia audytora Kredyt
Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. w ramach badania sprawozdan za minione lata obrotowe mogg
doprowadzi¢ do ujawnienia okoliczno$ci, ktore to okoliczno$ci bedg musiaty zosta¢ ujete w kolejnych rocznych
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych Spotki. Spoétka jednak wstepnie ocenia, iz potencjalne ujawnienia
nie powinny miec istotnego negatywnego wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

W konsekwencji opdznienia w audycie spowodowaty niewypetnienie obowigzku ztozenia do luksemburskiego rejestru
handlowego (RCS) zbadanych sprawozdan finansowych oraz sporzgdzenia w terminie stosownych deklaracji
podatkowych, co moze skutkowaé natozeniem na Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. sankcji, w
tym grzywny do wysokosci 25.000 EUR za kazdy przypadek naruszenia.

ii. Badanie sprawozdan finansowych Kredyt Inkaso Investments RO S.A.

Obecnie przeprowadzane jest badanie sprawozdan finansowych Kredyt Inkaso Investments RO S.A za rok obrotowy
2015/2016, 2016/2017 oraz 2017/2018. Nie mozna jednakze wykluczy¢, ze ustalenia audytora Kredyt Inkaso
Investments RO S.A. w ramach badania sprawozdan za minione lata obrotowe mogg doprowadzi¢ do ujawnienia
okolicznosci, kitdére to okolicznosci bedg musialy zosta¢ ujete w kolejnych rocznych skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych Kredyt Inkaso S.A. Grupa jednak wstepnie ocenia, iz potencjalne ujawnienia nie
powinny miec¢ istotnego negatywnego wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

Spotka jednakze wskazuje, ze badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za minione lata
obrotowe, przeprowadzone przez renomowanego audytora, nie wykazato zadnych istotnych nieprawidtowosci w
spotkach zaleznych i w grupie kapitatowej. Audytorzy badali wszystkie istotne aktywa Grupy i wydali opinie z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy bez zastrzezen.

Xiv. Ryzyko zmian w przepisach prawnych dotyczacych dochodzenia naleznosci

Zmiany w przepisach prawnych dotyczgcych dochodzenia naleznosci, w tym w zakresie postgpowan komorniczych
zwigzanych z trybami wilasciwymi dla dochodzenia zaptaty wierzytelnosci, w szczegdlnosci ograniczajgce lub
wprowadzajgce bardziej restrykcyjne od obecnych wymogi formalne proceséw prawnych, mogg w sposob istotny
wplyng¢ na dziatalno$¢ operacyjng prowadzong przez Grupe. Tego rodzaju ryzyko to dotyczy wszystkich krajow
prowadzenia dziatalnosci przez Grupe.
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Wejscie w zycie nowych lub zmienionych regulacji obrotu gospodarczego moze wigza¢ si¢ z problemami
interpretacyjnymi, niejednolitym orzecznictwem sgdow, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy
administracji publicznej. Kazda zmiana przepiséw moze spowodowa¢ wzrost kosztow dziatalnosci Grupy, wptyna¢
na wyniki finansowe oraz powodowac trudnosci w ocenie skutkdw przysztych zdarzen lub decyzji, a w konsekwencji
moze wplynaé na zdolnosci ptatnicze Spotki.

XV. Ryzyko zwigzane z dzialalnoscig w réznych panstwach

Grupa prowadzi dziatalno$¢ w wielu panstwach. Istnieje ryzyko zmian uregulowan prawnych dotyczgcych zasad
funkcjonowania spoétek, prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, obrotu instrumentami finansowymi, podatkowych,
celnych i innych w poszczegolnych jurysdykcjach. Wszystkie elementy zmian w ustawodawstwach panstw, w ktorych
prowadzona jest dziatalnos¢ Grupy, tj. Polski, Luksemburga, Rumunii, Butgarii, Chorwacji i Ros;ji, oraz prawa Unii
Europejskiej, mogg powodowaé pogorszenie warunkow dziatalnosci gospodarczej. Dodatkowo, prowadzenie
dziatalnosci w obcym systemie prawnym generuje podwyzszone ryzyko nieprawidtowego rozpoznania obowigzkéw
prawnych przez Spotke, jako podmiot zarzgdzajgcy Grupa, w szczegolnosci obowigzkéw podatkowych.

Ze wzgledu na stabilnos¢ systemu prawnego oraz mozliwe do osiggniecia optymalizacje podatkowe, struktury
zalezne Jednostki dominujacej, w tym dziatajgce w Rumunii, Butgarii, Chorwacji i Rosji, sg kontrolowane przez
jednostki zalezne Spdiki z siedzibg w Luksemburgu. Dziatanie takie pozwala na osigganie efektywnos$ci podatkowe;j
poszczegdlnych podmiotéw Grupy wyzszej od lokalnej, poprawiajgc jednoczesnie stabilizacje srodowiska prawno-
podatkowego. Ewentualna zmiana zasad opodatkowania w Luksemburgu lub w zakresie dochodéw generowanych
przez podmioty z siedzibg w Luksemburgu, moze skutkowa¢ negatywnym wptywem na wyniki finansowe osiggane
przez poszczegolne podmioty Grupy lub catg Grupe.

XVi. Ryzyko zwigzane z dokonywaniem transakcji z podmiotami powigzanymi

Z racji charakteru dziatalnosci oraz struktury Grupy, pomiedzy podmiotami Grupy byly, sa i bedg zawierane transakcje
gospodarcze okreslane mianem transakcji z podmiotami powigzanymi. Transakcje te mogg podlega¢ badaniu przez
organy podatkowe, zaréwno polskie, jak i innych krajow, w ktérych dziatalno$¢ prowadzi Grupa. W przypadku
kazdego badania kluczowym jego kryterium jest analiza zgodnosci parametréw finansowych i pozafinansowych z
tzw. warunkami rynkowymi.

Pomimo stosowania wewnetrznych zasad ustalania warunkéw transakcji pomiedzy podmiotami powigzanymi
Jednostki dominujgcej nie moze wykluczy¢, ze ocena wybranych transakcji przez organy podatkowe bedzie
odmienna, niz ocena dokonana przez Grupe. Moze to z kolei doprowadzi¢ do zmiany naliczonej przez Grupe
podstawy dochodu do opodatkowania i koniecznosci zaptaty dodatkowego podatku wraz z odsetkami za zwtoke oraz
ewentualnymi karami lub grzywnami. Wystgpienie istotnych roéznic miedzy Grupg a organami podatkowymi w
zakresie ustalenia dochodu podatkowego na gruncie transakcji o znaczacej dla Grupy wartosci, moze mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

XVii. Ryzyko zwigzane z poziomem zadtuzenia Grupy

Skala finansowania dziatalnosci kapitatem obcym w relacji do kapitatéw wtasnych Grupy ksztattuje sie na wysokim
poziomie. To z kolei moze sig przetozy¢ na negatywng ocene perspektyw dziatalnosci Grupy, jak réwniez na brak
skfonnosci podmiotéw zewnetrznych do zwigekszania skali finansowania Grupy, a w konsekwencji do ewentualnego
pogorszenia sie ptynnosci Grupy. Istniejace poziomy zadtuzenia moga réowniez istotnie wptywaé na poziom kosztow
finansowych, w szczegdlnosci w przypadku wzrostu rynkowych stép procentowych. Wystgpienie powyzszych
zdarzen moze wplyng¢ negatywnie na zdolnos¢ Spétki do dokonywania ptatnosci z obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze na wartos¢ obligaciji.

W ocenie Zarzadu, biorgc pod uwage wnioski wynikajgce z dokonywanych na biezgco wewnetrznych analiz danych
finansowych, na date sporzadzenia niniejszego Sprawozdania nie ma podstaw do identyfikacji zagrozenia utratg
ptynnosci finansowej w zwigzku z poziomem zadtuzenia Grupy, w szczegdlnosci z tytutu zobowigzan zaciggnietych
poprzez emisje obligacji, co jednak nie eliminuje ryzyka zmiany tego stanu w przysziosci, w szczegolnosci w
przypadku wystgpienia czynnikdw i zjawisk nieidentyfikowanych przez Zarzad Spétki na date sporzadzenia
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niniejszego Sprawozdania, w szczegdlnosci skutkujgcych przeptywami pienieznymi znaczgco odmiennymi od
planowanych.

XVviii. Ryzyko niepozyskania finansowania dla nabywania nowych portfeli wierzytelnosci

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Grupy jest nabywanie portfeli wierzytelnosci na wtasny rachunek, co wymaga
angazowania znacznych srodkow finansowych. Ze wzgledu na skale realizowanych i zaktadanych na kolejne lata
wzrostéw wartosci nominalnych portfeli wierzytelnosci, oferowanych na rynku przez zbywcéw takich jak banki lub inni
dostawcy ustug masowych, oraz wzrostu cen za te portfele, w potgczeniu z wieloletnim okresem dochodzenia sptat,
zapewnienie finansowania zakupow portfeli wymaga réwniez pozyskiwania finansowania zewnetrznego, w duzej
mierze w postaci kredytow bankowych i emisji obligaciji.

Nie mozna jednak wykluczyé, ze ze wzgledu na zmiane postrzegania ryzyka branzy przez inwestoréw dtuznych jakie
miato miejsce w roku 2018 w zwigzku z jednym z konkurentéw Grupy na rynku Polskim, a takze na mozliwos¢
pogorszenia sie postrzegania i oceny wiarygodnos$ci finansowej Grupy w przysziosci, lub tez ze wzgledu na
pogorszenie sie warunkéw zewnetrznych, takich jak postrzeganie instrumentéw dtuznych, zmiany regulacyjne,
zmiany rynkowych stop procentowych, moze wystgpi¢ ograniczenie dostepnosci finansowania zewnetrznego. Takie
ograniczenie obnizytoby potencjat Grupy do nabywania nowych portfeli wierzytelnosci i w konsekwencji przetozytoby
sie negatywnie na wyniki finansowe Grupy.

XiX. Ryzyko braku realizacji zatozen strategicznych Grupy

Opodznienie, czesciowy lub catkowity brak mozliwosci realizacji zatozen strategicznych Grupy, m.in. ze wzgledu na
zmiany sytuacji rynkowej, otoczenia makroekonomicznego lub regulacyjnego oraz btedy oséb odpowiedzialnych za
realizacje strategii Spotki, moga w sposob istotny wptyngé na dziatalnosé operacyjng Jednostki dominujacej i Grupy,
a posrednio na ich wyniki finansowe. To z kolei moze sig przetozy¢ na spowolnienie procesu nabywania kolejnych
portfeli wierzytelnosci ze wzgledu na stabsza baze kapitatowa, zaréwno w zakresie kapitatéw witasnych, jak i obcych,
a w konsekwencji na zdolnos$¢ Spétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na
wartos¢ Obligaciji.

XX. Ryzyko zwigzane ze skalg dziatalnosci Grupy

Jednym z zatozen dziatalnosci Grupy jest systematyczny wzrost skali dziatalnosci, co rodzi wyzwania i ryzyka w
zakresie dostosowywania zasobow ludzkich i materialnych do aktualnej i przewidywanej skali dziatalnosci.

W szczegolnosci Grupa jest narazona na brak mozliwosci lub nieskuteczne wdrozenia istotnych zmian
informatycznych i technologicznych oraz na brak mozliwosci rozwinigecia zasobdéw w tych obszarach w skali
niezbednej dla rozwoju dziatalno$ci w przysztosci. Powodem tego moga byé ograniczenia finansowe lub brak
mozliwosci pozyskania wykwalifikowanych pracownikéw, w szczegdélnosci informatykéw, administratoréw sieci i
programistéw, w ogole lub po kosztach uzasadnionych ekonomicznym rachunkiem Grupy. Z kolei koniecznosc
zatrudnienia dodatkowych pracownikdw w zwigzku z rozwojem Grupy lub wzrost ich wynagrodzen mogg wptynac¢ na
zwiekszenie kosztéw dziatalnosci operacyjnej Grupy.

Istnieje réwniez ryzyko ztego wyboru nowych technologii, koniecznych do wdrozenia w przysztosci w zwigzku ze
wzrostem skali dziatalnosci Grupy. Podmioty, ktére wprowadza bardziej skuteczne nowe rozwigzania technologiczne,
moga byc¢ bardziej konkurencyjne, a tym samym utrudnia¢ lub uniemozliwia¢ Grupie skuteczne pozyskiwanie portfeli
wierzytelnosci, oraz skuteczne i optacalne ekonomicznie zarzadzanie nimi, co moze mie¢ istotny negatywny wptyw
na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolnosé¢ Spétki do
wykonywania zobowigzan z Obligaciji.

XXi. Ryzyko zwigzane z zaprzestaniem swiadczenia ustug na rzecz zewnetrznych funduszy
sekurytyzacyjnych

Czes$¢ przychoddw Grupy pochodzi ze $wiadczenia ustug zarzadzania portfelami wierzytelnosci na rzecz
zewnetrznych funduszy sekurytyzacyjnych. Okresowe lub trwate zmniejszenie skali wspétpracy lub zaniechanie
wspotpracy z podmiotami, na rzecz ktérych Grupa zarzgdza portfelami wierzytelnosci, jak réwniez brak mozliwosci
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pozyskania do wspotpracy w tym zakresie nowych podmiotdw, moze negatywnie wptyng¢ na poziom przychodéw
Grupy, co moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci, a
w konsekwenciji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na
wartos¢ Obligaciji.

Spotka obserwuje wzmozone dziatania Komisji Nadzoru Finansowego w zakresie postepowan administracyjnych
prowadzonych w szczegdlnosci w przedmiocie natozenia sankcji administracyjnych na towarzystwa funduszy
inwestycyjnych reprezentujgcych m.in. niestandaryzowane sekurytyzacyjne fundusze inwestycyjne zamkniete oraz
wydawane przez nig decyzje m.in. dotyczgce odebrania zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez Saturn
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz Lartiq Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.).

XXii. Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow dziatalnosci

Na istotne podwyzszenie kosztow dziatalno$ci Grupy moga mie¢ wptyw wzrosty takich grup kosztowych, jak: (i)
koszty optat sgdowych, notarialnych, komorniczych i innych procesowych, zwigzanych z zarzadzaniem
wierzytelnosciami na drodze prawnej; (ii) koszty optat pocztowych i bankowych; (iii) koszty pracy; (iv) koszty ustug
nabywanych przez Grupe oraz (v) koszty pozyskania finansowania.

Koszty wskazane w (i) i (i) moga rosna¢ w szczegdlnosci ze wzgledu na mozliwg zmiane przepiséw prawa, natomiast
koszty wskazane w (iii), (iv) i (v) ze wzgledu na procesy i uwarunkowania rynkowe, w szczegoélnosci wzrost rynkowych
stép procentowych, znajdujgcych sie obecnie na bardzo niskim poziomie. Niezaleznie od realizacji czynnikéw
zewnetrznych znaczna czes$¢ kosztéw dziatalnosci bedzie rosta wraz ze wzrostem skali dziatalnosci Grupy.
Niewspétmierny wzrost ktorejkolwiek z ww. grup kosztow, w szczegolnosci w odniesieniu do dynamiki realizowanych
przychoddw, moze negatywnie wptynaé na dynamike rozwoju oraz wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji na
zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacii.

XXiii. Ryzyko zwigzane z prawami autorskimi do oprogramowania wykorzystywanego przez Grupe

W ramach prowadzonej dziatalnosci Grupa wykorzystuje m.in. oprogramowanie, do ktérego uzyskata licencje lub
majatkowe prawa autorskie od oséb trzecich, jak rowniez zleca ustugi programistyczne w zakresie tworzenia lub
rozwoju oprogramowania zewnetrznym dostawcom takich ustug. Podstawg prawng korzystania z takiego
oprogramowania przez Grupe sg odpowiednie umowy licencyjne lub umowy przenoszace autorskie prawa
majgtkowe. Grupa nie moze zapewni¢, ze w kazdym przypadku nabycie praw do korzystania z oprogramowania
nastgpito skutecznie lub w niezbednym zakresie, jak rowniez, ze osoby trzecie nie bedg podnosity przeciwko spotkom
z Grupy roszczen, zarzucajgc naruszenie ich praw wiasnosci intelektualnej, bgdz ze ochrona praw do korzystania z
takiego oprogramowania bedzie przez Grupe realizowana skutecznie. Ponadto nie mozna zagwarantowac, ze w
kazdym przypadku Grupa bedzie w stanie dokona¢ przedtuzenia okresu licencji, a tym samym dalej korzystac z
danego oprogramowania, po zakonczeniu pierwotnie przewidzianego okresu trwania licencji. Oprocz tego w ramach
prac wewnetrznych nad wtasnymi rozwigzaniami informatycznymi prowadzonymi z udziatem osob wspotpracujgcych
ze spotkami Grupy na podstawie uméw cywilnoprawnych, nie mozna wykluczyé sytuacji, w ktérej moga powstaé
watpliwosci, czy spotki z Grupy skutecznie nabyty lub nabyty we wtasciwym zakresie autorskie prawa majgtkowe do
rozwigzan informatycznych stworzonych przez takie osoby. Grupa moze wiec by¢ narazona na ryzyko zgtaszania
przez osoby trzecie roszczen dotyczgcych wykorzystywanego przez Grupe oprogramowania, co w przypadku
stwierdzenia zasadnosci tych roszczen moze miec¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje lub
perspektywy rozwoju Grupy.

XXiV. Ryzyko braku mozliwosci zakupu nowych portfeli wierzytelnosci oraz nowych zlecen windykacji
wierzytelnosci

Grupa jest zainteresowana: (i) nabywaniem nowych pakietéw wierzytelnosci, (ii) Swiadczeniem ustug zarzgdzania
portfelami sekurytyzowanych wierzytelnosci na rzecz funduszy sekurytyzacyjnych witasnych oraz (iii) Swiadczeniem
ustug dochodzenia wierzytelnosci w formule ,outsourcingu”. Te kierunki dziatan zwiekszajg zaréwno biezace, jak i
przyszte przychody Grupy. Ze wzgledu na dziatalno$¢ firm konkurencyjnych, zaréwno juz funkcjonujacych na rynkach
dziatalnosci Grupy, jak i nowych graczy, gtéwnie zagranicznych, lub ze wzgledu na zmiane sposobu postepowania
przez zbywcéw wierzytelnosci, w szczegdlnosci zmiane formuty zbywania portfeli lub pozyskiwania podmiotéw je
obstugujgcych, Grupa moze spotkac sie z ograniczeniami w nabywaniu nowych, atrakcyjnych dla Grupy pakietow
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wierzytelnosci oraz nowych zleceh zarzgdzania portfelami wierzytelnosci lub outsourcingu dochodzenia
wierzytelnosci. Ograniczeniem w nabywaniu kolejnych pakietow wierzytelnosci mogg by¢ réwniez ograniczenia
Grupy w dostepie do kapitatu oraz rozwijanie przez wierzycieli pierwotnych wlasnych wyspecjalizowanych dziatow
windykacji i restrukturyzacji naleznosci. Powyzsze czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy
oraz perspektywy ksztattowania sie jej dochodow.

XXV. Ryzyko braku mozliwosci pozyskania w przysziosci kapitatlu w wyniku pogorszenia sytuacji na
rynku finansowym

Niestabilna sytuacja na rynkach finansowych w ostatnich latach okresowo utrudniata wykorzystanie mozliwosci
pozyskania kapitatu dla dalszego rozwoju dziatalno$ci Grupy, a w szczegodlnosci kapitatu wilasnego. Takze
pozyskiwanie kapitatu dtuznego przez niektére podmioty z branzy windykacyjnej byto utrudnione. Niepewna kondycja
rynkow finansowych i ewentualne okresowe pogorszenie sentymentu inwestycyjnego do branzy windykacyjnej moze
spowodowa¢ trudnosci w uzyskaniu dostepu do finansowania udziatlowego i/lub dtuznego. Utrzymanie sie takiej
sytuacji w dtuzszym terminie mogtoby przyczyni¢ sie do spowolnienia nowych inwestycji, a w konsekwencji
pogorszenia wynikow finansowych Grupy.

XXVi. Ryzyko zmiany struktury rynku portfeli wierzytelnosci

Zmiany w skali dziatalnosci bankéw oraz oferowanych przez nie produktéow, w tym wiekszy udziat kredytéw
hipotecznych mogg znaczaco zwiekszy¢ wielkos¢ portfeli wierzytelnosci wystawianych na sprzedaz. Istnieje ryzyko,
ze Grupa nie bedzie w stanie samodzielnie startowa¢ w przetargach na zakupy najwiekszych portfeli wierzytelnosci
i bedzie zmuszona do skoncentrowania si¢ na zakupach mniejszych portfeli gdzie istnieje znacznie wigksza
konkurencja, co przetozy sie na poziom cen tych portfeli. Aby zminimalizowa¢ to ryzyko Grupa podejmuje wspotprace
z najwiekszymi podmiotami z branzy dysponujgcymi dostepem do taniego finansowania w celu dokonywania
wspolnych inwestyciji i obstugi portfeli wierzytelnosci.

XXVii. Ryzyko pogorszenia ptynnosci finansowej

Wydatki na zakupy pakietow wierzytelnosci finansowane sg zaréwno z kapitatow witasnych, jak i ze Srodkow
pochodzacych z finansowania dtuznego, ktérego zrédtem sg emisje obligacji oraz kredyty bankowe.

W przypadku pogorszenia sie ptynnosci finansowej Grupy, co moze nastgpi¢ m. in. w skutek (i) braku mozliwosci
odzyskania srodkéw z zakupionych wierzytelnosci w pierwotnie zatozonych terminach lub (ii) braku dopasowania
diugosci okresu finansowania do okresu odzyskiwania srodkéw z zakupionych portfeli (tj. gdy okres odzyskiwania
srodkow z portfeli wynosi od kilku do kilkunastu lat, a emitowane obligacje majg krotsze terminy zapadalnosci,
wynoszgce obecnie nie dtuzszej niz 4 lata), (iii) braku mozliwosci pozyskania finansowania dluznego , mozliwe jest
wystgpienie przejsciowej lub trwatej niemoznosci sptaty wczesniej zaciggnietego zadtuzenia lub tez naruszenie
zobowigzan zawartych w umowach dotyczgcych finansowania. W konsekwencji cze$¢ lub cato$¢ dtugu Grupy moze
zostaé postawiona w stan natychmiastowej wymagalnosci, a aktywa stanowigce przedmiot zabezpieczenia mogg
zostaé przejete przez instytucje finansowe, co negatywnie przetozy sie na wyniki finansowe Grupy, co moze mie¢
istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na
zdolnos$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligaciji.

Ponadto ryzyko ptynnosci moze wynika¢ z niedopasowania terminéw zapadalnosci obligacji z terminem zaktadanego
zwrotu z inwestycji. Okres sptat portfeli wynosi od kilku do kilkunastu lat, a emitowane obligacje maja krotsze terminy
zapadalnosci (obecnie max. 4 lata), co implikuje ryzyko ze czes¢ takich obligacji bedzie musiata by¢ refinansowana
w przysztosci.

XXViii. Ryzyko uprzywilejowania obligatariuszy funduszy sekurytyzacyjnych, w ktére inwestuje Grupa

Z uwagi na przyjety przez Grupe model biznesowy, srodki pozyskiwane w ramach emisji obligacji mogg byé
przeznaczane na obejmowanie certyfikatow inwestycyjnych funduszy sekurytyzacyjnych nabywajgcych portfele
wierzytelnosci. Poza emisjg certyfikatow inwestycyjnych, obejmowanych m. in. przez Grupe, fundusze te moga takze
pozyskiwac srodki finansowe poprzez emisje obligacji oraz zaciggac kredyty bankowe, do wysokosci okreslonej w
Ustawie o Funduszach. Wierzytelnosci obligatariuszy z tytutu objecia obligacji funduszy moga mie¢ charakter
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uprzywilejowany w stosunku do wierzytelno$ci z tytutu posiadanych przez Grupe certyfikatow inwestycyjnych, co w
przypadku probleméw plynnosciowych lub trwatych probleméw z regulacjg zobowigzan przez fundusze
sekurytyzacyjne rodzi ryzyko niemoznosci odzyskania srodkéw zainwestowanych przez Grupe w certyfikaty
inwestycyjne, co moze miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki
dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spoétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze na wartos¢ Obligaciji.

XXIiX. Ryzyko pogorszenia sytuacji finansowej dtuznikéw

Branza ustug finansowych, w tym obrotu i zarzgdzania wierzytelno$ciami, jest wrazliwa na ogodlng kondycje
gospodarczg. Wielko$¢ wptywow z tytutu odzyskiwania wierzytelnosci z pakietow wierzytelnosci jest uzalezniona od
kondyciji finansowej dtuznikow, a wiec posrednio od poziomu wynagrodzen, stopy bezrobocia, poziomu $wiadczen
socjalnych wyptacanych przez instytucje centralne i lokalne, tempa wzrostu PKB itp. Ewentualne pogorszenie sytuac;ji
finansowej dtuznikéw, niezaleznie od ich rodzaju (osoby fizyczne lub przedsiebiorstwa), moze bezposrednio wptyngé
na wielkos¢ zwrotu z inwestycji z pakietéw wierzytelnosci, co moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢
Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki dziatalnos$ci.

XXX. Ryzyko niewydolnosci wymiaru sprawiedliwosci

W zakresie dochodzenia zaptaty z pakietdow wierzytelnosci Grupa w znacznej mierze korzysta z procedury
postepowania sgdowego przed sadami powszechnymi, w szczegdlnosci z elektronicznego postepowania
upominawczego. Wobec powyzszego za niezwykle wazne nalezy uzna¢ sprawne funkcjonowanie procedur
regulujgcych zasady postepowania przed sadami powszechnymi, w szczegdlnosci tych, ktére majg za zadanie
przyspieszanie postepowan sadowych.

Wszelkie zmiany prawa prowadzace, zaréwno do formalnego lub faktycznego wydtuzania okresu i komplikowania
zasad postepowan sgdowych, jak réwniez utrudniajgce lub ograniczajgce dochodzenie wierzytelnosci, w
szczegolnosci takich, ktérych okres wymagalnosci uptynat relatywnie dawno, mogg przektada¢ sie na wartos¢
posiadanych przez Grupe lub przez nig zarzagdzanych portfeli wierzytelnosci, a tym samym wptywac niekorzystnie na
ocene wartosci aktywow Grupy oraz jej zdolno$¢ do generowania przychodow.

XXXI. Ryzyko wprowadzenia prawnych ograniczen w sprzedazy wierzytelnosci

Prowadzona przez Grupe dziatalno$¢ jest uzalezniona od mozliwosci nabywania pakietéw wierzytelnosci zbywanych
przez pierwotnych wierzycieli, w szczegolnosci takich jak instytucje finansowe, operatorzy telekomunikacyjni oraz
sieci telewizji kablowej.

Na date niniejszego Sprawozdania obowigzujg regulacje ograniczajgce mozliwosci dochodzenia wierzytelnosci.
Odnosi sie to przede wszystkim do skrocenia ogoélnego terminu przedawnienia roszczen jak rowniez rozszerzenia
ochrony konsumentéw. Aktualnie nie sg znane plany legislacyjne dotyczace wprowadzenia ograniczen w sprzedazy
badz dalsze ograniczenia w dochodzeniu wierzytelnosci, jednak nie mozna wykluczy¢ ich wprowadzenia w
przyszitosci, tym bardziej ze polski rynek wierzytelnosci znajduje sie w stadium dojrzatosci, zas ustawodawstwo
dojrzatych rynkéw wierzytelnosci, w szczegodlnosci krajow Europy Zachodniej, wykazuje prymat tendencji
prokonsumenckich. Wejscie w zycie kolejnych zmian nakierowanych na wzmozong ochrone konsumentéw (w tym
ew. wprowadzenie zakazu zbywania wierzytelnosci przez pierwotnych wierzycieli lub znaczgce ograniczenie tej
mozliwosci w jakimkolwiek aspekcie w jednym lub kilku krajach prowadzenia dziatalnosci) najprawdopodobniej moze
miec istotny negatywny wptyw na prowadzenie dziatalnosci podstawowej w ogdle lub w dotychczasowej skali, na
sytuacje finansowg Grupy i wyniki jej dziatalnosci, a w konsekwenciji na zdolno$¢ Spdétki do dokonywania ptatnosci z
Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligaciji.

XXXil. Ryzyko zwigzane z nieprecyzyjnymi uregulowaniami prawno-podatkowymi w kwestii obrotu
wierzytelnosciami

W ramach przyjetego przez Grupe modelu dziatalnosci, nabywane sg przede wszystkim pakiety wierzytelnosci,
ktérych warto$¢ nominalna jest wyzsza, niz rzeczywista warto$¢ ekonomiczna, ktérej pochodng jest wartos¢ rynkowa.
W prawie podatkowym sg podnoszone watpliwosci, czy czynnosci nabycia wierzytelnosci powinny pozostawaé¢ poza
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zakresem opodatkowania podatkiem VAT. Zgodnie z orzecznictwem Trybunatu Sprawiedliwosci UE, obowigzujgcym
we wszystkich krajach prowadzenia dziatalnosci nalezacych do UE, orzecznictwem polskich sadéw
administracyjnych oraz organéw podatkowych, nabywanie wierzytelnosci nie stanowi ustugi w rozumieniu ustawy o
VAT, a zatem przy tego typu transakcjach nie powstaje po stronie nabywcy obowigzek zaptaty podatku VAT.
Analogiczne zasady obowigzujg na mocy stosownej ustawy w Federacji Rosyjskiej.

Istnieje jednak ryzyko, ze transakcje nabycia pakietéw wierzytelnosci zostang w Polsce czgsciowo lub w catosci
uznane przez organy podatkowe lub sady za podlegajace opodatkowaniu podatkiem PCC. Obecna praktyka
orzecznictwa organow podatkowych jest w tym zakresie niejednolita, np. w przypadkach nabywania wierzytelnosci
przez fundusze sekurytyzacyjne w ramach uméw o sekurytyzacje skfania sie ku uznaniu, ze transakcje nabywania
pakietow wierzytelnosci nie sg objete obowigzkiem zaptaty podatku PCC. Ze wzgledu na brak PCC w innych krajach,
ryzyko to dotyczy tylko Polski.

Nie mozna wiec wykluczy¢, ze w zwigzku z nabywaniem przez podmioty z Grupy pakietow wierzytelnosci moze
powsta¢ obowigzek zaptaty podatku VAT lub podatku PCC lub podobnych obcigzen w innych krajach prowadzenia
dziatalnosci, co moze skutkowac zwigkszeniem kosztdéw dziatalnosci, a w konsekwencji pogorszeniem sig sytuacji
ekonomicznej Grupy. Zmiana zasad naliczania podatkéw moze nastgpi¢ zaréwno wskutek ustalenia przepisow
regulujgcych te kwestie wprost, jak i w wyniku uksztattowania sie orzecznictwa w tej sprawie.

XXX, Ryzyko makroekonomiczne

Ryzyko makroekonomiczne zwigzane jest z sytuacjg gospodarczg kraju, poprzez powigzanie koniunktury
makroekonomicznej ze zdolnoscig sptaty wierzytelnosci przez dtuznikow. Pogorszenie sie sytuacji gospodarcze;j
moze skutkowac: wzrostem stopy bezrobocia, wzrostem zatoréw ptatniczych, zmiang stop procentowych, spadkiem
popytu, spadkiem realnych dochodéw. Zmiany te wptywajg w bezposredni sposéb na sytuacje finansowg dtuznikéw,
co ma bezposredni wptyw na ich zdolno$¢ do regulowania swoich zobowigzan finansowych (dotyczy to zaréwno oséb
fizycznych jak i przedsiebiorstw).

Dopdki w gospodarce wystepujg cykle lepszej i gorszej sytuacji makroekonomicznej nie jest to szczegdlnie ryzykowne
dla Grupy, poniewaz w okresie pogorszenia sie sytuacji w gospodarce zwieksza sie wolumen wierzytelnosci trudnych,
ktére mogg by¢ nabywane na korzystniejszych warunkach i ktére mogg by¢ nastepnie odzyskiwane w cyklu poprawy
sytuacji makroekonomicznej. Moze jednak nastgpi¢ w gospodarce sytuacja dtugotrwatego pogorszenia sie sytuacji
makroekonomicznej. Wowczas Grupa moze osigga¢ zmniejszone przychody z windykacji, co moze mie¢ negatywny
wptyw na jej wyniki finansowe. Ryzyko zwigzane ze zmianami stop procentowych i odsetek ustawowych

XXXIV. Ryzyko zwigzane ze zmiennoscia stop procentowych

Jednym z najwazniejszych czynnikdw wptywajgcych na sytuacje gospodarstw domowych oraz przedsigbiorstw, w
tym miedzy innymi na mozliwos¢ regulowania zobowigzan, jest wysoko$¢ stdép procentowych. Wzrost stép
procentowych najczesciej przektada sie na wzrost kosztéw obstugi finansowania, a to z kolei moze sie przektadac na
zdolnos$¢ poszczegolnych diuznikdw do obstugi posiadanego zadtuzenia. Obnizenie lub utrata tej zdolnosci moze sie
przetozy¢ negatywnie na wyniki finansowe Grupy.

W celu finansowania dziatalnosci i plandw rozwojowych Grupa korzysta z kapitatu dtuznego w formie kredytéw
bankowych oraz obligacji. W zawartych umowach kredytowych oraz warunkach emisji obligacji oprocentowanie
zapewnionego finansowania ustalone jest zwykle wedtug zmiennej stopy procentowej, powiekszonej o marze. Grupa
ograniczyta ryzyko wzrost kosztéw finansowych Grupy w zwigzku z potencjalnym scenariuszem wzrostu stop
procentowych poprzez zawarcie pochodnych transakcji zabezpieczajgcych IRS - zamiany pfatnosci opartych o
zmienng stope procentowg na pfatnosci oparte na statej stopie procentowa.

Wartos¢ rynkowych stép procentowych jest rowniez powigzana z wysokosciag stopy odsetek ustawowych. Podwyzka
stopy odsetek ustawowych jest bowiem pochodng wzrostu podstawowych stdép procentowych NBP. Wysokosé
odsetek ustawowych z kolei przektada sie bezposrednio na osiggane przez Grupe przychody z odsetek od
przeterminowanych wierzytelnosci.
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Powyzsze czynniki mogg mieé istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki
dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze na warto$¢ Obligaciji.

XXXV. Ryzyko zwigzane ze zmiennoscia kurséw walut

Grupa prowadzi dziatalno$¢ na rynkach zagranicznych, a tym samym jest narazona na ryzyko walutowe, gtéwnie z
tytutu inwestycji w portfele wierzytelnosci oraz obstuge wierzytelnosci nabytych poza Polskg. Zmiana kursu
poszczegdlnych walut wobec ztotego polskiego moze by¢ przyczyna osiggniecia nizszych od zamierzonych wynikéw.
Wahania kurséw walut wptywajg na wynik finansowy poprzez:

@ zmiany wyrazonej w ztotdwkach wartosci przychodow z rynkéw zagranicznych i wyrazonych w ztotdwkach
kosztéw w czesci dotyczgcej dziatalno$ci operacyjnej na rynkach zagranicznych;

(ii) zmiany wartosci portfeli wierzytelnosci zagranicznych (cena nabycia i wycena), ktérych warto$¢ wyrazona
w ztotdwkach jest uzalezniona od kurséw walut;

(iii) niezrealizowane réznice kursowe z wyceny rozrachunkéw na dzien bilansowy.
XXXVi. Ryzyko zwigzane z konkurencjg branzowg

Od kilku lat na rynku firm zajmujgcych sie obrotem wierzytelno$ciami zachodzi zjawisko wyodrebniania sie podmiotow
o liczacej sie pozycji na rynku z jednoczesnym zjawiskiem wycofywania sie podmiotow stabszych lub ich
przejmowania przez podmioty wieksze.

Bardziej znane podmioty, ktére dziatajg na naszym rynku, w zdecydowanej wiekszo$ci zostaty dokapitalizowane w
poprzednich latach przez inwestoréw zewnetrznych, gtéwnie przez fundusze private equity i venture capital.
Przedsiebiorstwa te w znacznej mierze dziatajg w segmencie windykacji na zlecenie lub obstugujg (serwisujg)
fundusze sekurytyzacyjne.

Grupa jest w stanie skutecznie konkurowaé z innymi podmiotami w zakresie doswiadczenia w nabywaniu pakietéw
wierzytelnosci (pierwsze transakcje na rynku Grupa realizowata juz 14 lat temu), a takze w zakresie reputaciji i
osigganych wynikow. Portfel wierzytelnosci jest istotnym czynnikiem uniezalezniajgcym Grupe od krotkoterminowych
wahan popytu i podazy pakietow wierzytelno$ci, a takze dziatan konkurencyjnych wptywajgcych na poziom cen.

Na polskim rynku zakupdw wierzytelnosci na witasny rachunek funkcjonuje kilka znaczacych podmiotéow, w tym
réwniez spotki publiczne, a takze mniejsze podmioty. Ponadto w branzy funkcjonuje kilkadziesigt podmiotow
posiadajgcych zezwolenie KNF na zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych, w
tym: Kruk S.A., getBack S.A. w restrukturyzaciji, Ultimo sp. z 0.0., Best S.A., EOS KSI Polska sp. z 0.0., Intrum Justitia
sp. z 0.0., Debt Trading Partners spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig SKA. Istniejgce od kilku lat ryzyko
pojawienia sie najwiekszych konkurentéw branzowych z zagranicy lub inwestoréw zainteresowanych przejmowaniem
podmiotéw z naszej branzy, ktérzy m.in. majg dostep do tanich Zrédet finansowania, posiadajg zaawansowane
narzedzia w tym narzedzia do wycen i budowania efektywnych narzedzi windykacyjnych, ktére budujg skutecznos¢
zarzadzania sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych, materializowato sie w tym i
poprzednim roku obrotowym. Wywotuje to zmiany na rynku obrotu wierzytelnosciami i negatywnie wptyng¢ na poziom
cen pakietdbw wierzytelnosci oraz wynagrodzen za zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami. Wskutek
wzrostu cen Grupa moze mie¢ ograniczone mozliwosci nabywania nowych pakietéw wierzytelnosci.

Grupa stara sie minimalizowa¢ to ryzyko poprzez nawigzywanie wspotpracy z najwiekszymi nowymi graczami na
rynku w celu dokonywania wspoélnych inwestycji i jednoczesnego pozyskiwania zlecen na obstuge portfeli
wierzytelnosci. Wplyw powyzszych ryzyk ograniczany jest poprzez state doskonalenie narzedzi windykacyjnych,
systeméw IT i strategii windykacyjnych, kidére wptywajg na podnoszenie skutecznosci podejmowanych czynnosci.
Doswiadczenie, profesjonalizacja oraz najwyzsza starannos¢ i wrazliwosé na popyt i podaz rynkowg oraz obecnos¢
Grupy na rynkach zagranicznych pozwala réwniez $ledzi¢ trendy w branzy w réznych jurysdykcjach oraz
dywersyfikowa¢ geograficznie zrodta dochodéw.
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XXXVil. Ryzyko ogoélne zwigzane ze stabilnoscia systemu podatkowego

Przepisy podatkowe w Polsce i niektérych innych krajach prowadzenia dziatalnosci przez Grupe podlegajg czestym
zmianom, wielokrotnie na niekorzy$¢ podatnikow. Zmiany te mogg polegac nie tylko na podwyzszaniu stawek
podatkowych, rozszerzaniu zakresu opodatkowania, lecz réwniez na wprowadzaniu nowych obcigzen podatkowych.
Zmiany prawa podatkowego mogg takze wynika¢ z konieczno$ci wdrazania nowych rozwigzan przewidzianych w
prawie Unii Europejskiej, wynikajacych z wprowadzenia nowych lub zmiany juz istniejgcych regulacji w zakresie
podatkéw. Czeste zmiany przepiséw prawa oraz rozbieznosci interpretacyjne w zakresie stosowania przepisow
podatkowych przez organy podatkowe mogg sie okazaé niekorzystne dla Grupy.

XXXViil. Ryzyko wzrostu cen portfeli wierzytelnosci

Ze wzgledu na wzrost konkurencji na rynkach, na ktérych dziata Grupa, w szczegdlnosci ze wzgledu na ewentualne
pojawienie sie nowych graczy z silnym zapleczem kapitatowym, moze wystgpi¢ zjawisko wzrostu cen transakcyjnych
przy nabyciach nowych portfeli wierzytelnosci. W krotkim okresie wzrost cen przetozy sie na zwiekszone ujemne
przeptywy gotéwkowe Grupy, natomiast w $rednim i w ditugim na nizszg rentownos$¢ prowadzonej dziatalnosci
windykacyjnej, m.in. ze wzgledu na wyzsze wartosci amortyzacji portfeli. Moze to wptyng¢ negatywnie na dziatalnosé
Grupy oraz perspektywy ksztaltowania sie jej dochodéw, co moze mieé istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢
Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolnos$¢ Spoétki do dokonywania ptatnosci z
Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligaciji.

XXXIX. Ryzyko wzrostu wielkosci portfeli wierzytelnosci oferowanych na sprzedaz

Wzrost skali dziatalnosci instytucji finansowych lub dostawcéw masowych ustug, bedacych wierzycielami
pierwotnymi, zainteresowanymi w zbywaniu pakietéw wierzytelnosci, moze spowodowac znaczgcy wzrost wielkosci
i wartosci portfeli wierzytelnosci wystawianych na sprzedaz. Istnieje ryzyko, ze przy znaczgcych wzrostach Grupa
moze mie¢ trudnosci lub nie méc samodzielnie bra¢ udziatu w przetargach na zakupy najwiekszych, a zarazem
najatrakcyjniejszych portfeli wierzytelnosci. W konsekwencji Grupa moze zostaé zmuszona do zawigzywania
konsorcjow w celu wziecia udziatu w czesci, zwtaszcza najbardziej atrakcyjnych, przetargdéw lub do skoncentrowania
sie na zakupach mniejszych portfeli, ktérych atrakcyjno$¢ cenowa jest istotnie nizsza ze wzgledu na znaczaco wyzszg
konkurencje, co moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki
dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spdétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze na wartos¢ Obligaciji.

xl. Ryzyko zwigzane z upadtoscig konsumencka

Poczawszy od 2015 roku, weszty w zycie nowe uregulowania prawne dotyczace tzw. upadtosci konsumenckiej, czyli
ogtoszenia niewyptacalnosci przez osobe fizyczng. W dniu 23 wrzesnia 2019r. przyjeto natomiast nowelizacje w
zakresie prawa upadtosciowego majgcg na celu liberalizacje oraz uproszczenie zasad regulujgcych ogtaszanie
upadtosci. Regulacja ta w dluzszej perspektywie czasowej moze wptyng¢ na skutecznosé proceséw windykacyjnych,
gdyz jej celem jest utatwienie dostepnosci instytucji upaditosci osoby fizycznej m.in. poprzez ograniczenie katalogu
przyczyn i okolicznoéci uzasadniajgcych oddalenie przez sgd wniosku dtuznika o ogtoszenie upadtosci, obnizenie
kosztow postepowania sgdowego, wprowadzenie instytucji umorzenia zobowigzania dtuznika w przypadku braku
mozliwosci dokonania przez niego jakichkolwiek sptat. Zmiany te mogg spowodowaé wzrost liczby dtuznikéw, ktérzy
zdecydujg sie skorzysta¢ z tej formy uregulowania sytuacji w zakresie zadtuzenia osobistego. Konsekwencjg
realizacji takiego scenariusza moze by¢ spadek przychoddéw i wyniku finansowego Grupy.

xli. Ryzyko zwigzane z naruszeniem zbiorowych intereséw konsumentéw

Dziatalno$¢ Grupy w Polsce nadzorowana jest m.in. przez UOKIK. Istnieje ryzyko interpretacji, ze dziatalno$¢ Grupy
w pewnych obszarach narusza zbiorowy interes konsumentéw. Stwierdzenie przez UOKIiK naruszenia zbiorowego
interesu konsumentéw, m.in. przez stosowanie niedozwolonych klauzul, moze skutkowa¢ wezwaniem do
zaprzestania takich praktyk, jak rowniez natozeniem na Grupe kar pienieznych. Niezaleznie od powyzszego istnieje
ewentualne ryzyko pozwéw zbiorowych w przypadku dochodzenia swoich praw przez grupy konsumentow.
Podobnego rodzaju ryzyka dotyczg dziatalnosci Grupy w innych krajach, w ktérych prowadzi ona lub bedzie
prowadzita dziatalnosé. Ziszczenie sie powyzszych ryzyk moze miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy,
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jej sytuacje finansowg oraz wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolnos¢ Spétki do wykonywania zobowigzan z
Obligacji.

xlii. Ryzyko zwigzane z mozliwosciag wprowadzenia opodatkowania dochodéw funduszy
inwestycyjnych

Opfacalnos¢ prowadzenia wybranych rodzajéw dziatalnosci w formie funduszy inwestycyjnych, w tym zamknietych
funduszy sekurytyzacyjnych, w znacznym stopniu opiera sie na korzystnych zasadach dotyczacych ich
opodatkowania. Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, dochody (przychody) funduszy inwestycyjnych zamknigtych
sg — z wigczeniami — przedmiotowo zwolnione z podatku dochodowego od oséb prawnych, zas opodatkowane sg
dochody uczestnika osiggniete w zwigzku z umorzeniem lub zbyciem certyfikatu lub wyptatg dochodéw funduszu bez
umorzenia certyfikatow. Spotka prowadzi dziatalnos¢ w obszarze zarzadzania wierzytelnosciami polegajgca na m.in.
nabywaniu portfeli wierzytelnosci na rachunek funduszy inwestycyjnych nalezacych do Grupy oraz prowadzeniu
kompleksowych dziatan faktycznych i prawnych zmierzajacych do uzyskania sptaty wierzytelnosci w ramach umoéw
0 zarzadzanie portfelami wierzytelnosci funduszy inwestycyjnych. Ewentualne wprowadzenie zmian w zakresie
przepisow prawnych dotyczacych opodatkowania dochoddow funduszy inwestycyjnych moze wptyna¢ na rentownos$c¢
funduszy inwestycyjnych zamknietych, przez co posrednio moze wptynaé na wyniki osiggane przez Spotke.

xliii. Ryzyko przekroczenia limitow inwestycyjnych przez witasne fundusze inwestycyjne zamkniete

Do Grupy nalezg trzy fundusze sekurytyzacyjne. Dwa z nich zarzgdzane sg wytgcznie przez Kredyt Inkaso S.A.,
natomiast trzeci zarzgdzany jest przed podmiot nienalezacy do Grupy. W zwigzku z posiadaniem w Grupie funduszy
inwestycyjnych zamknietych istnieje ryzyko przekroczenia limitdw ustalonych w obowigzujgcych przepisach prawa
lub statutach funduszy. Ryzyko to moze zmaterializowa¢ sie réwniez w nadmiernym zaangazowaniu w jeden sektor
rynku, rodzaj wierzytelno$ci lub innych aktywdéw, co moze spowodowacé niekorzystne skutki finansowe w przypadku
obnizenia wartosci posiadanych przez fundusz aktywéw, réwniez w wyniku zmian na rynku wierzytelnosci. Ryzyko
przekroczenia limitdw inwestycyjnych moze zosta¢ zaktualizowane na skutek decyzji inwestycyjnej towarzystwa
zarzgdzajgcego danym funduszem inwestycyjnym zamknietym, decyzji podmiotu zarzgdzajgcego lub na skutek
pasywnej zmiany wartosci aktywow. Spétka jako zarzadzajgcy portfelami wierzytelnosci dwdch sposréd trzech
wiasnych funduszy inwestycyjnych zamknietych we wspotpracy z towarzystwami funduszy inwestycyjnych
przygotowuje i stosuje procedury oraz plany operacyjne majgce na celu obnizenie powyzszego ryzyka. W odniesieniu
do funduszu inwestycyjnego zamknietego, ktérego aktywami nie zarzadza Spédtka, Grupa posiada wiekszos¢
certyfikatow inwestycyjnych, co umozliwia wptyw na zmiane zarzadzajgcego w przypadku, gdyby jego dziatania nie
realizowaty w odpowiednim zakresie oczekiwan Grupy.

xliv. Ryzyko zwigzane z nieterminowg lub niewlasciwg wycena certyfikatow uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych zamknietych konsolidowanych przez Grupe

Fundusze inwestycyjne zobowigzane sg dokonywa¢ wyceny aktywow funduszu, ustalenia wartosci aktywow netto
oraz wartosci aktywow netto przypadajgcych na certyfikat inwestycyjny w terminach wynikajgcych ze statutow
poszczegdlnych funduszy. Wycena jest dokonywana przez niezalezny podmiot zewnetrzny.

Nieterminowa lub niewtasciwa wycena moze spowodowac brak aktualnej lub rzeczywistej informacji o wartosci
certyfikatow inwestycyjnych, co moze by¢ istotne dla Grupy ze wzgledu na brak mozliwosci prezentacji wtasciwych
danych w jej sprawozdaniach finansowych oraz w przypadku woli zbycia lub umorzenia certyfikatow. Realizacja tego
ryzyka w konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Grupy.

xlv. Ryzyko negatywnego wizerunku

Dochodzenie praw z wierzytelno$ci prowadzone przez Grupe dotyczy w wielu przypadkach osob fizycznych i
podmiotéw prawnych znajdujgcych sie w spirali zadtuzenia. Cze$¢ osdb, wobec ktérych dochodzone sg
wierzytelnosci, lub oséb z ich otoczenia moze ucieka¢ sie do interwencji medidw zainteresowanych no$nymi
tematami i zdecydowa¢ sie na kreowanie tzw. czarnego PR wobec Jednostki dominujgcej, Grupy lub branzy ogotem.
Dziatania te moga by¢ oparte zaréwno o fakty, jak i pomoéwienia oraz fatszywe informacje, w tym noszace znamiona
nieuczciwej konkurencji. W przypadku nagtosnienia tego typu spraw przez media kazdy z przypadkéw moze mieé
posredni lub bezposredni wptyw na wiarygodnosé Spétki i Grupy w oczach inwestoréw, podmiotow udzielajgcych
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finansowania, zbywcow pakietow wierzytelnosci oraz innych kontrahentéw. Moze sie to przetozy¢ na obnizenie
wyceny instrumentéw finansowych emitowanych przez Spoétke lub obnizenie dostepnosci finansowania
zewnetrznego lub obnizenie liczby zawieranych przez Grupe transakcji zakupu portfeli wierzytelnosci.

xlvi. Ryzyko odpowiedzialnosci kontraktowej oraz gwarancyjnej Grupy wobec towarzystw funduszy
inwestycyjnych lub funduszy inwestycyjnych zamknietych

Gwarancje dla funduszy Lartiq Profit NSFIZ zostaty szczegotowo przedstawione w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy.
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10. Oswiadczenie Zarzadu

Skrécone $rédroczne sprawozdania finansowe oraz dane poréwnawcze zostaly sporzadzone zgodnie z
obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majgtkowa, finansowa, wynik finansowy Grupy Kapitatowej i Spotki natomiast potroczne sprawozdania z dziatalnosci
Spotki | Grupy Kapitatowej zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggniec¢ oraz sytuacji Grupy Kapitatowej, w tym opis
podstawowych zagrozen i ryzyka. Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy przegladu
skroconych srédrocznych sprawozdan finansowych zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz spetniat warunki

do wydania bezstronnego i niezaleznego raportu z przegladu, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i hormami
zawodowymi.
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