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PROGRAM EMISJI OBLIGAC)I
DO KWOTY 300.000.000 PLN

Niniejszy prospekt emisyjny podstawowy (,Prospekt”) zostat sporzadzony w zwigzku z: (i) ofertami publicznymi na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej niezabezpieczonych obligacji na okaziciela spétki Kredyt Inkaso S.A. z siedzibg w Warszawie (,Spétka”
lub ,,Emitent”) do tacznej kwoty 300.000.000 PLN (,Obligacje”). Obligacje emitowane sg w ramach publicznego programu emisji
Obligacji ustanowionego przez Spoétke na podstawie uchwaty nr 11/1/09/2017 Zarzadu Spétki z dnia 18 wrzesnia 2017 r. w sprawie
ustanowienia publicznego programu emisji obligacji (,Program”), oraz (ii) zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie
Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych S.A.
w Warszawie (,GPW”) (,,Rynek Regulowany”). Warunki emisji Obligacji w rozumieniu art. 5 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r.
o obligacjach (Dz.U. z 2015 r. poz. 238) (,,Ustawa o Obligacjach”), dotyczgce Obligacji danej serii, beda sktadac sie z podstawowych
warunkéw emisji Obligacji (,Podstawowe Warunki Emisji’) zawartych w rozdziale ,Podstawowe Warunki Emisji Obligacji”
niniejszego Prospektu oraz szczegétowych warunkéw emisji Obligacji danej serii, ktére zostang zawarte w Ostatecznych Warunkach
Obligacji danej serii (,,Ostateczne Warunki Danej Serii”).

Obligacje w ramach Programu beda emitowane i oferowane w seriach w okresie 12 miesiecy od dnia zatwierdzenia Prospektu przez
Komisje Nadzoru Finansowego (,,KNF”). Obligacje nie bedg miaty formy dokumentu. Obligacje beda zdematerializowane poprzez
rejestracje w depozycie papierow wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. (,KDPW”).
Spétka zamierza wystepowac z wnioskiem o dopuszczenie i wprowadzenie kolejnych serii Obligacji do obrotu na Rynku
Regulowanym prowadzonym przez GPW.

Niniejszy Prospekt stanowi prospekt podstawowy (base prospectus) papieréw wartosciowych o charakterze nieudziatowym
w rozumieniu art. 5 ust. 4 Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.Urz. UE.L Nr 345 z 31 grudnia 2003 r.
ze zm.) (,Dyrektywa Prospektowa”) i art. 21 ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jedn.: Dz.U.
z 2016 r., poz. 1639, ze zm.) (,Ustawa o Ofercie Publicznej”’) oraz zostat przygotowany zgodnie z Ustawg o Ofercie Publicznej
i Rozporzadzeniem Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wdrazajgcym Dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wigczenia przez odniesienie i publikacji
takich prospektow emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz.Urz. UE.L Nr 149/1 z dnia 30 kwietnia 2004 r. ze zm.)
(,,Rozporzadzenie Prospektowe”), w szczegdlnosci na podstawie zatacznikdw 1V, V, XX oraz XXII do Rozporzadzenia Prospektowego
w zwigzku z zamiarem przeprowadzenia przez Emitenta co najmniej dwdch emisji Obligacji w odstepie nie dtuzszym niz 12 miesiecy.
Ostateczne decyzje Emitenta dotyczace emisji Obligacji w ramach Programu bedg uzaleznione od panujgcych warunkéw rynkowych,
sytuacji finansowej Emitenta oraz jego potrzeb w zakresie pozyskania srodkéw z Obligacji.

Inwestowanie w Obligacje taczy sie z ryzykiem witasciwym dla instrumentéw rynku kapitatowego o charakterze nieudziatowym
oraz ryzykiem zwigzanym z dziatalnoscig Spotki oraz Grupy, a takze otoczeniem, w ktérym prowadza dziatalnos¢. Szczegotowy
opis czynnikow ryzyka znajduje sie w Rozdziale 2 ,,Czynniki ryzyka” niniejszego Prospektu.

Oferty Obligacji w ramach Programu bedg przeprowadzane wytgcznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Ani Prospekt,
ani Obligacje nie zostaty zatwierdzone, ani nie sg i nie beda przedmiotem zawiadomienia ztozonego jakiemukolwiek organowi
regulacyjnemu w jakiejkolwiek jurysdykcji poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Szczegdtowe informacje dotyczace liczby emitowanych Obligacji i warunkéw oferty w ramach danej serii oraz terminéw otwarcia
i zamkniecia subskrypcji bedg zawarte w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Prospekt zostanie udostepniony do publicznej wiadomosci w formie elektronicznej na Stronie Internetowej Emitenta
(www.kredytinkaso.pl) oraz dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej Oferujgcego (www.ipopemasecurities.pl).
Termin waznosci niniejszego Prospektu wynosi 12 miesiecy od dnia jego zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru Finansowego,
nie dtuzej niz do dnia dopuszczenia do obrotu na Rynku Regulowanym wszystkich Obligacji objetych Programem Emisji.

Oferujacy
IPOPEMA SECURITIES S.A.

ipopema

Niniejszy Prospekt zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 24 listopada 2017 .
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1. PODSUMOWANIE

Niniejsze Podsumowanie sktada sie z wymaganych ujawnien (,Elementy”). Elementy ponumerowane sg w Dziatach
odAdoE (A.1-E.7).

Niniejsze Podsumowanie zawiera wszystkie Elementy wymagane do zamieszczenia w podsumowaniu dla tego rodzaju
papieréw wartosciowych i tego rodzaju Emitenta. Poniewaz zamieszczenie niektérych Elementow nie jest wymagane,
moga wystgpic¢ przerwy w ciggtosci numeracji Elementow.

Nawet w przypadku, gdy dany Element jest wymagany w podsumowaniu dla tego rodzaju papieréw wartosciowych
i tego rodzaju Emitenta, moze wystgpi¢ sytuacja, w ktérej nie bedzie mozliwe przedstawienie zadnej informacji
stosownej dla danego Elementu. W takim przypadku w podsumowaniu umieszcza sie krétki opis danego Elementu
ze wzmianka ,nie dotyczy”.

Dziat A — Wstep i ostrzezenia

Wymogi informacyjne

A.l Niniejsze Podsumowanie nalezy czyta¢ jako wstep do Prospektu. Kazda decyzja o inwestycji w papiery
wartosSciowe powinna by¢ oparta na rozwazeniu przez Inwestora catosci Prospektu. W przypadku wystgpienia
do sgadu z roszczeniem odnoszgcym sie do informacji zawartych w Prospekcie skarzgcy inwestor moze, na mocy
ustawodawstwa krajowego panstwa cztonkowskiego, mie¢ obowigzek poniesienia kosztéw przettumaczenia
Prospektu przed rozpoczeciem postepowania sgdowego. Odpowiedzialno$¢ cywilna dotyczy wytacznie
tych oséb, ktdore przedtozyty podsumowanie, w tym jego ttumaczenia, jednak tylko w przypadku gdy
podsumowanie wprowadza w btad, jest nieprecyzyjne lub niespdjne w przypadku czytania go tacznie z innymi
czesSciami Prospektu, badz gdy nie przedstawia, w przypadku czytania go tacznie z innymi czeSciami Prospektu,
najwazniejszych informacji majgcych pomadc Inwestorom przy rozwazeniu decyzji o inwestowaniu w dane
papiery wartosciowe.

A.2 Emitent nie wyrazit zgody na wykorzystanie Prospektu do celéw podzniejszej odsprzedazy Obligacji lub ich
sprzedawania przez posrednikéw finansowych.

Dziat B — Emitent

B.1 | Prawna (statutowa) Kredyt Inkaso Spétka Akcyjna
i handlowa nazwa Emitenta. | (Kredyt Inkaso S.A.)

B.2 | Siedziba oraz forma prawna | Siedzibg Emitenta jest Warszawa, Rzeczpospolita Polska.
emitenta, ustawodawstwo,
zgodnie z ktorym emitent
prowadzi swojg dziatalnos,
a takze kraj siedziby
emitenta. Emitent dziata zgodnie z przepisami prawa polskiego oraz prawa Unii Europejskiej,
jednak poszczegdlne podmioty tworzace Grupe dziatajg w oparciu o prawa lokalne
krajow rejestracji, co moze rodzi¢ okreslone skutki dla dziatalnosci Emitenta
odmienne niz pod prawem polskim.

Emitent prowadzi dziatalno$¢ w formie spotki akcyjne;j.

Emitent zostat wpisany do Rejestru Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego
pod numerem KRS 0000270672. Czas trwania Emitenta jest nieokreslony.

B.4b | Informacja o tendencjach. | Czynniki zewnetrzne
(a)  Sytuacja makroekonomiczna w krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalnosé¢

Z racji koncentracji dziatalnosci na rynkach polskim i rumunskim na sytuacje
gospodarczg Emitenta najwiekszy wptyw ma sytuacja makroekonomiczna
w tych dwdch panstwach. Mniejszy, cho¢ réwniez istotny, wptyw ma sytuacja
makroekonomiczna w Rosji, Butgarii.

(b)  Prorodzinna polityka wtadz w Polsce

Dzieki otrzymywaniu przez rodziny w Polsce od kwietnia 2016 roku dodatku
w wysokosci 500 zt miesiecznie netto na kazde drugie i kolejne niepetnoletnie
dziecko, a w przypadku rodzin o nizszych dochodach — réwniez na pierwsze
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dziecko, sytuacja materialna wielu rodzin poprawita sie i w krétkim okresie
moze nadal sie poprawiac.

W $rednim i dtugim okresie Emitent widzi zaréwno szanse, jak i ryzyka zwigzane
z poprawg sytuacji materialnej ludnosci w Polsce. Z jednej strony lepsza sytuacja
materialna moze zmniejszy¢ potrzeby kredytowe ludnosci oraz powodowac spadek
wartosci przeterminowanych zobowigzan, co wptynie negatywnie na rynek obrotu
wierzytelnosciami. Z drugiej strony, wyzsza zdolnos¢ kredytowa ludnosci moze
przetozy¢ sie na wzrost popytu na kredyty ze strony gospodarstw domowych,
co z kolei dtugofalowo wptynetoby pozytywnie na rynek wierzytelnosci w Polsce.

(c)  Sytuacja na rynku obrotu wierzytelnosciami

Utrzymywanie sie od kilku lat niskiego poziomu stép procentowych sprzyja akcji
kredytowej bankdow, co w srednim okresie, w szczegdlnosci w przypadku podwyzek
stop procentowych, a tym samym wzrostu kosztu finansowania, powinno korzystnie
wptynac na rynek obrotu wierzytelnosciami poprzez wzrost podazy wierzytelnosci.

Dodatkowym czynnikiem, ktéry w ocenie Emitenta zwiekszy podaz na rynku
obrotu wierzytelnosciami, bedzie podatek bankowy, wynoszacy 0,44% wartosci
aktywow bankéow wazonych ryzykiem. Skutkiem wprowadzenia w zycie podatku
bankowego bedzie przyspieszona sprzedaz kredytow niepracujacych, ktére
generujg zwiekszone zobowigzania podatkowe.

(d)  Stabilizacja struktury wtascicielskiej Emitenta

BEST posiada bezposrednio 4.274.228 zdematerializowanych akcji zwyktych
na okaziciela Emitenta, reprezentujgcych 33,04% kapitatu zaktadowego
i uprawniajgcych do wykonywania 33,04% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Emitenta.

BEST jest podmiotem bezposrednio konkurujgcym z Grupg na rynku polskim.
Na ogtoszone w lipcu 2017 roku przez BEST wezwanie na zapisywanie sie
do sprzedazy akcji Emitenta nie odpowiedziat gtéwny akcjonariusz Emitenta
— WPEF VI Holding V B.V.

(e)  Regulacje prawne

W ocenie Spotki na sytuacje Grupy w Polsce szczegdlny wptyw bedzie miato
ksztattowanie sie orzecznictwa sadow powszechnych w zakresie uregulowan
dotyczgcych upadtosci konsumenckiej. Z punktu widzenia Grupy istotne jest,
aby linia orzecznicza byta jednolita. Spoétka na biezgco monitoruje zmiany
w zakresie liczby prowadzonych upadtosci konsumenckich, gdyz ich znaczny
wzrost moze wptyna¢ na poziom osigganych przychoddéw i zysku.

Whplyw na dziatalno$é Grupy miaty zmiany ustawy Kodeks Postepowania Cywilnego,
ktére weszty w zycie z dniem 7 lipca 2013 roku i ograniczyly istotnie mozliwosé
dochodzenia roszczen w elektronicznym postepowaniu upominawczym (EPU), ktére
staty sie wymagalne w okresie wczesniejszym niz trzy lata przed dniem wniesienia
pozwu, a ponadto zwiekszyty rygory formalne tego postepowania.

Wptyw na dziatalno$¢ Grupy w Polsce majg réwniez nowe regulacje odnoszace
sie do zasad wyboru komornikéw sgdowych przez wierzycieli, ktore weszty
w zycie 8 listopada 2015 r. na podstawie ustawy z dnia 9 kwietnia 2015 r.
0 zmianie ustawy o komornikach sgdowych i egzekucji. Nowelizacja przewiduje
obligatoryjng odmowe wszczecia egzekucji przez komornika sgadowego
w przypadku zaistnienia pewnych szczegdétowych przestanek odnoszacych sie
do skutecznosci oraz liczby prowadzonych przez niego postepowan
egzekucyjnych. Powyzisze ograniczenie spowodowato koniecznos$é modyfikacji
obecnego modelu prowadzenia postepowan egzekucyjnych w Grupie.

Ponadto od dnia 13 listopada 2017 r., w zwigzku z wejsciem w zycie niektdrych
przepiséw ustawy z dnia 7 kwietnia 2017 r. o zmianie niektérych ustaw w celu
utatwienia dochodzenia wierzytelnosci (Dz. U. z 2017 r., poz. 933), Spdtka
podjeta dziatania w celu dostosowania wtasnej dziatalnosci do wymogow
wprowadzonych w przepisach prawa powszechnie obowigzujgcego.
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Czynniki wewnetrzne

Kluczowymi wewnetrznymi czynnikami determinujgcymi dziatalno$¢ Grupy i jej
rezultaty finansowe beda:

(a) prawidtowos¢ oceny przysztej wartosci nabywanych wierzytelnosci
i zwigzanego z nimi ryzyka, przektadajgca sie na warto$¢ odpisow
aktualizujgcych wartos$¢ posiadanych pakietéw wierzytelnosci,

(b)  skutecznos¢ zarzadzania i dochodzenia wierzytelnosci, przektadajgca sie
na efektywnos¢ finansowa.

W odniesieniu do pkt (a), Grupa musi systematycznie rozwija¢ modele wyceny
portfeli wierzytelnosci. Prawidtowa ocena przysztej wartosci portfeli, bazujaca
na danych historycznych oraz na predykcji zachowan dtuznikéw oraz otoczenia
Emitenta, pozwoli zmniejszy¢ ryzyko odpiséow aktualizujgcych posiadanych
pakietdw wierzytelnosci.

W odniesieniu do pkt (b), Grupa musi w szczegdlnosci dotozy¢ wszelkich staran,
aby rozwija¢ zdolno$¢ obstugi rosngcej liczby nabywanych i obstugiwanych
spraw. W tym celu Grupa musi zapewnic:

o utrzymanie standingu finansowego, umozliwiajgcego dalsze pozyskiwanie
srodkéw finansowych na rozwdj dziatalnosci, w tym poprzez instrumenty
rynku finansowego,

o rozwdéj kompetencji oraz zasobéw ludzkich adekwatny do zwiekszajacej
sie liczby prowadzonych spraw,

o rozwaj kadry sredniego szczebla zarzgdzania i utrzymanie kadry wysokiego
szczebla,

o utrzymanie przez FORUM zdolnosci przyjmowania istotnie wiekszej liczby
nowych spraw i ich obstugi oraz podtrzymanie wspétpracy w istniejgcym
modelu,

o sprawnos¢ i bezpieczenstwo funkcjonowania systeméw teleinformatycznych.

Poza wymienionymi powyzej czynnikami zewnetrznymi i wewnetrznymi

Zarzadowi Emitenta nie sg znane jakiekolwiek inne czynniki i tendencje, ktére
na Date Prospektu mogtyby mie¢ znaczacy wptyw na perspektywy dziatalnosci
Spotki i Grupy.

B.5

Opis Grupy.

Spétka jest podmiotem posrednio zaleznym od Waterland Private Equity
Investments B.V. z siedzibg w Holandii, ktory z kolei jest podmiotem posrednio
dominujgcym wobec WPEF VI Holding V B.V., ktéry posiada 7.911.380 akcji
Emitenta, reprezentujacych 61,16% kapitatu i tylez gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu.

Emitent jest podmiotem dominujgcym Grupy. W sktad Grupy wchodzg: Emitent
jako jednostka dominujgca oraz jednostki zlokalizowane na terenie Polski,
Luksemburga, Rumunii, Butgarii, Chorwacji i Rosji. Ponizej przedstawiono petny
sktad Grupy:

Udziat Emitenta

Nazwa podmiotu Siedziba w kapitale
zaktadowym

Kredyt Inkaso Port.flolfo Investments Luksemburg 100%
(Luxembourg) Société Anonyme
Kredyt Inkaso | Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Warszawa, Polska 100%
Zamkniety
Kredyt Inkaso Il Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Warszawa, Polska 100%

Zamkniety
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Udziat Emitenta
Nazwa podmiotu Siedziba w kapitale
zaktadowym
Kancelaria Forum S.A. Warszawa, Polska 100%
Kancelaria Prawn|c.za FORUM radca Warszawa, Polska 5%+
prawny Krzysztof Pilus i spotka sp.k.
KI Nieruchomosci sp. z 0.0. Warszawa, Polska 100%
FINSANO Consumer Finance S.A. Warszawa, Polska 100%
FINSANO S.A. Warszawa, Polska 100%
Legal Process Administration sp. z 0.0. Warszawa, Polska 100%
Kredyt Inkaso Investments RO S.A. Bukareszt, Rumunia 100%
Kredyt Inkaso Investments BG EAD S.A. Sofia, Butgaria 100%
Kredyt Inkaso RUS Limited Liability Moskwa, Rosja 99%
Company (LLC)
Kredyt Inkaso RECOVERY EOOD Sofia, Butgaria 100%
Kredyt Inkaso d.o.o. za usluge Zagrzeb, Chorwacja 100%
AGIO Wierzytelnosci Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Warszawa 84,63%**
Zamkniety
Legal Practice Agency . o
(Agenstvo Sudebnoi Praktiki) Moskwa, Rosja 100%

* Wskazany udziat odnosi sie do prawa udziatu w zysku oraz do udziatu w sumie komandytowej.

** Wskazany udziat to relacja liczby certyfikatow tego funduszu posiadanych przez Grupe w stosunku
do liczby certyfikatéw wyemitowanych ogétem.

Poza podmiotami wchodzgcymi w sktad Grupy Emitent posiada jednostki
stowarzyszone. Stowarzyszenie jest posrednie poprzez spotke zalezng Emitenta,
tj. Kredyt Inkaso Porftolio Investments (Luxembourg) S.A., w ktérej Emitent
posiada 100% akcji. Jednostkami stowarzyszonymi Emitenta sa:

Trigon Profit VI Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety, w ktérym Kredyt Inkaso Porftolio Investments (Luxembourg) S.A.
posiada 19,15% certyfikatow inwestycyjnych;

Trigon Profit VII Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety, w ktérym Kredyt Inkaso Porftolio Investments (Luxembourg) S.A.
posiada 27,11% certyfikatéw inwestycyjnych;

Trigon Profit VIII Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety, w ktérym Kredyt Inkaso Porftolio Investments (Luxembourg) S.A.
posiada 30,73% certyfikatdw inwestycyjnych;

Trigon Profit IX Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety, w ktérym Kredyt Inkaso Porftolio Investments (Luxembourg) S.A.
posiada 33,49% certyfikatow inwestycyjnych;

Trigon Profit X Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety, w ktérym Kredyt Inkaso Porftolio Investments (Luxembourg) S.A.
posiada 28,62% certyfikatéw inwestycyjnych;

Trigon Profit XII Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety, w ktérym Kredyt Inkaso Porftolio Investments (Luxembourg) S.A.
posiada 21,11% certyfikatdw inwestycyjnych.
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B.9 Prognozy lub szacunki Zarzad Emitenta podjat decyzje o niepublikowaniu prognoz oraz o niepublikowaniu
zyskow. wynikéw szacunkowych, zaréwno jednostkowych, jak i skonsolidowanych.

B.10 | Zastrzezenia w raporcie Opinie biegtego rewidenta o zbadanych sprawozdaniach finansowych, ktore
biegtego rewidenta. zostaty wiaczone do Prospektu przez odestanie nie zawieraty zastrzezen.

B.12 | Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow za lata 2015/2016, tj. za okres

od 1 kwietnia 2015 do 31 marca 2016 roku, oraz 2016/2017, tj. za okres od 1 kwietnia 2016 do 31 marca
2017 roku (po korekcie), oraz jeden kwartat roku 2017/2018, tj. za okres od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca
2017 roku (po korekcie), z danymi poréwnywalnymi za jeden kwartat roku 2016/2017, tj. za okres od
1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku.

1Q 1Q rok rok

dane w tys. 2t 2017/2018**  2016/2017**  2016/2017*  2015/2016*

Przychody 34755 30639 112 248 134 538
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 16 260 13472 25274 68917
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 5348 7 988 7471 41 256
Zysk (strata) netto 5594 6 626 6 746 41 414

Zysk (strata) netto przypadajacy akcjonariuszom

. - 5121 6 265 5497 39938
podmiotu dominujgcego
Zysk na akcje (zt/akcje) 0,40 0,48 0,43 3,09
Rozwodniony zysk na akcje (zt/akcje) 0,40 0,48 0,43 3,10

* Dane zbadane przez biegtego rewidenta.
** Dane niezbadane i niepoddane przeglagdowi przez biegtego rewidenta.

Zrédto: Historyczne Informacje Finansowe

Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej wg stanu na dziern 31 marca 2016,
31 marca 2017 (po korekcie) oraz 30 czerwca 2017 (po korekcie), z danymi porownywalnymi na dzieri 31 marca
2017 roku.

dane w tys. zt 30.06.2017** 31.03.2017% 31.03.2017* 31.03.2016*

Aktywa trwate 113 887 113310 113 310 137953
Aktywa obrotowe 680 702 719 242 719 242 520751
Aktywa razem 794 588 832552 832552 658 705
Kapitat wtasny 269 752 271497 271 497 265 419

Kapitat wtasny przypadajgcy akcjonariuszom

jednostki dominujqcej 262913 261221 261221 264073
Zobowigzania razem 524 836 561 055 561 055 393287
Zobowigzania dfugoterminowe 389 647 394 860 394 860 262911
Zobowigzania krétkoterminowe 135190 166 195 166 195 130 375
Pasywa razem 794 588 832552 832552 658 705

* Dane zbadane przez biegtego rewidenta.
** Dane niezbadane i niepoddane przeglagdowi przez biegtego rewidenta.

Zrédto: Historyczne Informacje Finansowe
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Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z przeptywdw pienieznych za lata 2015/2016, tj. za okres od
1 kwietnia 2015 do 31 marca 2016 roku, oraz 2016/2017, tj. za okres od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017 roku
(po korekcie), oraz jeden kwartat roku 2017/2018, tj. za okres od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku
(po korekcie), z danymi porownywalnymi za jeden kwartat roku 2016/2017, tj. za okres od 1 kwietnia 2017
do 30 czerwca 2017 roku.

1Q 1Q rok rok

dane wtys. 2t 2017/2018**  2016/2017**  2016/2017*  2015/2016*

Srodki pieniezne netto z dziatalnoéci operacyjnej -5 307 7 863 -75 871 89 996
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -2 746 -10 384 3154 -60 342
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -47 162 -27 081 170211 -15 579
.Z::;a;jv:x(ﬁeittaorw srodkow pienieznych 55216 29602 97 496 14075
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 110551 38 668 165 767 68 270

* Dane zbadane przez biegtego rewidenta.
** Dane niezbadane i niepoddane przegladowi przez biegtego rewidenta.

Zrédto: Emitent

W dniu 25 wrzeénia 2017 roku Emitent opublikowat skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy
2016/2017 po korekcie. Przyczyng dokonania korekty byto ujawnienie btedéw edytorskich w notach do
sprawozdania, jednak — z wyjgtkiem wskazanym w zdaniu kolejnym — nie ulegly zmianom wartosci przedstawione
w rachunku zyskéw i strat, bilansie, sprawozdaniu z przeptywu srodkéw pienieznych ani sprawozdaniu ze zmian
w kapitatach. Jedynym btedem przeniesionym z not do skonsolidowanego sprawozdania z zyskéw lub strat
oraz pozostatych catkowitych dochodéw byta pozycja Zysk (strata) netto przypadajgcy akcjonariuszom Spotki,
gdzie wpisano btednie 6.746 zamiast 5.497, co przetozyto sie na btedne wartosci w pozycji Zysk (strata na akcje),
gdzie wpisano btednie: podstawowy: 0,52 i rozwodniony: 0,52 zamiast podstawowy: 0,43 i rozwodniony: 0,43.

Zarzad Emitenta oswiadcza, ze od daty zakonczenia ostatniego okresu sprawozdawczego, za ktéry opublikowano
zbadane informacje finansowe, tj. 31 marca 2017 roku, do Dnia Prospektu w ramach Grupy nie wystapity
jakiekolwiek istotne niekorzystne zmiany w perspektywach Emitenta.

Od 30 czerwca 2017 roku, tj. daty ostatniego Srédrocznego sprawozdania finansowego, w sytuacji finansowe;j
i handlowej Emitenta lub Grupy zaszty nastepujgce zmiany, ktére Emitent uznaje za znaczace:

o 26 lipca 2017 roku gtéwny akcjonariusz Emitenta, tj. WPEF VI Holding V B.V. z siedzibg w Bussum,
Holandia, posiadajacy bezposrednio 61,16% akcji Spotki, poinformowat Spotke, ze (i) nie zamierza zby¢
posiadanych akcji Spétki w odpowiedzi na wezwanie ogtoszone przez BEST oraz (ii) zamierza pozostac
dominujgcym akcjonariuszem Spotki;

o 31 lipca 2017 roku Zarzad Spétki podjat uchwate w przedmiocie skierowania do Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spétki wniosku Zarzadu w sprawie przeznaczenia catosci zysku netto w kwocie 2.592,5 tys. z,
wypracowanego w roku obrotowym rozpoczynajacym sie 1 kwietnia 2016 roku i zakoriczonym 31 marca
2017 roku, w catosci na kapitat zapasowy; szczegdty zaprezentowano w raporcie nr 37/2017 z dnia
1 sierpnia 2017 roku;

o 13 lipca 2017 roku Emitent dokonat wykupu wszystkich obligacji serii W1; obligacje zostaty wyemitowane
na podstawie uchwaty Zarzadu Spétki z dnia 19 grudnia 2013 roku o emisji 53.000 (piecdziesigt trzy tysigce)
sztuk obligacji zwyktych na okaziciela serii W1 o wartosci nominalnej 1.000,00 zt; Obligacje zostaty
wykupione po ich wartosci nominalnej, tj. 1.000,00 zt za kazdg Obligacje, przy czym zgodnie z warunkami
emisji Obligacji, obligatariuszom wyptacono odsetki za ostatni okres odsetkowy. tgczna kwota wyptacona
obligatariuszom z tytutu wykupu Obligacji wynosita 54.579.400 zt, w tym warto$¢ nominalna 53.000.000 zt
oraz odsetki za ostatni okres odsetkowy 1.579.400 zt. W dniu wykupu Obligacje ulegty umorzeniu;

o 17 pazdziernika 2017 r. Zarzad Emitenta podjat uchwate w sprawie emisji do 100.000 obligacji zwyktych
na okaziciela serii D1, o wartosci nominalnej 1.000,00 zt kazda, o tgcznej wartosci nominalnej do
100.000.000 zt. Dnia 26 pazdziernika 2016 r. zostato wyemitowanych 65.000 obligacji zwyktych
na okaziciela serii D1, o wartosci nominalnej 1.000,00 zt kazda, o facznej wartosci nominalnej
65.000.000 zt. Obligacje zostaty zarejestrowane w KDPW i oznaczone kodem ISIN PLKRINK00212.
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B.13

Opis wydarzen z ostatniego
okresu odnoszacych sie

do emitenta, ktére majg
istotne znaczenie dla oceny
wyptacalnosci Emitenta.

W ocenie Zarzagdu, majac na uwadze charakter dziatalnosci Emitenta i ryzyka z nig
zwigzane, w prezentowanych okresach nie wystgpity zdarzenia jednorazowe
lub niepowtarzalne, z wyjatkiem utworzenia w roku 2016/2017 odpiséw
aktualizujgcych wartos¢ pakietow na taczng kwote 21,3 min zt. Biorgc pod uwage,
ze roczny oczekiwany odzysk naleznosci z portfeli, ktérych wartosé
zaktualizowano, wynositby okoto 2-3% rocznego odzysku naleznosci
ze wszystkich portfeli tgcznie, w ocenie Zarzadu fakt dokonania odpisu nie ma
istotnego znaczenia dla wyptacalnosci Emitenta.

B.14

Opis Grupy oraz miejsca
Emitenta w Grupie.
Wyrazne okreslenie
zaleznosci od innych
jednostek w ramach Grupy.

Spoétka jest podmiotem bezposrednio zaleznym od WPEF VI Holding B.V.,
co zostato przedstawione w el. B.5 Podsumowania. Podmiotem posrednio
dominujgcym nad WPEF VI Holding B.V. jest Waterland Private Equity
Investments B.V. z siedzibg w Holandii (stosunek dominacji wynika z posredniego
posiadania w WPEF VI Holding B.V. przez Waterland Private Equity Investments
B.V. 100% udziatow).

B.15

Podstawowa dziatalnos¢
Emitenta.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci operacyjnej Emitenta jest zarzadzanie
portfelami wierzytelnosci masowych nabywanymi przez Grupe oraz portfelami
wierzytelnosci na zlecenie podmiotow trzecich.

Portfele wierzytelnodci posiadane przez Grupe stanowia w wiekszosci
wierzytelnosci wobec o0séb fizycznych. Zarzadzanie wierzytelnosciami jest
procesem wieloetapowym, rozpoczynajagcym sie od nabywania wierzytelnosci,
a sktadajgcym sie z dochodzenia m.in. na drodze polubownej, sgadowej,
egzekucyjnej, przez co stanowi ustuge kompleksowg dopasowywang do charakteru
portfela wierzytelnosci. Zarzadzanie wierzytelnosciami na drodze prawnej
odbywa sie przy wspodtpracy z FORUM, bedacym wyspecjalizowanym podmiotem
Swiadczgcym obstuge prawng wierzytelnosci zarzgdzanych przez Emitenta.

Emitent, dziatajgc na rzecz swoich spoétek zaleznych z siedzibg w Luksemburgu,
Rumunii, Butgarii, Rosji i Chorwacji, zarzagdza wierzytelnosciami posiadanymi
przez Grupe w celu odzyskania Srodkow z wierzytelnosci nabywanych przez
Grupe, a takze zabezpieczenia ich wartosci oraz — opcjonalnie — korzystnego
obrotu nimi na rynku wtérnym. Dziatalno$¢ Emitenta oraz ww. spétek zaleznych
Emitenta prowadzona jest w przyktadowych dwdéch modelach:

o nabywanie przez Grupe na wtasny rachunek portfeli wierzytelnosci
uznanych przez pierwotnych wierzycieli za trudne do odzyskania oraz
zarzadzanie tymi portfelami (ten model stosowany jest na rynkach
polskim, rumunskim, butgarskim, rosyjskim i chorwackim, przy czym na
rynku polskim w gtdwnej mierze dotyczy zarzgdzania sekurytyzowanymi
wierzytelnosciami niestandaryzowanych sekurytyzacyjnych funduszy
inwestycyjnych zamknietych, bowiem bezposrednim wtascicielem
portfeli nabywanych na wtasny rachunek Grupy sg niestandaryzowane
sekurytyzacyjne fundusze inwestycyjne zamkniete z Grupy Emitenta);

° zarzadzanie  sekurytyzowanymi  aktywami  niestandaryzowanych
sekurytyzacyjnych funduszy inwestycyjnych zamknietych spoza Grupy
Emitenta — z poziomu Grupy ustuga ta jest wykonywana przez Emitenta,
bowiem stanowi dziatalno$¢ regulowang, wykonywang przez Emitenta
na podstawie zezwolenia KNF, wydanego zgodnie z przepisami Ustawy
o Funduszach.

B.16

Opis bezposredniego

lub posredniego posiadania
lub kontrolowania Emitenta,
ze wskazaniem podmiotu
posiadajacego lub
kontrolujacego wraz

z opisem charakteru kontroli.

Spoétka jest podmiotem posrednio zaleznym od Waterland Private Equity
Investments B.V. z siedzibg w Holandii, co zostato przedstawione w el. B.5 oraz
el. B.14 Podsumowania.
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B.17

Informacja o ratingach
przyznanym Emitentowi
lub obligacjom na wniosek
Emitenta lub przy
wspotpracy Emitenta

W procesie przyznawania
ratingu.

Ani Emitentowi, ani jakiemukolwiek podmiotowi z Grupy, ani jakimkolwiek
obligacjom Emitenta nie przyznano ratingu.

Dziat C — Papiery Wartosciowe

C1

Opis Obligacji.

Maksymalna taczna warto$¢ nominalna niezabezpieczonych Obligacji na okaziciela
wyemitowanych przez Emitenta w ramach Programu bedzie nie wieksza niz
300.000.000 PLN. Obligacje sg niezabezpieczonymi obligacjami zwyklymi na
okaziciela nieposiadajgcymi formy dokumentu. Obligacje emitowane w ramach
Programu moga by¢ oprocentowane wedtug statej lub zmiennej stopy procentowej
lub ich kombinacji.

Obligacje zostang zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych
prowadzonym przez KDPW oraz zostanie im nadany kod ISIN. Spdtka zamierza
ubiegac sie o dopuszczenie oraz wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW w ramach Catalyst.

Obligacje sg papierami warto$ciowymi emitowanymi przez Emitenta na podstawie
art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach.

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:

Oznaczenie Serii Obligacji: [°]

C.2

Waluta emisji Obligacji.

Walutg emitowanych Obligacji bedzie ztoty polski (zt, PLN).

C5

Opis ograniczen dotyczacych
zbywalnosci Obligacji.

Prawa z Obligacji nie mogg by¢ przenoszone po ustaleniu uprawnionych do
Swiadczen z tytutu wykupu tych Obligacji, zgodnie z art. 8 pkt 6 Ustawy
o Obligacjach. Obligacje nie beda podlegaty dodatkowym ograniczeniom
dotyczgcym zbywalnosci.

C.8

Opis praw zwigzanych

z Obligacjami oraz
okreslenie rankingu

i ograniczen zwigzanych
z prawami wynikajgcymi
z Obligacji.

Opis praw zwigzanych z papierami wartosciowymi.

Obligacje uprawniajg Obligatariuszy do otrzymania $wiadczen pienieznych
w postaci odsetek w Dniach Ptatnosci Odsetek oraz wartosci nominalnej
w Dniu Wykupu, wtasciwych dla Obligacji danej serii emitowanych w ramach
Programu.

Ranking:  Obligacje kazdej serii stanowig nieodwotalne, bezposrednie,
bezwarunkowe i niepodporzadkowane zobowigzania Emitenta, réwne i bez
prawa pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie nawzajem oraz
(z zastrzezeniem wyjatkdw wynikajacych z bezwzglednie obowigzujacych
przepisow prawa polskiego) z co najmniej réwnym pierwszenstwem
zaspokojenia wzgledem wszystkich pozostatych obecnych lub przysztych
niepodporzadkowanych i niezabezpieczonych zobowigzan Emitenta.

Ograniczenia praw zwiqzanych z papierami wartosciowymi: Prawa z Obligacji
nie mogg by¢ przenoszone po ustaleniu uprawnionych do Swiadczen z tytutu
wykupu tych Obligacji, zgodnie z art. 8 pkt 6 Ustawy o Obligacjach. Dodatkowe
ograniczenia nie wystepuja.

c.9

Opis praw zwigzanych z papierami wartosciowymi, w tym ranking, w tym ograniczenia tych praw.

Informacja zostata wskazana w elemencie C.8 Podsumowania Prospektu.

Nominalna stopa procentowa, data rozpoczecia wyptaty odsetek oraz data wymagalnosci odsetek, opis
instrumentu bazowego stanowigcego jego podstawe, data zapadalnosci i ustalenia dotyczagce amortyzacji
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pozyczki, tacznie z procedurami dokonywania sptat, wskazanie poziomu rentownosci, imie i nazwisko
(nazwa) osoby reprezentujacej posiadaczy dtuznych papieréw wartosciowych.

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:
Wartosc¢ nominalna Obligacji: [*] PLN ([¢] ztotych)

Nominalna stopa procentowa: Obligacje beda oprocentowane wedtug statej lub zmiennej stopy procentowej,
a rodzaj oprocentowania zostanie wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Odsetki bedg naliczane
zgodnie z Podstawowymi Warunkami Emisji od Pierwszego Dnia Pierwszego Okresu Odsetkowego (wtgcznie)
do dnia Wykupu (z wytaczeniem tego dnia).

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:

Stopa procentowa:
Oprocentowanie: [State / Zmienne] [State lub zmienne w zaleznosci od Okresu Odsetkowego]
Stopa Procentowa dla Obligacji [[#]% w skali roku / [#]% w skali roku dla pierwszego Okresu Odsetkowego /
o statym oprocentowaniu: Nie dotyczy]
Marza dla Obligacji o zmiennym [[*]% w skali roku / [#]% w skali roku dla drugiego i kolejnych Okreséw
oprocentowaniu: Odsetkowych / Nie dotyczy]
Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym | [[WIBOR] dla [¢] miesiecznych kredytéw / [WIBOR] dla [¢] miesiecznych
oprocentowaniu: kredytéw dla drugiego i kolejnych Okreséw Odsetkowych / Nie dotyczy]

Data rozpoczecia wyptaty odsetek oraz daty wymagalnosci odsetek:

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:

Dni Ustalenia Praw: [°]

Dni Ptatnoéci Odsetek: [°]

Opis instrumentu bazowego dla obliczania zmiennej stopy procentowe;j:

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:

Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym | [[WIBOR] dla [¢] miesiecznych kredytéw / [WIBOR] dla [¢] miesiecznych
oprocentowaniu: kredytéw dla drugiego i kolejnych Okreséw Odsetkowych / Nie dotyczy]

Data zapadalnosci i ustalenia dotyczqgce amortyzacji Obligacji, tqcznie z procedurami dokonywania spftat:

Obligacje podlegaja wykupowi w Dniu Wykupu poprzez zaptate wartosci nominalnej Obligacji. Obligacje moga
podlega¢ wczesniejszemu wykupowi w przypadku wykonania przez Emitenta opcji wczedniejszego wykupu, o ile
zostanie ona przewidziana w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Zapfata kwoty wykupu bedzie dokonywana
zgodnie z procedurami okreslonymi w Podstawowych Warunkach Emisji, tj. za posrednictwem KDPW oraz
podmiotéw prowadzacych Rachunki Papieréw Wartosciowych i Rachunki Zbiorcze zgodnie z aktualnymi Regulacjami
KDPW na rzecz podmiotéw, na rzecz ktérych prawa z Obligacji sg zarejestrowane w Dniu Ustalenia Praw.

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:
Dzien Wykupu: [e]
Wskazanie poziomu rentownosci:

Rentownos$¢ nominalng Obligacji oblicza sie ze wzoru:

~mxO0
h =

R x100%

gdzie:
m oznacza liczbe Okreséw Odsetkowych w okresie 1 roku
R, oznaczarentownos¢ nominalng

oznacza Wartos¢ Nominalng

N
(o] oznacza Odsetki za Okres Odsetkowy
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Nominalna rentownos$¢ Obligacji obliczona wedtug powyzszego wzoru w przypadku wyemitowania Obligacji
po cenie emisyjnej roznej od nominalnej lub z okresami odsetkowymi o réznej dtugosci moze by¢ rézna
od rzeczywistej i nie stanowi wskazania rentownosci Obligacji w przysztosci.

Doktadne obliczenie rentownosci Obligacji w okresie przekraczajgcym biezgcy Okres Odsetkowy dla Obligacji
oprocentowanych wedtug zmiennej stopy procentowej jest niemozliwe z uwagi na zmienny skfadnik
oprocentowania Obligacji, ktorym jest Stopa Bazowa.

Imie i nazwisko (nazwa) osoby reprezentujqcej posiadaczy dtuznych papierow wartosciowych:

Nie dotyczy. Nie zostat powotany bank-reprezentant posiadaczy Obligacji w rozumieniu art. 78 Ustawy
o Obligacjach.

C.10 | Opis praw zwigzanych z papierami warto$ciowymi, w tym ranking, w tym ograniczenia tych praw.
Informacja zostata wskazana w elemencie C.8 niniejszego podsumowania Prospektu.
Nominalna stopa procentowa, data rozpoczecia wyptaty odsetek oraz data wymagalnosci odsetek, opis
instrumentu bazowego stanowigcego jego podstawe, data zapadalnosci i ustalenia dotyczagce amortyzacji
pozyczki, tacznie z procedurami dokonywania sptat, wskazanie poziomu rentownosci, imie i nazwisko
(nazwa) osoby reprezentujacej posiadaczy dtuznych papieréw wartosciowych.
Informacja zostata wskazana w elemencie C.9 podsumowania Prospektu.
W przypadku gdy konstrukcja odsetek dla danego papieru wartosciowego zawiera element pochodny,
nalezy przedstawic jasne i wyczerpujace wyjasnienie, aby utatwic¢ inwestorom zrozumienie, w jaki sposéb
wartosc ich inwestycji zalezy od wartosci instrumentu(-éw) bazowego(-ych), zwtaszcza w sytuacji, gdy
ryzyko jest najbardziej wyrazne.
Nie dotyczy. Konstrukcja odsetek dla Obligacji nie zawiera elementu pochodnego.

C.11 | Wskazanie, czy Obligacje Po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW i oznaczeniu ich kodem ISIN Emitent
s3 lub bedg przedmiotem ztozy wniosek o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na Rynku
whniosku o dopuszczenie do | Regulowanym. Jezeli nie zostang spetnione warunki dopuszczenia Obligacji do
obrotu, z uwzglednieniem obrotu na Rynku Regulowanym, Emitent nie bedzie ubiegat sie o dopuszczenie
dystrybucji na rynku Obligacji do obrotu w alternatywnym systemie obrotu.
regulowanym lub na innych
rynkach rownowaznych.

Okreslenie rynkow.
Dziat D — Ryzyko
D.2 | Gtéwne czynniki ryzyka Poprzez nabycie Obligacji inwestorzy przyjmujg ryzyko, ze Emitent moze stac sie

charakterystyczne dla
Emitenta.

niewyptacalny lub z innych przyczyn moze nie by¢ w stanie wykonaé swoich
zobowigzan wynikajgcych z Obligacji. Istnieje szereg okolicznosci, ktére moga
doprowadzi¢ do tego, ze Emitent nie bedzie w stanie wykonac¢ swoich
zobowigzan wynikajgcych z Obligacji. Nie jest mozliwe zidentyfikowanie
wszystkich takich okolicznosci ani stwierdzenie, wystgpienie jakich okolicznosci
jest najbardziej prawdopodobne, gdyz Emitent moze nie znaé wszystkich takich
okolicznosci. Emitent opisat szereg czynnikdw, ktére mogg w istotnie
negatywny sposéb wptyngé¢ na prowadzg przez Emitenta dziatalnos$¢ lub jego
zdolnos¢ do wykonania zobowigzan wynikajgcych z Obligacji, do ktdérych naleza:

Czynniki, ktére moga wptynaé na zdolnos¢ Emitenta do wykonania jego
zobowiazan wynikajacych z obligacji wyemitowanych w ramach Programu:

1) Ryzyko inwestycji w portfele wierzytelnosci;

2) Ryzyko zwigzane z poziomem zadtuzenia Grupy;

3) Ryzyko obnizenia kapitatéw wtasnych w zwigzku z planowang zmiang
metody wyceny pakietdw wierzytelnosci;

4) Ryzyko braku realizacji zatozen strategicznych Grupy;

5) Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztéw dziatalnosci;
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6) Ryzyko awarii systemow teleinformatycznych oraz ryzyko operacyjne;

7) Ryzyko zwigzane ze sporami korporacyjnymi z akcjonariuszem.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem gospodarczym i prawnym Emitenta:

1) Ryzyko braku mozliwosci zakupu nowych portfeli wierzytelnosci oraz
nowych zlecen windykacji;

2) Ryzyko wzrostu cen portfeli wierzytelnosci;
3) Ryzyko wzrostu wielkosci portfeli wierzytelnosci oferowanych na sprzedaz;

4) Ryzyko zwigzane z nieprecyzyjnymi uregulowaniami prawno-podatkowymi
w kwestii obrotu wierzytelnosciami;

5) Ryzyko zmian w przepisach prawnych dotyczacych dochodzenia naleznosci.

D.3

Gtowne czynniki ryzyka
charakterystyczne
dla Obligacji.

Czynniki ryzyka dotyczgce wartosci rynkowej Obligacji:

1) Ryzyko wczeséniejszego wykupu Obligacji na zagdanie Emitenta.

Czynniki ryzyka zwigzane z rynkiem:
1) Ryzyko zmiany stop procentowych;

2) Ryzyko wahania kursu i ptynnosci Obligacji.

Czynniki ryzyka zwigzane z subskrypcjg i notowaniem Obligacji:

1) Ryzyko odstgpienia od przeprowadzenia oferty lub zawieszenia oferty przez
Spotke;

2) Ryzyko opdinienia w dopuszczeniu i wprowadzeniu lub odmowy
dopuszczenia i wprowadzenia Obligacji do obrotu na GPW;

3) Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu na GPW;
4) Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami na GPW;

5) Ryzyko zwigzane z niewykonywaniem lub nienalezytym wykonywaniem
obowigzkdéw informacyjnych wynikajgcych z Ustawy o Ofercie Publicznej,
Ustawy o Obrocie, Rozporzadzenia Prospektowego lub Rozporzadzenia
MAR;

6) Ryzyko nieprzydzielenia Obligacji;
7) Ryzyko wydtuzenia terminu przydziatu Obligacji;
8) Ryzyko zwigzane z rejestracjg Obligacji w KDPW.

Czynniki ryzyka zwigzane z parametrami emitowanych Obligacji:
1) Ryzyko zwigzane z brakiem zabezpieczenia Obligacji;

2) Ryzyko braku zaspokojenia wierzytelnosci Obligatariuszy w przypadku
upadfosci Emitenta, restrukturyzacji lub niewyptacalnosci Emitenta
i zastosowania przepisow Prawa Upadtosciowego lub Prawa
Restrukturyzacyjnego;

3) Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig Emitenta do wykonywania zobowigzan
z Obligacji;

4) Ryzyko zwigzane ze zmiang warunkéw emisji przez Zgromadzenie
Obligatariuszy wbrew woli niektérych Obligatariuszy.
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Dziat E — Oferta

E.2b

Przyczyny oferty, opis
wykorzystania wptywow
pienieznych z oferty,
szacunkowa wartos¢ netto
wptywow.

Na Date Prospektu Emitent nie precyzuje sposobu wykorzystania wptywow
z emisji poszczegdlnych serii Obligacji.

Wptywy netto z emisji kazdej serii Obligacji, tj. iloczyn jednostkowej ceny
emisyjnej i liczby danej serii Obligacji, pomniejszony o koszty tej emisji, moga
zostaé przeznaczone na: (i) nabycie lub objecie certyfikatow inwestycyjnych
funduszy inwestycyjnych przez Emitenta lub spétki z Grupy Emitenta, (ii) objecie
obligacji emitowanych przez spétki lub fundusze inwestycyjne z Grupy Emitenta,
(iii) nabycie portfeli wierzytelnosci przez fundusze inwestycyjne lub spoétki
z Grupy Emitenta. Pozyskane z wptywdw z emisji srodki finansowe mogg zostac
przeznaczone na cele zwigzane z realizacja modelu biznesowego Grupy
Emitenta, polegajgce na refinansowaniu zadtuzenia Grupy, inicjowaniu lub
rozwijaniu dziatalnosci na nowych rynkach geograficznych oraz w nowych
obszarach aktywnosci w ramach branzy ustug finansowych. Emitent nie
wyklucza, ze $rodki pozyskane z emisji Obligacji mogg zosta¢ wykorzystane
na akwizycje podmiotow dziatajgcych w branzy finansowej.

Niezaleznie od powyziszego Srodki te nie bedg wykorzystane na nabywanie
portfeli wierzytelnosci bezposrednio przez Emitenta ani udzielanie pozyczek
ani innego rodzaju finansowania osobom fizycznym lub podmiotom spoza
Grupy Emitenta.

Szczegdtowe przeznaczenie wptywdw netto z poszczegdlnych emisji Obligacji
zostanie wskazane w Ostatecznych Warunkach Emisji dla danej serii Obligacji.
W przypadku, gdy na etapie Ostatecznych Warunkéw Emisji dla danej serii
Obligacji nie zostanie okreslony konkretny cel emisji i sposdb wykorzystania
wptywow, ogdlne cele beda miesci¢ sie w ramach kryteriow okreslonych
w pkt 3.2 Zatacznika V do Rozporzadzenia Prospektowego.

Niniejsze wskazanie przeznaczenia wptywow z emisji Obligacji nie stanowi celu
emisji w rozumieniu art. 32 ust. 1 Ustawy o Obligacjach.

E.3

Opis warunkow oferty.

Opis warunkow oferty.

Oferujagcym w ramach Programu do kwoty 300.000.000 PLN (stownie: trzysta
miliondw ztotych) jest IPOPEMA Securities Spdtka Akcyjna z siedzibg
w Warszawie (adres: ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska).

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:

Oznaczenie serii Obligacji: [e]

Liczba oferowanych Obligacji: do [e]

Wartos¢ Nominalna Obligacji: [¢] PLN ([e] ztotych)

taczna Wartos$é Nominalna do [¢] PLN ([] ztotych)

Obligacji emitowanych w danej

serii:

Cena Emisyjna: Cena Emisyjna [jest stata i rowna wartosci

nominalnej Obligacji ([¢] PLN ([*] ztotych))] /
[jest uzalezniona od dnia ztozenia zapisu
i wynosi:

Dzien ztozenia zapisu | Cena emisyjna (PLN)
(] [°]
() (-]

Minimalna wielko$¢ zapisu: [*]/ [Brak]

Maksymalna wielkos¢ zapisu: [*]/ [Brak]
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Miejsca przyjmowania zapiséw:

okreslone w ogtoszeniu zamieszczonym

w formie elektronicznej na stronie internetowej
Spoétki (www.kredytinkaso.pl) oraz dodatkowo,

w celach informacyjnych, na stronie internetowej
Oferujgcego (www.ipopemasecurities.pl).

Oferta kierowana do Inwestoréw | [TAK/NIE]
Instytucjonalnych:
Oferta kierowana do Inwestoréw | [TAK/NIE]

Detalicznych:

Podmiot dokonujgcy technicznego
przydziatu Obligacji:

[Oferujgcy]/[system GPW]

Zasada redukc;ji zapisow:

Wysoko$¢ prowizji
za plasowanie:

Termin rozpoczecia przyjmowania
zapisow:

Termin zakonczenia przyjmowania
zapisow:

Przewidywany termin przydziatu:

Przewidywany Dzien Emisji:

Przewidywany termin podania
wynikéw Oferty do publicznej
wiadomosci:

Przewidywany termin
dopuszczenia Obligacji do obrotu
na Rynku Regulowanym:

Dzien Rozpoczecia Naliczania:

Dzien Wykupu:

Okres Zapadalnosci:

Dni Ustalenia Praw:

Dni Ptatnosci Odsetek:

Okres Odsetkowy:

Ostateczna liczba Obligacji
emitowanych w danej serii:

do [¢]

Oprocentowanie:

[State / Zmienne] [State oraz zmienne
w zaleznosci od Okresu Odsetkowego]

Stopa Procentowa dla Obligacji
o statym oprocentowaniu:

[[*]1% w skali roku / [¢]% w skali roku dla
pierwszego Okresu Odsetkowego / Nie dotyczy]

Marza dla Obligacji o zmiennym
oprocentowaniu:

[[#]% w skali roku / [#]% w skali roku dla drugiego
i kolejnych Okreséw Odsetkowych / Nie dotyczy]

Stopa Bazowa dla Obligacji
0 zmiennym oprocentowaniu:

[WIBOR] dla [¢] miesiecznych kredytéw / [WIBOR]
dla [¢] miesiecznych kredytéw dla drugiego
i kolejnych Okreséw Odsetkowych / Nie dotyczy]

Banki Referencyjne:

[[¢] / Nie dotyczy]

Opcja Przedterminowego Wykupu:

[TAK/NIE]

Dni Ptatnosci Odsetek w ktdrych
moze nastgpic¢ Przedterminowy
Wykup

[[¢] / Nie dotyczy]
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Premia za Przedterminowy
Wykup:

[[*]/ NIE / Nie dotyczy]

Przewidywane wptywy netto:

[] PLN ([e] ztotych)

Przeznaczenie wptywow z emisji:

[]

Szacunkowe catkowite koszty
emisji lub oferty:

[] PLN ([*] ztotych)

Rating Obligacji:

[[]/ Nie dotyczy]

Zgromadzenie Obligatariuszy:

[TAK/NIE]

Animator Rynku:

[[*] / Nie dotyczy]

Dodatkowe Przypadki Naruszenia:

[[*]/ Nie dotyczy]

Termin na zagdanie wczes$niejszego
wykupu w przypadku wystgpienia
Dodatkowego Przypadku
Naruszenia, gdy Emitent

nie ustanowit Zgromadzenia
Obligatariuszy lub w razie braku
wymogu uzyskiwania zgody
Zgromadzenia Obligatariuszy

w zakresie wczesniejszego
wykupu Obligacji (zgodnie

z pkt 11.2.1(c) Podstawowych
Warunkow Emisji):

[W catym okresie trwania Dodatkowego
Przypadku Naruszenia/W terminie nie dtuzszym
niz 90 dni od dnia wystgpienia Dodatkowego
Przypadku Naruszenia lub poinformowania
Obligatariuszy przez Emitenta o wystgpieniu
takiego Dodatkowego Przypadku Naruszenia,
w zaleznosci od tego, ktore z tych zdarzen
nastapi pdzniej, lecz nie dtuzej niz przez okres
trwania takiego Dodatkowego Przypadku
Naruszenia/ Nie dotyczy]

Skutek wystgpienia Dodatkowego
Przypadku Naruszenia

w przypadku, gdy Emitent
ustanowit Zgromadzenie
Obligatariuszy (zgodnie

z pkt 11.3.1(c) (ii) Podstawowych
Warunkow Emisji):

[Mozliwos$¢ zgdania zwotania Zgromadzenia
Obligatariuszy posiadajacych Obligacje danej serii
celem podjecia uchwaty o wtasciwych srodkach
ochrony praw Obligatariuszy/ Mozliwo$¢ zadania
wczesniejszego wykupu/ Nie dotyczy]

Termin na zagdanie wczesniejszego
wykupu w przypadku wystgpienia
Dodatkowego Przypadku
Naruszenia, gdy Emitent

w Ostatecznych Warunkach

Danej Serii ustanowit
Zgromadzenie Obligatariuszy
(zgodnie z pkt 11.3.1(c)(i)

Podstawowych Warunkéw Emisji):

[W catym okresie trwania Dodatkowego
Przypadku Naruszenia/W terminie nie dtuzszym
niz 90 dni od dnia wystgpienia Dodatkowego
Przypadku Naruszenia lub poinformowania
Obligatariuszy przez Emitenta o wystgpieniu
takiego Dodatkowego Przypadku Naruszenia,
w zaleznosci od tego, ktoére z tych zdarzen
nastapi pdzniej, lecz nie dtuzej niz przez okres
trwania takiego Dodatkowego Przypadku
Naruszenia/ Nie dotyczy]

E.4

Opis interesow, w tym
konfliktu interesow,
majacych istotne znaczenie
dla emisji lub oferty.

Wynagrodzenie Oferujgcego jest uzaleznione od powodzenia Oferty. Oferujgcy
Swiadczy na rzecz Spotki ustugi w zwigzku z Ofertg i dopuszczeniem do obrotu
obligacji. Oferujgcy nie posiada istotnych interesébw w Spodtce, w tym
w szczegolnosci na Date Prospektu nie posiada akcji Spotki stanowigcych wiecej
niz 1% udziatu w kapitale zaktadowym Spétki. Oferujacy Swiadczyt w przesztosci,
obecnie oraz moze w przysztosci Swiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjne;j,
komercyjnej oraz inne ustugi finansowe, a takze dokonywac innego rodzaju
transakcji ze Spotka oraz jej podmiotami powigzanymi. Oferujgcy otrzymywat,
otrzymuje oraz moze w przysztosci otrzymywaé wynagrodzenia i prowizje
zwyczajowo nalezne z tytutu Swiadczenia takich ustug lub przeprowadzania
transakcji. W zwigzku z Ofertg Oferujacy dziata wytgcznie na rzecz Spétki oraz,
z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujgcych przepiséw prawa, nie ponosi
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci wobec jakichkolwiek innych osdb. Oferujacy
moze nabywac instrumenty finansowe emitowane przez Spoétke, jej podmioty
powigzane lub instrumenty finansowe powigzane z instrumentami finansowymi
emitowanymi przez wskazane powyzej podmioty.
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Doradca prawny Emitenta, tj. Gessel, Koziorowski sp.k. z siedzibg w Warszawie,
Swiadczy na rzecz Emitenta ustugi doradztwa prawnego zaréwno w zakresie
biezacej obstugi niektérych rodzajow spraw, jak i w zwigzku z Oferta.
Wynagrodzenie doradcy prawnego Emitenta nie jest uzaleznione od powodzenia
Oferty. W zakresie tej relacji nie zostaty zidentyfikowane konflikty interesow.

Poza tym, pomiedzy Oferujgcym i innymi podmiotami zaangazowanymi
w emisje i Oferte a Spotka nie wystepujg relacje o istotnym znaczeniu dla emisji
lub Oferty.

E.7

Szacunkowe koszty
pobierane od inwestora
przez Emitenta

lub Oferujacego.

Inwestorzy nie bedg ponosi¢ dodatkowych kosztédw ztozenia zapisu, z wyjgtkiem
ewentualnych kosztéw zwigzanych z otwarciem i prowadzeniem Rachunku
Papieréw Wartosciowych lub Rachunku Zbiorczego, o ile Inwestor nie posiadat
takiego rachunku wczesniej, oraz prowizji z tytutu subskrybowania Obligacji,
o ile przewiduje to wtasciwa umowa pomiedzy danym Inwestorem a firma
inwestycyjng przyjmujaca zapis na Obligacje lub obowigzujacy w dniu sktadania
danego zapisu regulamin tej firmy inwestycyjne;j.
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2. CZYNNIKI RYZYKA

2.1. Czynniki, ktére moga wptynaé na zdolnos¢ Emitenta do wykonania jego zobowigzan wynikajacych
z obligacji wyemitowanych w ramach Programu

2.1.1. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Emitenta i Grupy

Ryzyko inwestycji w portfele wierzytelnosci

Grupa nabywa pakiety wierzytelnosci od bankéw, firm telekomunikacyjnych i innych podmiotéw $wiadczgcych ustugi
masowe. Sktadaja sie na nie w przewazajacej czesci naleznosci od konsumentdéw. Ostateczne ceny oferowane za pakiety
wierzytelnosci wystawiane na sprzedaz sg uzaleznione od szeregu czynnikdw, w szczegdlnosci takich jak:

(i) rodzaj dtuznika (status prawny, cechy osobowe);
(ii) parametry zobowigzania;
(iii)  tytut zobowigzania;
(iv) okres, jaki uptynat od daty wymagalnosci zobowigzania, zwany etapem ,,zycia” dtugu;
(v) zakres oraz intensywnos$¢ czynnosci windykacyjnych podjetych przed sprzedaza;
(vi) oszacowanie mozliwych wptywoéw z portfela;
(vii) oszacowanie mozliwych kosztow zwigzanych z windykacjg portfela;
(viii)  sita finansowa konkurencji zainteresowanej nabyciem pakietu.

Rozwdj rynku handlu wierzytelno$ciami w Polsce w ostatnich latach powoduje, ze zwieksza sie liczba i réznorodnos¢
parametréw oferowanych pakietéw wierzytelnosci, a w konsekwencji danych, jakie Grupa musi przeanalizowaé przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej.

Poczawszy od roku 2013, Grupa nabywa pakiety wierzytelnosci rowniez poza terytorium Polski, w szczegdlnosci
w Rumunii, Butgarii, Rosji i w Chorwacji. W roku 2016/2017 okoto 59,3% przychoddw netto zostato wygenerowanych
na rynku polskim. W pierwszym kwartale roku 2017/2018, a wiec w okresie od 1 kwietnia do 30 czerwca 2017 roku,
byto to okoto 65,1%. W ocenie Zarzadu prowadzenie dziatalnosci na rynkach zagranicznych charakteryzuje sie ryzykiem
wyzszym anizeli na rynku polskim, co jest w szczegdlnosci zwigzane z:

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

. ryzykiem kursowym,

o réznicami kulturowymi, moggcymi przektada¢ sie na niezrozumienie lub niepetne zrozumienie niektérych
obszaréw,

J réznicami w systemach prawnych.

Wycena pakietéw wierzytelnosci jest ztozonym procesem oceny statystycznej i eksperckiej. Wobec faktu, ze kazdy
oferowany do sprzedazy pakiet wierzytelnosci jest odmienny, a rdinice zachodzg nawet na poziomie pakietdw
pochodzgcych z tego samego kraju i od tego samego wierzyciela pierwotnego, istnieje ryzyko niewtasciwej wyceny
jego wartosci, a tym samym braku mozliwosci odzyskania kwot wydatkowanych na zakup pakietu oraz kosztow
operacyjnych dochodzenia naleznosci. Dodatkowo, jednym z gtéwnych kryteriéw inwestycji w portfele wierzytelnosci
sg oczekiwania co do rozktadu przeptywdw pienieznych, ktdre Grupa uzyska z dochodzenia wierzytelnosci. Dokonujgc
inwestycji, Grupa nie ma jednak pewnosci, iz przeptywy pieniezne z posiadanych wierzytelnosci beda zgodne
z pierwotnymi szacunkami w zakresie kwot i harmonogramu sptywu. Wsréd gtéwnych powoddéw ryzyka zanotowania
nizszych przeptywéw pienieznych nalezy wymieni¢ m.in. pogorszenie sytuacji finansowej dtuznikdw 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 wptyngé na wynik Grupy, a tym samym na wartos¢ jej kapitatow
wtasnych. Z kolei nizsze od oczekiwanych lub odsuniete w czasie przeptywy pieniezne z nabywanych portfeli mogg
wptyngc¢ negatywnie na zdolno$é Spoétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze
na wartos¢ Obligacji.

Ryzyko zwigzane z poziomem zadtuzenia Grupy

Zgodnie z danymi zamieszczonymi w kwartalnym sprawozdaniu finansowym sporzgdzonym za okres od 1 kwietnia
do 30 czerwca 2017 roku, 66% pasywow skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej Grupy stanowity
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zobowigzania i rezerwy na zobowigzania, zas samo zadtuzenie finansowe stanowito 63% pasywow. Majgc na uwadze
planowane emisje obligacji, nalezy oczekiwaé wzrostu tych wskaznikéw w perspektywie kolejnych kwartatow.

Wobec powyzszego skala finansowania dziatalnosci kapitatem obcym ksztattuje sie na wysokim poziomie. To z kolei
moze sie przetozy¢ na negatywng ocene perspektyw dziatalnosci Grupy, jak réwniez na brak sktonnosci podmiotow
zewnetrznych do zwiekszania skali finansowania Grupy, a w konsekwencji do ewentualnego pogorszenia sie ptynnosci
Grupy. Istniejgce poziomy zadtuzenia mogg rowniez istotnie wptywac na poziom kosztéw finansowych, w szczegdlnosci
w przypadku wzrostu rynkowych stép procentowych. Wystgpienie powyzszych zdarzen moze wptyngé negatywnie
na zdolnos¢ Spoétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.

W ocenie Zarzadu, biorgc pod uwage wnioski wynikajgce z dokonywanych na biezgco wewnetrznych analiz danych
finansowych, na Date Prospektu 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 przysztosci, w szczegdlnosci w przypadku wystgpienia czynnikdw i zjawisk
nieidentyfikowanych przez Zarzad Emitenta na Date Prospektu, w szczegdlnosci skutkujgcych przeptywami pienieznymi
znaczgco odmiennymi od planowanych.

Ryzyko niepozyskania finansowania dla nabywania nowych portfeli wierzytelnosci

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Grupy jest nabywanie portfeli wierzytelnosci na wtasny rachunek, co wymaga
angazowania znacznych s$rodkéw 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 zakupdéw portfeli wymaga réwniez pozyskiwania finansowania zewnetrznego, w duzej
mierze w postaci kredytow bankowych i emisji obligacji.

Do Daty Prospektu Grupa pozyskata z prywatnych emisji obligacji 862,2 min zt, z czego 447,5 min zt zostato sptacone.
W odniesieniu do obligacji wyemitowanych przez Grupe nie miaty nigdy miejsca opdznienia sptaty odsetek lub kapitatu.
Nie mozna jednak wykluczyé, ze ze wzgledu na mozliwosé pogorszenia sie postrzegania i oceny wiarygodnosci
finansowej Grupy w przysztosci lub ze wzgledu na pogorszenie sie warunkdw zewnetrznych, takich jak postrzeganie
instrumentéw dtuznych, zmiany regulacyjne, zmiany rynkowych stdép procentowych, moze wystgpi¢ ograniczenie
dostepnosci finansowania zewnetrznego, co moze obnizy¢ potencjat Grupy do nabywania nowych portfeli
wierzytelnosci i w konsekwencji przetozy¢ sie negatywnie na wyniki finansowe Grupy i na zdolnos¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartosc Obligacji.

Ryzyko obnizenia kapitatéw wiasnych w zwigzku z planowang zmiang metody wyceny pakietow wierzytelnosci

Z uwagi na zmiany przepisow MSR oraz MSSF bedacych podstawg raportowania finansowego Grupy w biezgcym roku
obrotowym Spétka planuje dostosowac sie do zmian przepisow, w efekcie czego dokona zmiany metody wyceny
posiadanych pakietéw wierzytelnosSci. Zmiana bedzie polegata na zastgpieniu dotychczas stosowanej metody wyceny
wedtug wartosci godziwej metodg wyceny wedtug skorygowanej ceny nabycia. Oczekiwany przez Spétke negatywny
wptyw zmiany metody wyceny na wartos¢ pakietéw znajdzie odzwierciedlenie w obnizeniu wysokosci kapitatow
wiasnych. Wedtug szacunkéw Emitenta na Date Prospektu wartos¢ kapitatéw wtasnych na poziomie skonsolidowanym
moze ulec obnizeniu o ok. 7%. Spadek poziomu kapitatéw wtasnych moze z kolei wptyngé na percepcje poziomu
zadtuzenia finansowego Grupy w relacji do kapitatow witasnych, w tym przede wszystkim poprzez wzrost kalkulowanej
wartosci wskaznika zadtuzenia Grupy.

Przekroczenie granicznego poziomu wskaznika zadtuzenia definiowanego jako ,Skonsolidowane Zadtuzenie Finansowe
Netto / Skonsolidowane Kapitaty Wtasne”, okreslonego w warunkach emisji istniejgcych serii obligacji, wynoszgcego 225%,
jak i poziomu wskaznika zadtuzenia wskazanego dla Obligacji emitowanych w ramach Programu wynoszacego 250%,
stanowi przypadek naruszenia. Na Date Prospektu wartos¢ pierwszego wskaznika wynosita ok. 145%. Informacje o liczbie
i wartosci istniejgcych obligacji zawarto w Rozdziale ,Opis Emitenta” — , Emisje obligacji”, niemniej na Date Prospektu
Emitent posiada zobowigzania z tytutu niewykupionych obligacji na kwote 507 min zt.

Ewentualny wzrost wskaznika zadtuzenia spowodowany zmiang metody wyceny pakietow wierzytelnosci moze
wiec zwiekszy¢é wrazliwos¢ Grupy réwniez na inne zdarzenia skutkujgce spadkiem poziomu kapitatéw witasnych
Grupy, co w skrajnym przypadku moze kumulatywnie przyczyni¢ sie do wzrostu wskaznika zadtuzenia do poziomu
determinujgcego wystgpienie ww. przypadku naruszenia i spowodowania mozliwosci postawienia obligacji danej serii
lub Obligacji emitowanych w ramach Programu w stan wymagalnosci przed terminem zapadalnosci. Przy zatozeniu
obnizenia poziomu kapitatéw wtasnych o 7%, Zarzad nie widzi ryzyka wystapienia przypadkéw naruszen, o ktérych
mowa powyzej. Wyzszy poziom wskaznika zadtuzenia moze réowniez obnizy¢ potencjat Grupy do pozyskiwania nowego
i odnawiania istniejgcego finansowania dtuznego lub zwiekszy¢ efektywny koszt korzystania z tej formy finansowania,
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a w konsekwencji przetozy¢ sie negatywnie na wyniki finansowe Grupy, jej perspektywy rozwoju i na zdolnos¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.

Ryzyko braku realizacji zatozen strategicznych Grupy

Opdznienie, czesciowy lub catkowity brak mozliwosci realizacji zatozen strategicznych Grupy, m.in. ze wzgledu na zmiany
sytuacji rynkowej, otoczenia makroekonomicznego lub regulacyjnego oraz btedy osdb odpowiedzialnych za realizacje
strategii Spotki, mogg w sposéb istotny wptyngé na dziatalnos$¢ operacyjng Emitenta i Grupy, a posrednio na ich wyniki
finansowe. To z kolei moze sie przetozy¢ na spowolnienie procesu nabywania kolejnych portfeli wierzytelnosci ze wzgledu
na stabszg baze kapitatowg, zaréwno w zakresie kapitatéw wtasnych, jak i obcych, a w konsekwencji na zdolnos¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.

Ryzyko zwigzane ze skalg dziatalnosci Grupy

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

W szczegdlnosci Grupa jest narazona na brak mozliwosci lub nieskuteczne wdrozenia istotnych zmian informatycznych
i technologicznych oraz na brak mozliwosci rozwiniecia zasobéw w tych obszarach w skali niezbednej dla rozwoju
dziatalnosci w przysztosci. Powodem tego mogg by¢ ograniczenia finansowe lub brak mozliwosci pozyskania
wykwalifikowanych pracownikéw, w szczegdlnosci informatykdéw, administratorow sieci i programistow, w ogéle lub
po kosztach uzasadnionych ekonomicznym rachunkiem Grupy. Z kolei koniecznos¢ zatrudnienia dodatkowych
pracownikéw w zwigzku z rozwojem Grupy lub wzrost ich wynagrodzen mogg wptyngé¢ na zwiekszenie kosztow
dziatalnosci operacyjnej Grupy.

Istnieje réwniez ryzyko ztego wyboru nowych technologii, koniecznych do wdrozenia w przysztosci w zwigzku
ze wzrostem skali dziatalnosci Grupy. Podmioty, ktére wprowadzg bardziej skuteczne nowe rozwigzania technologiczne,
mogg byc¢ bardziej konkurencyjne, a tym samym utrudnia¢ lub uniemozliwia¢ Grupie skuteczne pozyskiwanie portfeli
wierzytelnosci, oraz skuteczne i optacalne ekonomicznie zarzgdzanie nimi, co moze miec istotny negatywny wptyw
na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolnos¢ Spoétki do wykonywania
zobowigzan z Obligacji.

Ryzyko zwigzane z zaprzestaniem swiadczenia ustug na rzecz zewnetrznych funduszy sekurytyzacyjnych

Czes¢ przychoddw Grupy pochodzi ze swiadczenia ustug zarzadzania portfelami wierzytelnosci na rzecz zewnetrznych
funduszy sekurytyzacyjnych. Okresowe lub trwate zmniejszenie skali wspodtpracy lub zaniechanie wspdtpracy
z podmiotami, na rzecz ktorych Grupa zarzadza portfelami wierzytelnosci, jak réwniez brak mozliwosci pozyskania
do wspotpracy w tym zakresie nowych podmiotdw, moze negatywnie wptyngé na poziom przychoddéw Grupy, co moze
miec 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 wartos¢ Obligacji.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow dziatalnosci

Na istotne podwyzszenie kosztow dziatalnosci Grupy mogg mieé¢ wptyw wzrosty takich grup kosztowych, jak: (i) koszty
optat sgdowych, notarialnych, komorniczych i innych procesowych, zwigzanych z zarzgdzaniem 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 (ii) mogg rosng¢ 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 szczegdlnosci wzrost rynkowych
stop procentowych, znajdujacych sie obecnie na bardzo niskim poziomie. Niezaleznie od realizacji czynnikéw
zewnetrznych znaczna czes¢ kosztow dziatalnosci bedzie rosta wraz ze wzrostem skali dziatalnosci Grupy.
Niewspotmierny wzrost ktérejkolwiek z ww. grup kosztéw, w szczegdlnosci w odniesieniu do dynamiki realizowanych
przychodéw, moze negatywnie wptyngé¢ na dynamike rozwoju oraz wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji
na zdolnos¢ Spoétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.

Ryzyko pogorszenia ptynnosci finansowej Grupy

Wydatki na zakupy pakietéw wierzytelnosci finansowane sg zarowno z kapitatow wtasnych, jak i ze srodkdéw
pochodzacych z finansowania dtuznego, ktérego zrodtem sg emisje obligacji oraz kredyty bankowe.

W przypadku pogorszenia sie ptynnosci finansowej Grupy, co moze nastgpi¢ m.in. wskutek (i) braku mozliwosci
odzyskania Srodkow z zakupionych wierzytelnosci w pierwotnie zatozonych terminach lub (ii) braku dopasowania
dtugosci okresu finansowania do okresu odzyskiwania srodkéw z zakupionych portfeli lub (iii) braku mozliwosci
pozyskania nowego finansowania dtuznego lub (iv) braku mozliwosci podwyzszenia kapitatu wtasnego, mozliwe jest
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wystgpienie przejsciowej lub trwatej niemoznosci sptaty wczesniej zaciggnietego zadtuzenia lub tez naruszenie
zobowigzan zawartych w umowach dotyczacych finansowania. W konsekwencji czes¢ lub catos¢ dtugu Grupy moze
zosta¢ postawiona w stan natychmiastowej wymagalnosci, a aktywa stanowigce przedmiot zabezpieczenia mogg zostac
przejete przez instytucje finansowe, co moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje
finansowg i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolnos¢ Spdtki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz
ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji. Zestawienie obligacji wyemitowanych przez Emitenta,
a niewykupionych na Date Prospektu, znajduje sie w pkt ,Opis Emitenta” — ,,Emisje obligac;ji”.

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 majg krotsze terminy
zapadalnosci (obecnie maks. 4 lata), co implikuje ryzyko, ze czes¢ takich obligacji bedzie musiata by¢ refinansowana
w przysztosci. Jak wspomniano powyzej, ryzyko ptynnosci moze wynikaé¢ z niedopasowania terminéw zapadalnosci
obligacji z terminem zaktadanego zwrotu z inwestycji. Okres sptat portfeli wynosi od kilku do kilkunastu lat,
a emitowane obligacje majg krotsze terminy zapadalnosci (obecnie najdtuzszy to 4 lata), co implikuje mozliwos¢
koniecznosci refinansowania obligacji w przysztosci.

W ocenie Zarzadu, biorgc pod uwage wnioski wynikajgce z dokonywanych na biezgco wewnetrznych analiz danych
finansowych, na Date Prospektu 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 przysztosci, w szczegdlnosci w przypadku wystgpienia czynnikdw i zjawisk
nieidentyfikowanych przez Zarzad Emitenta na Date Prospektu, w szczegdlnosci skutkujgcych przeptywami pienieznymi
znaczgco odmiennymi od planowanych.

Ryzyko zwigzane z bezpieczeristwem przetwarzania i ochrong danych osobowych

Ze wzgledu na charakter dziatalnosci Emitent i inne podmioty z Grupy na duzg skale przetwarzaja dane osobowe
oraz zarzadzajg zbiorami danych osobowych znaczacej wielkosci. Przetwarzanie danych osobowych jest i musi by¢
dokonywane w sposdb zgodny z prawem ochrony danych osobowych obowigzujagcym na terenie Polski oraz Unii
Europejskiej, a takze poszczegdlnych krajéw prowadzenia dziatalnosci przez podmioty z Grupy — w tym Federacji
Rosyjskiej. Obowigzki zwigzane z przetwarzaniem i ochrong danych osobowych zostang od 25 maja 2018 roku znacznie
rozszerzone w zwigzku z wejsciem w zycie Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia
27 kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony oséb fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie
swobodnego przeptywu takich danych.

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 szczegdlnosci
do incydentalnego ujawnienia danych osobowych osobom nieupowaznionym. W przypadku naruszenia przepiséw
prawnych zwigzanych z ochrong danych osobowych, w szczegdlnosci ujawnienia danych osobowych w sposdb
niezgodny z prawem, Grupa moze by¢ narazona na sankcje karne lub administracyjne. Bezprawne ujawnienie danych
osobowych moze réowniez skutkowaé dochodzeniem od Grupy roszczen z tytutu naruszenia débr osobistych, jak réwniez
negatywnie wptyngé na wizerunek Grupy lub poszczegdlnych nalezacych do niej podmiotéow, co moze miec istotny
negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy.

Ryzyko zwigzane z prawami autorskimi do oprogramowania wykorzystywanego przez Grupe

W ramach prowadzonej dziatalnosci Grupa wykorzystuje m.in. oprogramowanie, do ktérego uzyskata licencje
lub majgtkowe 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 majatkowe.
Grupa nie moze zapewnic, 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 spétkom z Grupy roszczen,
zarzucajgc naruszenie ich praw wtasnosci intelektualnej, badZz Zze ochrona praw do korzystania z takiego
oprogramowania bedzie przez Grupe realizowana skutecznie. Ponadto nie mozna zagwarantowad, ze w kazdym
przypadku Grupa bedzie w stanie dokonac przedtuzenia okresu licencji, a tym samym dalej korzysta¢ z danego
oprogramowania, po zakonczeniu pierwotnie przewidzianego okresu trwania licencji. Oprdocz tego w ramach prac
wewnetrznych nad wtasnymi rozwigzaniami informatycznymi prowadzonymi z udziatem oséb wspdtpracujgcych
ze spotkami Grupy na podstawie uméw cywilnoprawnych, nie mozna wykluczy¢ sytuacji, w ktérej mogg powstac
watpliwosci, czy spotki z Grupy skutecznie nabyty lub nabyty we wtasciwym zakresie autorskie prawa majagtkowe
do rozwigzan informatycznych stworzonych przez takie osoby. Grupa moze wiec by¢ narazona na ryzyko zgtaszania
przez osoby trzecie roszczen dotyczacych wykorzystywanego przez Grupe oprogramowania, co w przypadku
stwierdzenia zasadnosci tych roszczen moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢, wyniki, sytuacje lub
perspektywy rozwoju Grupy.
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Ryzyko awarii systemow teleinformatycznych oraz ryzyko operacyjne

Dziatalnos$¢ Grupy jest uzalezniona od wykorzystywania zaawansowanych, w tym witasnych i dedykowanych, systemow
informatycznych i telekomunikacyjnych, zaréowno w zakresie urzadzen, jak i oprogramowania. W sytuacji czasowej
lub trwatej awarii lub utraty urzadzen, oprogramowania (w tym ze wzgledu na utrate lub istotny wzrost kosztow
licencji) lub danych Grupa moze by¢ narazona na przestd] w dziatalnosci operacyjnej i nierealizowanie biezgcych
dziatan, wsrdéd ktérych moga byc takie, do ktdrych jest zobligowana zapisami umoéow. W zaleznosci od dtugosci przestoju
w obstudze wierzytelnosci Grupa moze by¢ narazona na zmniejszenie wptywow w chwili przestoju lub na zmniejszenie
wptywow w przysztosci, gdyby nie byto mozliwe szybkie i skuteczne usuniecie skutkéow przestoju. W zaleznosci
od powodu i dtugosci przestoju Grupa moze byé réwniez narazona na poniesienie dodatkowych kosztéw przywrdcenia
dziatania oraz zaptate ewentualnych kar umownych wobec swoich partneréw za niewywigzanie sie ze zobowigzan,
co moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci,
a w konsekwencji na zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze
na wartos¢ Obligacji.

Ponadto Emitent jest narazony na ryzyka o charakterze operacyjnym, takie jak btedne lub niekompletne procedury
wewnetrzne, btedy lub zaniechania pracownikéw wykonujgcych procedury, bezprawne dziatania pracownikéw, wystgpienie
szkod w majatku Emitenta w nastepstwie dziatania czynnikdw losowych, sity wyzszej, atakéw terrorystycznych.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

Czynnikiem niezbednym dla rozwoju dziatalnosci Grupy jest wiedza i doswiadczenie wysoko wykwalifikowanych
specjalistéw i kadry zarzadzajgcej, co jest zjawiskiem charakterystycznym dla podmiotéow sSwiadczacych ustugi
finansowe. Istnieje ryzyko, iz utrata kluczowych pracownikéw oraz wspétpracownikdw moze miec istotny negatywny
wptyw na dziatalnos¢ Grupy i jej konkurencyjno$¢, a pozyskanie na rynku odpowiednich specjalistow moze by¢
dtugotrwatym procesem. Konkurencja na rynku pracodawcéw moze réwniez zwiekszy¢ ponoszone przez Grupe koszty
wynagrodzen i ustug obcych, co w efekcie moze wptyngc na wyniki finansowe Grupy i mie¢ istotny negatywny wptyw
na dziatalnos$¢ Grupy lub jej sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane ze wspétpraca z kancelarig prawng FORUM

Ustugi doradztwa prawnego zwigzane z biezacy dziatalnoscig operacyjng Grupy w obszarze zarzadzania wierzytelnosciami
na drodze prawnej $wiadczy FORUM (patrz rozdziat ,Definicje”). Mniejszosciowym wspdlnikiem FORUM jest pan
Krzysztof Pilus, petnigcy jednoczesnie funkcje prokurenta Emitenta.

FORUM jest jedng z nielicznych kancelarii prawnych, ktére posiadajg zasoby ludzkie, infrastrukturalne i techniczne
pozwalajgce $wiadczy¢ tak kompleksowe ustugi. Unikalno$¢ zwigzana jest w szczegdlnosci ze znajomoscig przez
pracownikéw FORUM zasad obstugi specjalistycznego systemu informatycznego stworzonego na potrzeby obstugi
klientow Grupy i bedacego wtasnoscig Grupy, ale rowniez ze wzgledu na wypracowane know-how organizacyjno-
-prawne z zakresu masowego dochodzenia wierzytelnosci oraz praktyczne doswiadczenia w skutecznym, a jednoczesnie
atrakcyjnym kosztowo réwnolegtym prowadzeniu wielu tysiecy postepowan prawnych. W roku obrotowym 2016/2017
dzieki wspotpracy z FORUM Grupa uzyskata okoto 30% sptfat od dtuznikéw na poziomie skonsolidowanym i okoto 50%
na rynku polskim. Proporcja ta utrzymuje sie.

Przerwa w $wiadczeniu ustug przez FORUM na rzecz Grupy lub zakonczenie wspotpracy ze wzgledu na ewentualne
zmiany przepisow prawa lub niemoznos$¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez komplementariusza FORUM
moze czasowo utrudni¢, a w szczegdlnych przypadkach czasowo uniemozliwi¢ Grupie dochodzenie zapfaty
wierzytelnosci na dotychczasowga skale, co moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowg i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolnos¢ Spétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz
ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.

Ryzyko zwigzane z wptywem akcjonariusza wiekszosciowego na Spétke

Na Date Prospektu spétka Waterland Private Equity Investments B.V. z siedzibg w Bussum, Holandia, posiada — poprzez
spotke posrednio zalezng, tj. WPEF VI Holding V B.V. z siedzibg w Bussum, Holandia, bedacg bezposrednio
wiekszosciowym akcjonariuszem Spotki (dalej tacznie ,Waterland”) — 7.911.380 akcji Spoétki (uprawniajgcych
do wykonywania 7.911.380 gtosow na Walnym Zgromadzeniu), stanowigcych 61,16% kapitatu zaktadowego Spotki
oraz reprezentujacych 61,16% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Powoduje to ograniczenie mozliwosci
oddziatywania akcjonariuszy mniejszosciowych na Spétke i Grupe, w szczegdlnosci ze wzgledu na fakt wykonywania
przez Waterland prawa gtosu z wiekszosci akcji na walnym zgromadzeniu. Waterland ma wiec poprzez swoj udziat
na walnym zgromadzeniu Spoétki znaczacy wptyw na podejmowanie uchwat w sprawie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Emitenta, emisje obligacji zamiennych czy tez dokonanie zmian Statutu Spoétki, a takze decydujgcy
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wptyw na podjecie uchwaty w sprawie wyptaty dywidendy czy tez powotywanie i odwotywanie cztonkéw Rady
Nadzorczej Emitenta (ktdra ksztattuje sktad Zarzagdu Spotki).

Posiadanie pozycji dominujgcej w akcjonariacie Spétki pozwala Waterland na sprawowanie faktycznej kontroli nad
dziatalnoscig Spotki oraz Grupy, w tym — z pozycji sprawowanego nadzoru wtascicielskiego — oddziatywanie w zasadniczym
stopniu na tak istotne kwestie, jak podejmowanie decyzji zarzadczych czy realizacja polityki inwestycyjnej oraz strategii
biznesowych.

Nie mozna wykluczyé, ze interesy Waterland jako akcjonariusza wiekszosciowego okazg sie rozbiezne z interesami
akcjonariuszy posiadajgcych mniejszosciowy pakiet akcji (w tym zwtaszcza BEST, ktdry jest podmiotem konkurencyjnym
w stosunku do Spotki).

Ryzyko zwigzane ze sporami korporacyjnymi z akcjonariuszem

W dniu 5 stycznia 2016 roku Zarzgd Emitenta podjat decyzje o zakonczeniu negocjacji w sprawie potgczenia Emitenta
z BEST i zalezng od BEST — Gamex sp. z 0.0., a takze wypowiedziat umowe o wspotpracy dotyczacej tego potgczenia
(zawartg z BEST w dniu 28 wrzesnia 2015 r., bedgcym wdwczas najwiekszym jednostkowym akcjonariuszem Spotki,
prowadzgcym jednoczes$nie dziatalno$¢ konkurencyjng w stosunku do Emitenta). Pomimo wypowiedzenia powyzszej
umowy o wspodtpracy BEST deklarowat dalsze dgzenie do potaczenia ze Spotka, jednakze ze wzgledu na wypowiedzenie
umowy o wspotpracy bez udziatu Zarzgdu Spétki (przejawem tego rodzaju dazenia byto ogtoszenie w lipcu 2017 roku
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spoétki w celu osiggniecia przez BEST progu 66% ogodlnej liczby gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu, ktdry to cel jednakze nie zostat osiggniety).

Konsekwencjg wypowiedzenia umowy byto, w ocenie Emitenta, zainicjowanie ze strony BEST oraz podmiotéw i osdb
powigzanych z BEST (w tym trzech déwczesnych cztonkéw Rady Nadzorczej Emitenta) dziatan ukierunkowanych
na zdestabilizowanie funkcjonowania Spoétki i jej organdw, z zamiarem przejecia kontroli operacyjnej nad Spdtka
poprzez doprowadzenie do zmiany jej wtadz, co zostato zapoczatkowane w lutym 2016 r. wywotaniem konfliktu
dotyczgcego prawidtowosci sktadu Rady Nadzorczej (szczegdétowe informacje o zasadniczych fazach tego konfliktu
i podejmowanych w jego toku dziataniach byty na biezgco udostepniane przez Emitenta do wiadomosci publicznej).

Po dokonaniu zmian w akcjonariacie Spoétki i pozyskaniu przez Spotke 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 szczegdlnosci w:
(i) zaskarzeniu uchwat walnego zgromadzenia Emitenta oraz (ii) sktadaniu wnioskéw o powotanie w Spétce rewidenta
ds. szczegdlnych.

Niezaleznie od powyzszego, Cztonek Rady Nadzorczej Emitenta, Karol Maciej Szymanski, ktérego powotanie w jej sktad
(podczas obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia we wrzesniu 2016 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 Emitenta bardzo szerokiego zakresu informacji i dokumentéw, co moze rodzi¢ uzasadnione
watpliwosci co do intencji i rzeczywistych celow pozyskiwania tych danych, majac na wzgledzie fakt, ze BEST prowadzi
dziatalnos¢ konkurencyjng wzgledem Emitenta, funkcjonujgc podobnie jak Spotka w branzy obrotu wierzytelnosciami
z tytutu ustug powszechnych (aktywnos¢ gospodarcza BEST jest zbiezna z profilem biznesowym Spétki na terenie Polski
m.in. w zakresie obrotu wierzytelnosciami bankowymi).

Biorgc pod uwage aspekt konkurencyjnego charakteru dziatalnosci BEST na rynku, dalsze trwanie sporu, jak réwniez
rozpowszechnianie nieprawdziwych lub wprowadzajgcych w btagd informacji dotyczgcych Spdétki moze negatywnie
wptynaé na postrzeganie Spétki przez kontrahentédw i inwestoréw. 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 oddziatywac jednoczesnie negatywnie zaréwno na biezace, jak i przyszte przychody oraz osiggany zysk
przez Grupe (w szczegdlnosci na utrate przysztych dochoddw z tytutu wynagrodzenia za zarzadzanie portfelami
wierzytelnosci funduszy sekurytyzacyjnych oraz z tytutu wynagrodzenia jednostek zaleznych za obstuge zarzgdzania
wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych na drodze prawnej.

W zaistniatych okolicznosciach przejawem negatywnych skutkéw zwigzanych z trwajacym sporem byto, w ocenie
Emitenta, rozwigzanie umdéw o zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami zawartych ze Spoétka przez AGIO
Wierzytelnosci PLUS Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w Warszawie
oraz AGIO Wierzytelnosci PLUS 2 Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg
w Warszawie. W ten sposéb Spdtka utracita jedno ze swoich zrédet przychoddw oraz mozliwos¢ dalszego osiggania
dochoddw z tytutu wynagrodzenia za zarzadzanie portfelami wierzytelnosci tych funduszy. W zwigzku z rozwigzaniem
powyzszych uméw Spdtka w dniu 18 sierpnia 2016 r. wystgpita na droge sadowgq przeciwko BEST oraz Krzysztofowi
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Borusowskiemu (Prezesowi Zarzgdu BEST), kierujgc pozew w postepowaniu cywilnym, celem dochodzenia stosownych
roszczen odszkodowawczych za spowodowanie utraty przez Spoétke korzysci finansowych z tytutu dochodow
m.in. z wynagrodzenia za zarzadzanie portfelami wierzytelnosci.

Spory z BEST moga rowniez wptynaé na sytuacje kadrowg Spoétki, skutkujgc zwiekszeniem rotacji pracownikéw
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 dziatalnos¢ Grupy lub jej sytuacje
finansowa.

Ryzyko zwigzane z wymogiem uzyskania wiekszosci ponad 60% glosow oddanych dla przyjecia kazdej uchwaty
Zgromadzenia Akcjonariuszy

Zgodnie ze Statutem, dla przyjecia uchwaty przez Walne Zgromadzenie wymagane jest uzyskanie wiekszosci ponad
60% oddanych gtoséw, o ile Kodeks Spdétek Handlowych lub Statut nie przewidujg dalej idacych wymogoéw. Zapis taki,
w warunkach rozproszonego akcjonariatu, miat zapobiega¢ naduzywaniu kontroli nad Emitentem przez jednego
akcjonariusza posiadajgcego najwiekszg liczbe gtosow na Walnym Zgromadzeniu. Takie rozwigzanie rodzi jednak
ryzyko, ze w przypadku rozbieznego stanowiska pomiedzy akcjonariuszami (przy rozproszonym akcjonariacie) Walne
Zgromadzenie moze nie by¢ zdolne podjg¢ uchwat ze wzgledu na brak mozliwosci uzyskania wiekszosci ponad
60% oddanych gtoséw za dang uchwata. Dotyczy to réwniez tych przypadkéw, w ktérych prawo wymaga podjecia
uchwaty, np. w kwestii zatwierdzenia sprawozdan finansowych. Takie postanowienie Statutu — w sytuacji gdyby
doszto do zmniejszenia udziatu Waterland w akcjonariacie Emitenta w sposéb niezapewniajacy wiekszosci 60% gtosow
reprezentowanych na danym Walnym Zgromadzeniu — moze utrudni¢, a w skrajnej sytuacji sparalizowac prace
Walnego Zgromadzenia, co moze miec istotny negatywny wptyw na wiarygodnos¢ korporacyjng i posrednio
na dziatalnos¢ Grupy.

Ryzyko zwigzane z dokonywaniem transakcji z podmiotami powigzanymi

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

Pomimo stosowania wewnetrznych zasad ustalania warunkéw transakcji pomiedzy podmiotami powigzanymi Emitent
nie moze wykluczy¢, ze dokumentacja cen transferowych moze zosta¢ zakwestionowana przez organy skarbowe
przeprowadzajgce kontrole podatkowe w Grupie. Moze to z kolei doprowadzi¢ w konsekwencji do zmiany naliczonej
przez Grupe podstawy dochodu do opodatkowania i koniecznosci zaptaty dodatkowego podatku wraz z odsetkami
za zwitoke oraz ewentualnymi karami lub grzywnami. Wystgpienie istotnych rdéznic miedzy Grupg a organami
podatkowymi w zakresie ustalenia dochodu podatkowego na gruncie transakcji o znaczacej dla Grupy wartosci
moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko obcigzenia Grupy ponadlimitowymi kosztami zwigzanymi z funkcjonowaniem zarzadzanych funduszy
nienalezacych do Grupy

Na Date Prospektu niniejsze ryzyko jest ryzykiem teoretycznym. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze stosownie
do postanowien statutéw funduszy inwestycyjnych, ktérymi Grupa moze zarzgdzaé w przysztosci, niektére kategorie
kosztow ponoszonych przez fundusze bedg limitowane. W przypadku, gdy wartos¢ kosztéw obcigzajacych dany fundusz
przekroczy okreslony w statucie limit, towarzystwo zarzgdzajace funduszem lub Grupa, w zaleznosci od tego, ktory
z podmiotow bytby zobowigzany ponies¢ dane wydatki limitowane, bedg zobowigzane pokry¢ ujawniong nadwyzke,
co w przypadku gdy nadwyzki stanowityby znaczace dla Grupy kwoty, moze miec istotny negatywny wptyw
na dziatalnos$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg lub ptynnosciowg oraz wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z brakiem w sktadzie Rady Nadzorczej co najmniej dwdch oséb spetniajacych kryteria niezaleznosci
wynikajgce z zasad tadu korporacyjnego

Zgodnie z aktualnie obowigzujgcymi szczegdétowymi zasadami tadu korporacyjnego, zawartymi w zbiorze ,Dobre
Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016” (stanowigcym zatgcznik do Uchwaty Rady Gietdy Nr 26/1413/2015
z dnia 13 pazdziernika 2015 r.), przynajmniej dwéch cztonkéw rady nadzorczej powinno spetniaé kryteria niezaleznosci
wynikajgce z zasady 11.Z.4, okreslajgcej m.in., ze w zakresie oceny kryteridw niezaleznosci stosuje sie zatgcznik I
do Zalecenia Komisji Europejskiej nr 2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczgcego roli dyrektoréw niewykonawczych
lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spétek gietdowych i komisji rady (nadzorczej).

W przypadku Spofki tylko jedna z pieciu oséb obecnie wchodzgcych w sktad Rady Nadzorczej (Bogdan Dzudzewicz) spetnia
powyisze kryteria, zatem wskazana zasada obecnie nie jest w Spotce stosowana w petni. Zgodnie ze stanowiskiem Spaotki,
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brak petnego wdrozenia przedmiotowej zasady wynika ze struktury akcjonariatu, w ktorej kilku akcjonariuszy dysponuje
znacznymi i poréwnywalnymi pakietami akcji, a akcjonariusze ci sg zainteresowani bezposrednim uczestnictwem w Radzie
Nadzorczej i osobistym wykonywaniem nadzoru wtascicielskiego.

W opinii Spotki dotychczasowe posiadanie jednego niezaleznego cztonka Rady Nadzorczej w rozumieniu Dobrych
Praktyk Spotek Notowanych na GPW 2016 nie powoduje negatywnych nastepstw w praktyce funkcjonowania
Spotki. Nie mozna jednak wykluczyé, ze utrzymujacy sie taki stan mogtby w przysztosci przetozy¢ sie na pogorszenie
efektywnos$ci nadzoru korporacyjnego w Spétce, przejawiajgce sie w szczegdlnosci zaktdéceniem mozliwosci
dokonywania obiektywnej, rzetelnej weryfikacji decyzji podejmowanych w toku dziatalnosci Spoétki, w poszczegdlnych
obszarach aktywnosci Zarzadu. Jednoczesnie, pomimo posiadania tylko jednej osoby o statusie cztonka niezaleznego
w rozumieniu Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW 2016, nalezy wskaza¢ ze — zgodnie z wiedzg Spotki
wynikajgcg z ustalen opartych na tresci ztozonych oswiadczen — sposrod obecnych pieciu cztonkéw Rady Nadzorczej
troje z nich (Ewa Podgodrska, Bogdan Dzudzewicz i Karol Maciej Szymanski) spetnia kryteria niezaleznosci okreslone
w ww. zatgczniku Il do Zalecent Komisji, przy czym w przypadku dwéch oséb (Ewa Podgérska, Karol Maciej Szymanski)
brak petnego dostosowania do wymogdéw niezaleznosci, o ktérych mowa w zasadzie szczegétowej 11.Z.4, nalezy
odnosi¢ wylacznie do pozostatego zakresu przestanek ujetych w tej zasadzie. Poza tym Bogdan Dzudzewicz,
bedac jedynym cztonkiem Rady Nadzorczej spetniajgcym wszystkie kryteria niezaleznosci wynikajgce z Dobrych Praktyk
Spétek Notowanych na GPW 2016, wchodzi w sktad trzyosobowego Komitetu Audytu utworzonego w ramach Rady
Nadzorczej w dniu 16 pazdziernika 2017 r., petnigc w nim funkcje Przewodniczgcego Komitetu Audytu.

W sytuacji niewystepowania w obecnym sktadzie Rady Nadzorczej co najmniej dwdch oséb spetniajacych kryteria
niezaleznosci okreslone w zasadzie szczegdtowej 11.Z.4 Dobrych Praktyk Spoétek Notowanych na GPW 2016, Spdtka
zwraca uwage, ze — jak wynika z jej Statutu oraz przepisow KSH — ksztattowanie sktadu osobowego Rady nalezy
do wytacznej kompetencji akcjonariuszy Spétki (dziatajacych poprzez walne zgromadzenie). W zwigzku z tym Spédtka,
jako taka, nie ma mozliwosci doprowadzenia do podjecia przez walne zgromadzenie decyzji o powotaniu danej
osoby do sktadu Rady Nadzorczej. Decyzja ta jest zatem uzalezniona od woli wiekszosci akcjonariuszy, ktérzy sg witadni
zainicjowa¢ wprowadzenie stosownych zmian w skfadzie Rady, zaakceptowaé zgtoszone kandydatury odpowiednich
0sob, i w konsekwencji — spowodowac podjecie odnosnych uchwat na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Zarzad Emitenta
deklaruje, ze niezwtocznie wystgpi do Rady Nadzorczej z powiadomieniem o koniecznosci zapewnienia przestrzegania
przez Emitenta zasady 11.Z.4 Dobrych Praktyk, w tym zwrdci sie o zaopiniowanie inicjatywy jak najszybszego zwofania
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w celu zmiany skitadu Rady (albo poprzez zwiekszenie liczebnosci Rady
i umozliwienie powotfania nowego cztonka spetniajgcego wszystkie wymogi wynikajgce z zasady szczegotowej 11.2.4
Dobrych Praktyk, albo poprzez powotanie tego rodzaju osoby w miejsce ktéregos z dotychczasowych cztonkéw Rady,
bez zwiekszania liczebnosci Rady Nadzorczej), a nastepnie zwota odnosne Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
w terminie do konca stycznia 2018 r., tak aby petne przestrzeganie powyzszej zasady bylo mozliwe nie pdiniej
niz w pierwszym kwartale 2018 r. (przy zatozeniu, ze na tymze Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu akcjonariusze
zdecyduja o stosownych zmianach w Radzie Nadzorczej).

Ryzyko zwigzane z przedtuzajacym sie procesem badania sprawozdan finansowych spoétki zaleinej — Kredyt Inkaso
Portfolio Investments (Luxembourg) S.A.

Emitent wskazuje, ze wystepujg pewne opdznienia zwigzane z badaniem historycznych sprawozdan finansowych
spotki zaleznej — Kredyt inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. z siedzibg w Luksemburgu, Wielkie Ksiestwo
Luksemburg (,,KI LUX”) przez biegtego rewidenta.

W ocenie Spétki opdznienia te wynikajg przede wszystkim z potaczenia PKF (Luxembourg) — audytora KI LUX z BDO
(Luxembourg) oraz zmiany (w trakcie audytu) procedur audytu stosowanych przez audytora, w tym dotyczgcych
szczegotowej weryfikacji dokumentacji Zrodtowej, sporzadzonej w kilku jezykach i wynikajacej z operacji KI LUX
prowadzonych od 2013 roku w kilku jurysdykcjach. W konsekwencji opdznienia w audycie spowodowaty niewypetnienie
obowigzku ztozenia do luksemburskiego rejestru handlowego (RCS) zbadanych sprawozdan finansowych oraz
sporzadzenia w terminie stosownych deklaracji podatkowych, co moze skutkowac natozeniem na Kl LUX sankcji,
w tym grzywny do wysokosci 25.000 EUR za kazdy przypadek naruszenia.

Na Date Prospektu — badanie sprawozdan finansowych Kl LUX za rok obrotowy 2014/2015 oraz rok obrotowy 2015/2016
jest juz na ukonczeniu, zas Emitent na biezgco monitoruje finalizacje audytu. Badanie sprawozdan finansowych KI LUX
za rok obrotowy 2016/2017 rozpocznie sie zaraz po zakonczeniu badania sprawozdan finansowych za lata 2014/2015
i 2015/2016. Nie mozna jednakze wykluczyé, ze ustalenia audytora KI LUX w ramach badania sprawozdan za minione
lata obrotowe mogg doprowadzi¢ do ujawnienia okolicznosci (niemozliwych do stwierdzenia na Date Prospektu),
ktére to okolicznosci bedg musiaty zosta¢ ujete w kolejnych rocznych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych
Emitenta. Emitent jednak wstepnie ocenia, iz potencjalne ujawnienia nie powinny mie¢ istotnego negatywnego wptywu
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.
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Emitent jednakze wskazuje, ze badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy zaréwno za lata 2014/2015
jak i 2015/2016 przeprowadzone przez renomowanego audytora — Grant Thornton sp. z o.0. sp. k. (,Grant Thornton”)
nie wykazato zadnych istotnych nieprawidtowosci w KI LUX. Grant Thornton badat wszystkie istotne aktywa Grupy
Emitenta w tym aktywa Kl LUX i nie zgtaszat uwag co do poprawnosci wyceny oraz prezentacji tych aktywow, nie widziat
takze potrzeby dokonywania odpisdw zwigzanych z KI LUX ani tez nie miat uwag co do testow na utrate wartosci KI LUX.

Ponadto badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok 2016/2017 przeprowadzone przez
renomowanego audytora — Deloitte Polska sp. z 0.0. sp. k. (,,Deloitte”) nie wykazato zadnych istotnych nieprawidtowosci
w Kl LUX. Deloitte badat wszystkie istotne aktywa Grupy, w tym aktywa KI LUX, i wydat opinie z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Emitenta bez zastrzezen. Deloitte zostat réwniez wybrany przez
Emitenta jako podmiot uprawniony do przeprowadzenia badania jednostkowego sprawozdania finansowego Spodtki
za rok obrotowy 2017/18 r oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok obrotowy 2017/18,
przegladu pédtrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego Spdétki oraz poétrocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy za | pétrocze roku obrotowego 2017/18.

2.1.2. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem gospodarczym i prawnym Emitenta

Ryzyko braku mozliwosci zakupu nowych portfeli wierzytelnosci oraz nowych zlecen windykacji

Grupa jest zainteresowana: (i) nabywaniem nowych pakietow wierzytelnosci, (ii) Swiadczeniem ustug zarzgdzania
portfelami sekurytyzowanych wierzytelnosci na rzecz funduszy sekurytyzacyjnych wtasnych oraz (iii) swiadczeniem
ustug dochodzenia wierzytelnosci w formule outsourcingu, tj. w odniesieniu do portfeli bedgcych wtasnoscig funduszy
i innych podmiotow spoza Grupy. Te kierunki dziatarn zwiekszajg zaréwno biezace, jak i przyszte przychody Grupy.
Ze wzgledu na dziatalnos¢ firm konkurencyjnych, zaréwno juz funkcjonujgcych na rynkach dziatalnosci Grupy,
jak i nowych graczy, gtéwnie zagranicznych, lub ze wzgledu na zmiane sposobu postepowania przez zbywcow
wierzytelnosci, w szczegdlnosci zmiane formuty zbywania portfeli lub pozyskiwania podmiotéw je obstugujacych,
Grupa moze spotkaé sie z ograniczeniami w nabywaniu nowych, atrakcyjnych dla Grupy pakietéw wierzytelnosci
oraz nowych zlecen zarzadzania portfelami wierzytelnosci lub outsourcingu dochodzenia wierzytelnosci. Ograniczeniem
w nabywaniu kolejnych pakietéw wierzytelnosci mogg by¢ réowniez ograniczenia Grupy w dostepie do kapitatu oraz
rozwijanie przez wierzycieli pierwotnych wtasnych wyspecjalizowanych dziatéw windykacji i restrukturyzacji naleznosci.
Powyzsze czynniki mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy oraz perspektywy ksztattowania sie
jej dochodoéw, co moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci,
a w konsekwencji na zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze
na wartosc Obligacji.

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 wystapi¢ zjawisko wzrostu cen transakcyjnych
przy nabyciach nowych portfeli wierzytelnosci. W krotkim okresie wzrost cen przetozy sie na zwiekszone ujemne
przeptywy gotéwkowe Grupy, natomiast w $rednim i w dtugim na nizszg rentownos$¢ prowadzonej dziatalnosci
windykacyjnej, m.in. ze wzgledu na wyzsze wartosci amortyzacji portfeli. Moze to wptyna¢ negatywnie na dziatalno$é
Grupy oraz perspektywy ksztattowania sie jej dochoddéw, co moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy,
jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolnos¢ Spoétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji
oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.

Ryzyko wzrostu wielkosci portfeli wierzytelnosci oferowanych na sprzedaz

Wzrost skali dziatalnosci instytucji finansowych lub dostawcéw masowych ustug, bedacych wierzycielami pierwotnymi,
zainteresowanymi w zbywaniu pakietow wierzytelnosci, moze spowodowac znaczgcy wzrost wielkosci i wartosci portfeli
wierzytelnosci wystawianych na sprzedaz. Istnieje ryzyko, ze przy znaczacych wzrostach Grupa moze mie¢ trudnosci
lub nie méc samodzielnie braé udziatu w przetargach na zakupy najwiekszych, a zarazem najatrakcyjniejszych portfeli
wierzytelnosci. W konsekwencji Grupa moze zosta¢ zmuszona do zawigzywania konsorcjow w celu wziecia udziatu
w czesci, zwtaszcza najbardziej atrakcyjnych, przetargéw lub do skoncentrowania sie na zakupach mniejszych portfeli,
ktorych atrakcyjnos¢ cenowa jest istotnie nizsza ze wzgledu na znaczgco wyzszg konkurencje, co moze miec istotny
negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolnos$¢
Spétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.

Ryzyko wprowadzenia prawnych ograniczen w sprzedazy wierzytelnosci

Prowadzona przez Grupe dziatalno$¢ jest uzalezniona od mozliwosci nabywania pakietéw wierzytelnosci zbywanych
przez pierwotnych wierzycieli, w szczegdlnosci takich jak instytucje finansowe, operatorzy telekomunikacyjni oraz
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sieci telewizji kablowej. Ponadto w odniesieniu do rodzimego rynku Ministerstwo Sprawiedliwosci opracowato i ogtosito
projekt zmian do przepiséw prawa w zakresie skrocenia termindw przedawnienia, a takze zmian zasad liczenia okresow
przedawnienia. Projektowane zmiany dotyczg okreséw przedawnienia wszelkich roszczen majatkowych zaréwno
w obrocie powszechnym, jak i gospodarczym, w tym wynikajgcych z wyrokéw sgdowych oraz ugdd. W mysl
proponowanych zmian przepiséw sad bedzie obowigzany ustali¢ z urzedu, czy dane roszczenie jest przedawnione.
Jesli sad stwierdzi, ze uptynat termin przedawnienia roszczenia, to bedzie musiat oddali¢ powddztwo. Ministerstwo
Sprawiedliwosci proponuje skrécenie podstawowego terminu przedawnienia, ktéry wynosi obecnie 10 lat, do 6 lat.
Ponadto projekt przewiduje, ze poczatkiem biegu przedawnienia ma by¢ dzien, w ktérym wierzyciel dowiedziat sie
0 roszczeniu i osobie zobowigzanej z tytutu tego roszczenia. Jako koniec biegu przedawnienia projekt ma przyjaé
natomiast ostatni dzien roku kalendarzowego, w ktorym uptywa termin. Na Date Prospektu nie jest znany konkretny
czy inne plany legislacyjne dotyczace wprowadzenia ograniczen w sprzedazy badz dochodzeniu wierzytelnosci,
jednak nie mozna wykluczy¢ ich wprowadzenia w przysztosci, tym bardziej ze polski rynek wierzytelnosci znajduje sie
w stadium dojrzatosci, zas ustawodawstwo dojrzatych rynkéw wierzytelnosci, w szczegdlnosci krajow Europy
Zachodniej, wykazuje prymat tendencji prokonsumenckich. Wejscie w zycie ww. zmian oraz innych zmian
nakierowanych na wzmozong ochrone konsumentéw (w tym ew. wprowadzenie zakazu zbywania wierzytelnosci przez
pierwotnych wierzycieli lub znaczace ograniczenie tej mozliwosci w jakimkolwiek aspekcie w jednym lub kilku krajach
prowadzenia dziatalnosci) najprawdopodobniej moze miec¢ istotny negatywny wptyw na prowadzenie dziatalnosci
podstawowej w ogodle lub w dotychczasowej skali, na sytuacje finansowg Grupy i wyniki jej dziatalnosci,
a w konsekwencji na zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze
na wartosc¢ Obligacji.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg makroekonomiczng i sytuacja spoteczno-gospodarcza w Polsce

W 2016 roku polska gospodarka kontynuowata wzrost, cho¢ w tempie wolniejszym niz w 2015 roku — wzrost PKB
wynidst 2,8%. Zgodnie z szacunkami opublikowanymi przez GUS 16 sierpnia 2017 roku, w drugim kwartale 2017
wzrost PKB wynidst 3,9% rok do roku i 1,1% w stosunku do poprzedniego kwartatu, co potwierdza utrzymywanie sie
pozytywnych tendencji gospodarczych w Polsce. W kolejnych latach pozytywne trendy w zakresie wzrostu konsumpcji
prywatnej oraz wzrost eksportu i inwestycji powinny przyczyniac sie do dalszego rozwoju gospodarki, a tym samym
poprawy nastrojow i zdolnosci nabywczych polskiego spoteczenstwa i podmiotéw gospodarczych. Popytowi ze strony
gospodarstw domowych powinny dodatkowo sprzyja¢ niskie stopy procentowe. Wedtug prognozy ekonomistéw
Narodowego Banku Polskiego, przewidywany wzrost PKB w roku 2017 wyniesie 4%, a w roku 2018 3,5% (zrodto:
,Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego na podstawie modelu NECMOD”, lipiec 2017).
Osigganie przez polskg gospodarke nizszych dynamik przyrostu PKB lub istotne pogorszenie sie jednego lub kilku
kluczowych parametréw makroekonomicznych oraz inne niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym,
w tym dotyczgce wzrostu gospodarczego, inflacji, poziomu bezrobocia i stop procentowych, mogg niekorzystnie
wptywaé na prowadzong przez Grupe dziatalno$¢ i jej wyniki finansowe, a przez to spowodowaé ograniczenie lub
brak zdolnosci Spétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, jak rowniez na wartosé
Obligacji.

Ryzyko pogorszenia sytuacji finansowej dtuznikow

Branza ustug finansowych, w tym obrotu i zarzadzania wierzytelnosciami, jest wrazliwa na ogdlng kondycje
gospodarczg. Wielkos¢ wptywow z tytutu odzyskiwania wierzytelnosci z pakietdw wierzytelnosci jest uzalezniona
od kondycji finansowej dtuznikéw, a wiec posrednio od poziomu wynagrodzen, stopy bezrobocia, poziomu $wiadczen
socjalnych wyptacanych przez instytucje centralne i lokalne, tempa wzrostu PKB i innych wskaznikdw ekonomicznych.
Ewentualne pogorszenie sytuacji finansowej dtuznikéw, niezaleznie od ich rodzaju (osoby fizyczne Iub
przedsiebiorstwa), moze bezposrednio wptynac¢ na wielko$¢ zwrotu z inwestycji z pakietdw wierzytelnosci, co moze
miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos$¢ Grupy, jej sytuacje finansowgq i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z upadtoscig konsumencka

Poczawszy od 2015 roku, weszty w Zzycie nowe uregulowania prawne dotyczgce tzw. upadtosci konsumenckiej,
czyli ogtoszenia niewyptacalnosci przez osobe fizyczng. Regulacja ta w dtuzszej perspektywie czasowej moze wptyngc
na skutecznos¢ procesow windykacyjnych, gdyz jej celem jest ufatwienie dostepnosci instytucji upadtosci osoby
fizycznej m.in. poprzez ograniczenie katalogu przyczyn i okolicznosci uzasadniajgcych oddalenie przez sgd wniosku
dtuznika o ogtoszenie upadtosci, obnizenie kosztéw postepowania sgdowego, wprowadzenie instytucji umorzenia
zobowigzania dtuznika w przypadku braku mozliwosci dokonania przez niego jakichkolwiek sptat. Zmiany te mogg
spowodowac wzrost liczby dtuznikéw, ktérzy zdecydujg sie skorzystaé z tej formy uregulowania sytuacji w zakresie
zadtuzenia osobistego. Konsekwencjg realizacji takiego scenariusza moze by¢ spadek przychoddéw i wyniku finansowego
Grupy.
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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 konsumentdw, 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 pozwdw zbiorowych w przypadku dochodzenia swoich praw przez grupy konsumentéw. 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 dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg
oraz wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolnos¢ Spotki do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

Ryzyko zwigzane ze zmianami stép procentowych i odsetek ustawowych

Jednym z najwazniejszych czynnikow wptywajacych na sytuacje gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw, w tym
miedzy innymi na mozliwos¢ regulowania zobowigzan, jest wysokos¢ stop procentowych. Wzrost stép procentowych
najczesciej przektada sie na wzrost kosztéow obstugi finansowania, a to z kolei moze sie przektada¢ na zdolnos$¢
poszczegdlnych dtuznikdw do obstugi posiadanego zadtuzenia. Obnizenie lub utrata tej zdolnosci moze sie przetozyé
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.
Istnieje ryzyko, iz wzrost stdép procentowych przetozy sie na wzrost kosztow finansowych Grupy zwigzanych ze sptfatg
zaciggnietych zobowigzan, co w konsekwencji moze przetozyc¢ sie na pogorszenie jej wynikdw finansowych.

Zmiana wysokosci stép procentowych ma réwniez wptyw na warto$¢ godziwag nabywanych przez Grupe pakietéw
wierzytelnosci, ktéra jest szacowana przy uzyciu stopy dyskontowej. Czescig sktadowg stopy dyskontowej jest stopa
wolna od ryzyka, ktérej wartos¢ zalezy od poziomu rynkowych stép procentowych. W efekcie, wzrost rynkowych
stép wptywa na wzrost stopy dyskontowej, a w efekcie na obnizenie wartosci godziwej portfeli posiadanych przez
Grupe, co przektada sie na obnizenie wartosci aktywdw oraz wyniku finansowego Grupy.

Wartos$¢ rynkowych stép procentowych jest rowniez powigzana z wysokoscig stopy odsetek ustawowych. Podwyzka
stopy odsetek ustawowych jest bowiem pochodng wzrostu podstawowych stép procentowych NBP. Wysokosé odsetek
ustawowych z kolei przektada sie bezposrednio na osiggane przez Grupe przychody z odsetek od przeterminowanych
wierzytelnosci.

Niekorzystne zmiany w poziomie stdp procentowych mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalnosé¢ Grupy,
jej sytuacje finansowag i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolnos$¢ Spoétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji
oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.

Ryzyko zwigzane ze zmiennoscig 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 Polska. Poniewaz Grupa
nie przeprowadza transakcji zabezpieczajgcych przed ryzykiem walutowym, zmiana kursu poszczegélnych walut wobec
zfotego polskiego moze by¢ przyczyna osiggniecia nizszych od zamierzonych wynikéw. Wahania kurséw walut wptywaja
na wynik finansowy poprzez:

(i) zmiany wyrazonej w ztotych wartosci przychodéw z rynkdw zagranicznych i wyrazonych w ztotych kosztéw
w czesci dotyczacej dziatalnosci operacyjnej na rynkach zagranicznych;

(i) zmiany wartosci portfeli wierzytelnosci zagranicznych (cena nabycia i wycena), ktérych warto$¢ wyrazona
w ztotych jest uzalezniona od kurséw walut (zawigzywanie lub rozwigzywanie odpisdw na aktualizacje wartosci);

(iii)  niezrealizowane réznice kursowe z wyceny rozrachunkéw na dzien bilansowy.

W roku 2016/2017, tj. od dnia 1 kwietnia 2016 r. do 31 marca 2017 r., przychody Grupy z rynkéw zagranicznych
stanowity ok. 39,3% przychodéw Grupy ogdétem. Dominujgcg walutg obcg przychoddéw byt rubel — przychody z rynku
rosyjskiego wygenerowaty 17,9% przychoddéw Grupy ogoétem. Drugg z istotnych walut byt lej — przychody z rynku
rumunskiego wygenerowaty 12,5%. Odzyski na rynku rosyjskim i rumunskim sg akumulowane i reinwestowane
w walucie lokalne;j.

Zmiennos¢ kurséw walut, wywotana w szczegdlnosci pogorszeniem sie wskaznikow makroekonomicznych oraz
wzrostem ryzyk politycznych krajéw, w ktdérych Grupa prowadzi dziatalno$¢, moze miec istotny negatywny wptyw
na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolnos¢ Spotki do dokonywania
ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.
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Ryzyko zwigzane z nieprecyzyjnymi uregulowaniami prawnopodatkowymi w kwestii obrotu wierzytelnosciami

W ramach przyjetego przez Grupe modelu dziatalnosci nabywane sg przede wszystkim pakiety wierzytelnosci, ktérych
warto$é nominalna jest wyzsza niz rzeczywista warto$¢ ekonomiczna, ktérej pochodng jest wartos¢ rynkowa. W prawie
podatkowym sg podnoszone watpliwosci, czy czynnosci nabycia wierzytelnosci powinny pozostawaé poza zakresem
opodatkowania podatkiem VAT. Zgodnie z orzecznictwem Trybunatu Sprawiedliwosci UE, obowigzujgcym we wszystkich
krajach prowadzenia dziatalnosci nalezacych do UE, orzecznictwem polskich sgdéw administracyjnych oraz organdow
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 pakietow wierzytelnosci zostang w Polsce czesciowo lub w catosci uznane
przez organy podatkowe lub sgdy za podlegajgce opodatkowaniu podatkiem PCC. Obecna praktyka orzecznictwa
organéw podatkowych jest w tym zakresie niejednolita, np. w przypadkach nabywania wierzytelnosci przez fundusze
sekurytyzacyjne w ramach umow o sekurytyzacje sktania 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 pakietéw wierzytelnosci moze powstac
obowigzek zaptaty podatku VAT lub podatku PCC lub podobnych obcigzeid w innych krajach prowadzenia dziatalnosci,
co moze skutkowac zwiekszeniem kosztéw dziatalnosci, a w konsekwencji pogorszeniem sie sytuacji ekonomicznej
Grupy. Zmiana zasad naliczania podatkdw moze nastgpi¢ zaréwno wskutek ustalenia przepiséw regulujgcych te kwestie
wprost, jak i w wyniku uksztattowania sie orzecznictwa w tej sprawie.

Powyzsze czynniki mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalnosé Grupy.

Ryzyko niewydolnosci wymiaru sprawiedliwosci

W zakresie dochodzenia zaptaty z pakietéw wierzytelnosci Grupa w znacznej mierze korzysta z procedury postepowania
sgdowego przed sgdami powszechnymi, w szczegdlnosci z elektronicznego postepowania upominawczego. Wobec
powyzszego za niezwykle wazne nalezy uznaé sprawne funkcjonowanie procedur regulujacych zasady postepowania
przed sgdami powszechnymi, w szczegdlnosci tych, ktére majg za zadanie przyspieszanie postepowan sgdowych.

Wszelkie zmiany prawa prowadzace zaréowno do formalnego lub faktycznego wydtuzania okresu i komplikowania
zasad postepowan sadowych, jak rowniez utrudniajace lub ograniczajgce dochodzenie wierzytelnosci, w szczegdlnosci
takich, ktérych okres wymagalnosci uptynat relatywnie dawno, moga przektadac sie na warto$¢ posiadanych przez
Grupe lub przez nig zarzadzanych portfeli wierzytelnosci, a tym samym wptywac niekorzystnie na ocene wartosci
aktywow Grupy oraz jej zdolnosé do generowania przychodow.

Ryzyko zmian w przepisach prawnych dotyczacych dochodzenia naleznosci

Zmiany w przepisach prawnych dotyczacych dochodzenia naleznosci, w tym w zakresie postepowan komorniczych
zwigzanych z trybami witasciwymi dla dochodzenia zaptaty wierzytelnosci, w szczegdlnosci ograniczajgce lub
wprowadzajgce bardziej restrykcyjne od obecnych wymogi formalne proceséw prawnych, moga w sposob istotny wptynagé
na dziatalnos¢ operacyjng prowadzong przez Grupe. Tego rodzaju ryzyko dotyczy wszystkich krajow prowadzenia
dziatalnosci przez Grupe.

Wejscie w zycie nowych lub zmienionych regulacji obrotu gospodarczego, w szczegdlnosci regulacji w zakresie skrdcenia
okresu przedawnienia roszczen (ktérych projekty, przygotowane przez Ministerstwo Sprawiedliwosci sg obecnie
przedmiotem prac legislacyjnych), moze wigzac¢ sie z problemami interpretacyjnymi, niejednolitym orzecznictwem
sgdéw, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji publicznej, a takze mie¢ wptyw
na wyniki finansowe Grupy oraz powodowac trudnosci w ocenie skutkdw przysztych zdarzen Ilub decyzji,
a w konsekwencji moze wptyna¢ na zdolnosci ptatnicze Emitenta.

Ryzyko zwigzane z dziatalno$cig w réznych panstwach

Grupa prowadzi dziatalno$¢ w wielu panstwach. Istnieje ryzyko zmian uregulowan prawnych dotyczgcych zasad
funkcjonowania spotek, prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, obrotu instrumentami finansowymi, podatkowych,
celnych i innych w poszczegdlnych jurysdykcjach. Wszystkie elementy zmian w ustawodawstwach panstw, w ktérych
prowadzona jest dziatalnos¢ Grupy, tj. Polski, Luksemburga, Rumunii, Butgarii, Chorwacji i Rosji, oraz prawa Unii
Europejskiej, mogg powodowal pogorszenie warunkéw dziatalnosci gospodarczej. Dodatkowo, prowadzenie
dziatalnosci w obcym systemie prawnym generuje podwyzszone ryzyko nieprawidtowego rozpoznania obowigzkdéw
prawnych przez Emitenta, jako podmiot zarzadzajgcy Grupa, w szczegdlnosci obowigzkéw podatkowych.
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Ze wzgledu na stabilnos¢ systemu prawnego oraz mozliwe do osiggniecia optymalizacje podatkowe, struktury zalezne
Emitenta, w tym dziatajgce w Rumunii, Butgarii, Chorwacji i Rosji, s kontrolowane przez jednostki zalezne Emitenta
z siedzibg w Luksemburgu. Dziatanie takie pozwala na osigganie efektywnosci podatkowej poszczegdlnych podmiotéw
Grupy wyzszej od lokalnej, poprawiajac jednoczesnie stabilizacje srodowiska prawnopodatkowego. Ewentualna zmiana
zasad opodatkowania podmiotéw gospodarczych prowadzacych dziatalnos¢ w Luksemburgu wg prawa luksemburskiego
lub zmiana opodatkowania w zakresie dochodéw generowanych przez podmioty z siedzibg w Luksemburgu wg prawa
polskiego, prawa Unii Europejskiej lub umow bilateralnych dotyczgcych zasad rozliczania opodatkowania, moze
skutkowac negatywnym wptywem na wyniki finansowe osiggane przez poszczegdlne podmioty Grupy lub catg Grupe.

Ryzyko ogdlne zwigzane ze stabilnoscig systemu podatkowego

Przepisy podatkowe w Polsce, Rosji, Rumunii i Buftgarii podlegajg czestym zmianom, wielokrotnie na niekorzysé
podatnikdw. Zmiany te mogg polega¢ nie tylko na podwyzszaniu stawek podatkowych, rozszerzaniu zakresu
opodatkowania, lecz réwniez na wprowadzaniu nowych obcigzen podatkowych. Zmiany prawa podatkowego mogg
takze wynika¢ z koniecznosci wdrazania nowych rozwigzan przewidzianych w prawie Unii Europejskiej, wynikajgcych
z wprowadzenia nowych lub zmiany juz istniejgcych regulacji w zakresie podatkéw. Czeste zmiany przepisdw prawa
oraz rozbieznosci interpretacyjne w zakresie stosowania przepisoéw podatkowych przez organy podatkowe mogg sie
okazac niekorzystne dla Grupy.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig wprowadzenia opodatkowania dochodéw funduszy inwestycyjnych

Optacalnos$¢ 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 na Date Prospektu przepisami, dochody (przychody) funduszy inwestycyjnych zamknietych sg
— z wyfaczeniami — przedmiotowo zwolnione z podatku dochodowego od oséb prawnych, zas opodatkowane sa dochody
uczestnika osiggniete w zwigzku z umorzeniem lub zbyciem certyfikatu lub wyptatg dochodéw funduszu bez umorzenia
certyfikatéw. Emitent prowadzi dziatalnos¢ w obszarze zarzadzania wierzytelnosciami polegajacg na m.in. nabywaniu
portfeli wierzytelnosci na rachunek funduszy inwestycyjnych nalezgcych do Grupy oraz prowadzeniu kompleksowych
dziatan faktycznych i prawnych zmierzajgcych do uzyskania sptaty wierzytelnosci w ramach uméw o zarzadzanie
portfelami wierzytelnosci funduszy inwestycyjnych. Ewentualne wprowadzenie zmian w zakresie przepiséw prawnych
dotyczacych opodatkowania dochoddéw funduszy inwestycyjnych moze wptyngé na rentownos¢ funduszy inwestycyjnych
zamknietych, przez co posrednio moze wptynac na wyniki osiggane przez Spotke.

Ryzyko utraty zezwolenia wydanego przez Komisje Nadzoru Finansowego na zarzadzanie sekurytyzowanymi
wierzytelno$ciami funduszu sekurytyzacyjnego

Emitent posiada zezwolenie KNF na zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych,
wydane na mocy decyzji KNF z dnia 15 lutego 2012 roku. Na podstawie tejze decyzji Emitent w ramach swej
podstawowej dziatalnosci Swiadczy ustugi zarzadzania sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych
zarowno z Grupy, jak réwniez spoza Grupy. Posiadane zezwolenie umozliwia uzyskiwanie przychoddéw z dziatalnosci
podstawowe] — zarzgdzania wierzytelnosciami nabywanymi przez fundusze inwestycyjne od instytucji finansowych,
gtéwnie bankowych, co jest w praktyce mozliwe jedynie dla funduszy sekurytyzacyjnych. Zgodnie z Ustawg
o Funduszach, Emitent, jako podmiot zarzadzajacy wierzytelnosciami sekurytyzowanymi, jest obowigzany prowadzi¢
dziatalno$¢ w zakresie zarzadzania sekurytyzowanymi wierzytelnosciami z zachowaniem zasad uczciwego obrotu oraz
w sposOb nalezycie zabezpieczajacy interesy uczestnikow funduszu sekurytyzacyjnego.

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 500.000 PLN. W takim przypadku Emitent moze czasowo lub trwale utracié
mozliwosé uzyskiwania dodatkowych zrdodet przychoddw z tytutu zarzadzania wierzytelnosciami obcymi instytucji
finansowych oraz mozliwo$¢ dalszego rozwoju dziatalnosci podstawowej z nim powigzanej, a tym samym zwiekszania
skali i udziatu przychodéw z tytutu dziatalnosci podmiotu zarzadzajgcego.

Powyzsze czynniki mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko przekroczenia limitow inwestycyjnych przez wtasne fundusze inwestycyjne zamkniete

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

Ryzyko zwigzane z nieterminowg lub niewtasciwg wyceng certyfikatow uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
zamknietych konsolidowanych przez Grupe

Fundusze inwestycyjne zobowigzane sg dokonywac¢ wyceny aktywow funduszu, ustalenia wartosci aktywdow netto
oraz wartosci aktywdéw netto przypadajacych na certyfikat inwestycyjny w terminach wynikajgcych ze statutéw
poszczegblnych 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 finansowa Grupy.

Ryzyko negatywnego wizerunku

Dochodzenie praw z wierzytelnosci prowadzone przez Grupe dotyczy w wielu przypadkach oséb fizycznych i podmiotow
prawnych znajdujacych sie w spirali zadtuzenia. Cze$¢ osdb, wobec ktérych dochodzone sg wierzytelnosci, lub oséb
z ich otoczenia moze uciekac sie do interwencji medidéw zainteresowanych nosnymi tematami i zdecydowad sie
na kreowanie tzw. czarnego PR wobec Emitenta, Grupy lub branzy ogétem. Dziatania te mogg by¢ oparte zaréwno
o fakty, jak i pomdwienia oraz fatszywe informacje, w tym noszgce znamiona nieuczciwej konkurencji. W przypadku
nagtosnienia tego typu spraw przez media kazdy z przypadkdéw moze mie¢ posredni lub bezposredni wptyw
na wiarygodnos¢ Emitenta i Grupy w oczach inwestoréw, podmiotéw udzielajgcych finansowania, zbywcéw pakietow
wierzytelnosci oraz innych kontrahentéw. Moze sie to przetozyé na obnizenie wyceny instrumentdéw finansowych
emitowanych przez Spoétke lub obnizenie dostepnosci finansowania zewnetrznego lub obnizenie liczby zawieranych
przez Grupe transakcji zakupu portfeli wierzytelnosci.

2.2.  Czynniki, ktore moga by¢ istotne dla oceny ryzyk rynkowych zwigzanych z obligacjami emitowanymi
w ramach Programu

2.2.1. Ryzyka dotyczgce wartosci rynkowej Obligacji

Ryzyko wczesniejszego wykupu Obligacji na zgdanie Emitenta

Zgodnie z postanowieniami pkt 10.2 Podstawowych Warunkéw Emisji Obligacji Emitent przesgdzi w Ostatecznych
Warunkach Danej Serii o mozliwosci dokonania przez Emitenta wczesniejszego wykupu wszystkich lub okreslonej
liczby Obligacji przed Dniem Wykupu. Opcja Przedterminowego Wykupu Obligacji moze obnizy¢ ich warto$¢ rynkowa.
W okresie, w ktérym Spodtce bedzie przystugiwata Opcja Przedterminowego Wykupu Obligacji, wartos¢, po ktoérej
Emitent moze dokonac wczesniejszego wykupu Obligacji, moze stanowi¢ bariere wzrostu wartosci rynkowej Obligacji.
Taka sytuacja moze nastgpi¢ rowniez w okresie poprzedzajgcym okres, w ktérym Spotce bedzie przystugiwato prawo
wczesniejszego wykupu Obligacji. W takim okresie (nawet uwzgledniajagc premie wyptacong inwestorowi przez Spodtke,
o ile przewiduja taka premie Ostateczne Warunki Danej Serii) inwestor moze nie mie¢ mozliwosci zainwestowania
srodkéow uzyskanych z wczesniejszego wykupu Obligacji w sposdb, ktéry zapewnitby mu stope zwrotu w takiej
wysokosci jak stopa zwrotu od Obligacji bedgcych przedmiotem wczesniejszego wykupu.

2.2.2. Ryzyka zwigzane z rynkiem

Ryzyko zmiany stop procentowych

Obligacje o statym oprocentowaniu narazone sg w znacznie wiekszym stopniu na zmiane biezgcej wartosci zwigzanej
ze zmiang stép procentowych niz Obligacje o zmiennym oprocentowaniu. Wzrost stép procentowych, a w szczegdlnym
przypadku wzrost powyzej stopy procentowej, wedtug ktdorej oprocentowane sg Obligacje o statym oprocentowaniu,
moze negatywnie wptyngé na biezgcg wartos¢ tych Obligacji.
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Nie mozna wykluczy¢ istotnych zmian stép procentowych, w tym stopy bazowej Obligacji, w okresie do daty
ich wykupu. Obnizenie stop procentowych, w tym stopy bazowej Obligacji, moze wptyng¢ na obnizenie rentownosci
Obligacji.

Ryzyko wahania kursu i ptynnosci Obligacji

Nie mozna przewidzie¢ popytu na Obligacje. Ponadto, jezeli znaczna liczba Obligacji zostanie sprzedana ograniczonej
liczbie inwestorow instytucjonalnych, moze to negatywnie wptyngc¢ na poziom obrotéw Obligacjami na rynku wtérnym.
Nalezy zaktadaé, ze notowania Obligacji na rynku wtdérnym, podobnie jak innych instrumentow finansowych
notowanych na rynkach regulowanych, bedg sie wahaty, nawet znacznie. W zwigzku z powyzszymi czynnikami
inwestorzy mogg nie by¢ w stanie kupic¢ lub sprzeda¢ Obligacji po oczekiwanych cenach lub w oczekiwanych terminach,
a w szczegdlnosci kurs sprzedawanych lub kupowanych Obligacji moze by¢ wyzszy lub nizszy od ceny emisyjne;j.

Ponadto na kurs notowan Obligacji moze wptywac szereg innych czynnikow, w tym miedzy innymi ogdlne trendy
ekonomiczne, zmiany ogdlnej sytuacji na rynkach finansowych, zmiany prawa i innych regulacji w Polsce i UE, zmiany
prognoz przez analitykow gietdowych oraz faktyczne lub przewidywane zmiany w dziatalnosci, sytuacji lub wynikach
finansowych Grupy. Sytuacja na rynkach kapitatowych moze réwniez mieé¢ niekorzystny wptyw na kurs Obligacji,
niezaleznie od dziatalnosci, sytuacji finansowej i wynikow z dziatalnosci lub perspektyw rozwoju Grupy.

2.2.3. Ryzyka zwigzane z subskrypcjg i notowaniem Obligacji

Ryzyko odstapienia od przeprowadzenia oferty lub zawieszenia oferty przez Spotke

Spoétka w uzgodnieniu z Oferujgcym moze podjg¢ w kazdym czasie decyzje o odstgpieniu od przeprowadzenia oferty.
Jezeli odstgpienie od przeprowadzenia Oferty nastgpi przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow na Obligacje,
Spoétka nie bedzie zobowigzana do podania powoddw takiego odstgpienia. Od dnia rozpoczecia przyjmowania zapisow
na Obligacje do dnia przydziatu Obligacji Spétka, w uzgodnieniu z Oferujgcym, moze odstgpi¢ od przeprowadzenia
oferty, przy czym takie odstgpienie moze nastgpi¢ z waznych w ocenie Spotki powoddw, w szczegdlnosci w przypadku
wystgpienia: (i) nagtej zmiany w sytuacji gospodarczej, politycznej kraju, regionu lub $wiata, ktéra moze miec istotny
negatywny wptyw na rynki finansowe, polska gospodarke, oferte danej serii Obligacji lub na dziatalnos¢ Grupy; (ii) nagtej
zmiany w sytuacji Grupy, ktdra moze miec istotny negatywny wptyw na jej dziatalnos¢; (iii) nagtej zmiany w otoczeniu
Grupy majacej bezposredni wptyw na dziatalnos¢ operacyjng Grupy lub (iv) innych nieprzewidzianych okolicznosci
powodujgcych, iz przeprowadzenie oferty i przydzielenie Obligacji danej serii bytoby niemozliwe lub szkodliwe
dla interesu Grupy.

Informacja o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty Obligacji danej serii zostanie podana do publicznej wiadomosci
w formie komunikatu aktualizujagcego w sposéb, w jaki zostat opublikowany Prospekt. Dodatkowo, w celach
informacyjnych, informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty moze by¢ udostepniona na stronie internetowej
Oferujgcego (www.ipopemasecurities.pl). W przypadku odstgpienia od przeprowadzenia oferty wszystkie ztozone
zapisy zostang uznane za niewazne, a wptaty dokonane przez inwestoréw zostang zwrdécone bez jakichkolwiek odsetek
i odszkodowan, nie pdzniej niz w terminie dziesieciu dni od ogtoszenia o odstgpieniu od przeprowadzenia oferty.

Decyzja o zawieszeniu oferty, bez podawania przyczyn, moze zostac podjeta przez Spétke, w uzgodnieniu z Oferujgcym,
w kazdym czasie przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw na Obligacje. Od dnia rozpoczecia przyjmowania zapiséw
na Obligacje do dnia przydziatu Obligacji Spdtka, w uzgodnieniu z Oferujgcym, moze podja¢ decyzje o zawieszeniu
przeprowadzenia oferty z waznych, w ocenie Spétki, powoddéw. Do waznych powoddéw mozna zaliczy¢ miedzy innymi
zdarzenia, ktére mogtyby w negatywny sposéb wptyngé na powodzenie oferty lub powodowac podwyzszone ryzyko
inwestycyjne dla inwestorow nabywajgcych Obligacje. Decyzja w przedmiocie zawieszenia oferty moze zosta¢ podjeta
bez jednoczesnego wskazania nowych termindw oferty, ktére mogg zosta¢ ustalone w terminie pdzniejszym.

Jezeli decyzja o zawieszeniu oferty zostanie podjeta w okresie od rozpoczecia przyjmowania zapisow na Obligacje
do dnia przydziatu Obligacji, ztozone zapisy, jak réwniez dokonane wptaty bedg w dalszym ciggu uwazane za wazne,
jednakze inwestorzy bedg uprawnieni do uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonych zapiséw poprzez ztozenie
stosownego oswiadczenia, w terminie dwdch dni roboczych od dnia udostepnienia do publicznej wiadomosci Aneksu
dotyczacego zawieszenia oferty.

Informacja o zawieszeniu oferty zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie Aneksu w trybie, w jakim zostat
opublikowany Prospekt, tj. na stronie internetowej Emitenta oraz w formie raportu biezgcego Emitenta zgodnie
z obowigzujacymi przepisami prawa. Dodatkowo w celach informacyjnych informacja o zawieszeniu Oferty moze by¢
udostepniona na stronach internetowych Oferujgcego.

W wypadku stwierdzenia naruszenia lub zaistnienia podejrzenia naruszenia przepisow prawa w odniesieniu do Oferty
lub wniosku o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym, KNF moze, miedzy innymi,
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zakazac przeprowadzenia Oferty lub zawiesi¢ Oferte, a takze nakaza¢ wstrzymanie ubiegania sie lub zakazac ubiegania
sie o dopuszczenie lub wprowadzenie Obrotu do obrotu na Rynku Regulowanym.

Na podstawie art. 16 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepiséw prawa w zwigzku z ofertg dokonywanga na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez Emitenta lub inne
podmioty uczestniczace w ofercie w imieniu lub na zlecenie albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze
nastgpi¢, KNF moze: (i) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo przerwanie
jej przebiegu, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, lub (ii) zakazaé rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji
lub sprzedazy albo dalszego jej prowadzenia, lub (iii) opublikowaé, na koszt Emitenta, informacje o niezgodnym
z prawem dziafaniu w zwigzku z oferta.

Zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepisbw prawa w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu na Rynku
Regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez Emitenta lub podmioty wystepujace w imieniu lub na zlecenie
Emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastgpi¢, KNF moze: (i) nakazaé¢ wstrzymanie
ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym, na okres nie dtuzszy niz
10 dni roboczych, (ii) zakazaé ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym
lub (iii) opublikowaé, na koszt Emitenta, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ubieganiem sie
o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym.

Na podstawie art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze zakazac rozpoczecia oferty lub nakaza¢ wstrzymanie
oferty, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwigzku z ofertg
przez Emitenta lub inne podmioty uczestniczgce w ofercie oraz moze nakaza¢ wstrzymanie lub zakaza¢ ubiegania sie
o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym w przypadku naruszenia lub
uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw prawa w zwigzku z Ofertg przez Emitenta lub inne podmioty
dziatajgce w jego imieniu w przypadku, gdy (i) oferta lub dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji lub Obligacji
danej serii do obrotu na Rynku Regulowanym w znaczgcy sposdb naruszatyby interesy inwestoréw, (ii) istniejg
przestanki, ktére w Swietle przepisdw prawa mogg prowadzi¢ do ustania bytu prawnego Emitenta, (iii) dziatalno$é¢
Emitenta byta lub jest prowadzona z razgcym naruszeniem przepisow prawa, ktére to naruszenie moze miec istotny
wptyw na ocene papierdow wartosciowych Emitenta lub tez w Swietle przepiséw prawa moze prowadzi¢ do ustania
bytu prawnego lub upadtosci Emitenta lub (iv) status prawny Obligacji jest niezgodny z przepisami prawa i w Swietle
tych przepiséw istnieje ryzyko uznania Obligacji za nieistniejgce lub obarczone wadg prawng majaca istotny wptyw
na ich ocene.

Na podstawie art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu na Rynku Regulowanym lub jest zagrozony interes inwestoréw, GPW na zadanie KNF, wstrzymuje
dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan wskazanymi przez KNF papierami wartosciowymi lub
innymi instrumentami finansowymi, na okres nie dtuzszy niz 10 dni.

Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 4a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, GPW, na wniosek Emitenta,
moze zawiesi¢ obrot danymi papierami wartosciowymi lub powigzanymi z nimi instrumentami pochodnymi, w celu
zapewnienia inwestorom powszechnego i rownego dostepu do informacji.

Wstrzymanie dopuszczenia Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym lub opdznienie rozpoczecia notowan na Rynku
Regulowanym moze mied istotny negatywny wptyw na ptynnos¢, a w konsekwencji na wartos$¢ Obligacji.

Ryzyko opdznienia w dopuszczeniu i wprowadzeniu lub odmowy dopuszczenia i wprowadzenia Obligacji do obrotu
na GPW

Zgodnie z Regulaminem Gietdy uchwate w sprawie dopuszczenia oraz wprowadzenia Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym podejmuje Zarzad GPW na wniosek Emitenta po spetnieniu przestanek okreslonych w odpowiednim
regulaminie organizatora rynku. Warunki wprowadzania instrumentéw finansowych (w tym obligacji) do obrotu
gietdowego okreslone sg w § 3 ust. 1 Regulaminu GPW, tj. wprowadzone do obrotu mogg by¢ instrumenty finansowe,
o ile: (i) zostat sporzadzony odpowiedni dokument informacyjny, z zastrzezeniem pewnych wyjatkdw przewidzianych
w Regulaminie GPW, (ii) zbywalno$¢ tych instrumentéw nie jest ograniczona, (iii) w stosunku do emitenta tych
instrumentow nie toczy sie postepowanie upadtosciowe lub likwidacyjne.

Zgodnie z § 10 Regulaminu GPW, rozpoznajgc wniosek o dopuszczenie instrumentéw finansowych do obrotu
gietdowego, Zarzgd GPW bierze pod uwage (i) sytuacje finansowg Emitenta i jej prognoze, a zwtaszcza rentownosc,
ptynnos¢ i zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia, jak rowniez inne czynniki majgce wptyw na wyniki finansowe Emitenta;
(ii) perspektywy rozwoju Emitenta, a zwtaszcza ocene mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych z uwzglednieniem
zrodet ich finansowania; (iii) doswiadczenie oraz kwalifikacje cztonkéw organdow zarzadzajgcych i nadzorczych Emitenta;
(iv) warunki, na jakich emitowane byty instrumenty finansowe i ich zgodnos$¢ z zasadami, o ktérych mowa w § 35
Regulaminu GPW; oraz (v) bezpieczenstwo obrotu gietdowego i interes jego uczestnikéw. W przypadku, gdy Zarzad
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GPW stwierdzi, ze ktéras z tych przestanek nie jest spetniona, Zarzgd GPW moze odmowic¢ dopuszczenia instrumentow
finansowych do obrotu gietdowego. Ponadto, zgodnie z § 18 Regulaminu GPW dopuszczone do obrotu gietdowego
na rynku podstawowym moga by¢ inne papiery wartosciowe, w tym obligacje, jezeli iloczyn ich liczby oraz
prognozowanej ceny rynkowej, a w przypadku, gdy okreslenie tej ceny nie jest mozliwe — kapitaty wtasne emitenta
wynoszg rownowarto$¢ w ztotych co najmniej 1.000.000 EUR.

Zgodnie z § 4 Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie szczegétowych warunkow, jakie musi spetniaé rynek
oficjalnych notowan gietdowych oraz emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku,
do obrotu na oficjalnym rynku notowan dopuszczone mogg by¢ obligacje, ktore (i) zostaty dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym, (ii) ich zbywalnos$¢ nie jest ograniczona, (iii) wnioskiem zostaty objete wszystkie obligacje
tego samego rodzaju, (iv) faczna wartos¢ nominalna obligacji objetych wnioskiem wyniosta co najmniej rownowartosc
w ztotych 200.000 EUR.

W ocenie Spétki ryzyko niedopuszczenia Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym jest nieistotne, jednakze Spotka
nie moze zapewnic, iz zostang podjete odpowiednie uchwaty Zarzgdu GPW oraz ze przedmiotowe uchwaty zostang
podjete w terminach zgodnych z planowanym harmonogramem Oferty.

Zgodnie z pkt 11.1.8 Podstawowych Warunkéw Emisji, jezeli w terminie 60 dni od Dnia Emisji Obligacje Danej Serii
nie zostang wprowadzone do obrotu na Rynku Regulowanym lub po wprowadzeniu Obligacji do obrotu na Rynku
Regulowanym Obligacje Danej Serii zostang wycofane lub wykluczone z obrotu, Obligatariuszom bedzie przystugiwaé
mozliwo$¢ zgdania wczesniejszego wykupu posiadanych Obligaciji.

Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu na GPW

Obligacje bedgce przedmiotem obrotu na Rynku Regulowanym mogg zostac z niego wykluczone uchwatg Zarzagdu GPW,
dziatajgcego w charakterze prowadzacego ten rynek. Regulamin GPW okresla przestanki zaréwno fakultatywnego
wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu, jak réwniez przestanki, gdy Zarzad GPW obligatoryjnie dokonuje
wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu.

Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW instrumenty finansowe podlegaja wykluczeniu z obrotu w przypadku: (i) jezeli
ich zbywalno$¢ stata sie ograniczona, (ii) na Zzadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi, (iii) zniesienia ich dematerializacji oraz (iv) wykluczenia ich z obrotu na Rynku
Regulowanym przez wtasciwy organ nadzoru. Zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi,
na zgdanie KNF, spdtka prowadzgca rynek regulowany wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery wartosciowe
lub inne instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrét nimi zagraza w sposoéb istotny prawidtowemu funkcjonowaniu
rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie intereséw inwestorow.
Ryzyko wystgpienia takiej sytuacji w przysztosci w odniesieniu do Obligacji nie moze zosta¢ wykluczone.

Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, spétka prowadzgca rynek regulowany
moze podja¢ decyzje o wykluczeniu papieréw wartosciowych lub instrumentéw finansowych niebedgcych papierami
wartosciowymi z obrotu w przypadku, gdy instrumenty te przestaty spetnia¢ warunki obowigzujgce na rynku
regulowanym, pod warunkiem Zze nie spowoduje to znaczgcego naruszenia intereséw inwestorow lub zagrozenia
prawidtowego funkcjonowania rynku.

W przypadku naruszenia przez emitenta papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu regulowanego obowigzkdw
natozonych przez Ustawe o Ofercie Publicznej KNF moze podjg¢ decyzje o wykluczeniu papieréw wartosciowych
z obrotu na GPW. Takie uprawnienie przystuguje KNF w przypadku naruszenia przez emitenta papieréw wartosciowych
dopuszczonych do obrotu regulowanego okreslonych obowigzkéw, w szczegdlnosci dotyczacych informacji poufnych
wynikajgcych z bezwzglednie obowigzujgcych przepiséw prawa, w szczegdlnosci Rozporzgdzenia MAR.

Zgodnie z § 31 ust. 2 Regulaminu GPW Zarzad GPW, dziatajagcy w charakterze organizatora prowadzgcego Rynek
Regulowany moze wykluczy¢ papiery wartosciowe Emitenta z obrotu gietdowego: (i) jesli papiery te przestaty spetniac
warunki dopuszczenia do obrotu gietdowego na danym rynku inne niz warunek nieograniczonej zbywalnosci, (ii) jesli
Emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce na GPW, (iii) na wniosek Emitenta, (iv) wskutek ogtoszenia upadtosci
Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sgd wniosku o ogtoszenie upadtosci z powodu braku srodkéw w majatku
Emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania, (v) jesli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow
obrotu, (vi) wskutek podjecia decyzji o potgczeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu,
(vii) jezeli w ciggu ostatnich trzech miesiecy nie dokonano zadnych transakcji gietdowych na instrumencie finansowym
Emitenta, (viii) wskutek podjecia przez Emitenta dziatalnosci zakazanej przez obowigzujace przepisy prawa; oraz
(ix) wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.

Zgodnie z zasadami dziatania Rynku Regulowanego obligacje mogg zosta¢ wykluczone z obrotu na Rynku Regulowanym,
gdy ich emitent narusza przepisy obowigzujgce na tym rynku, a w szczegdlnosci nie wykonuje obowigzkéw zwigzanych
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z przekazywaniem informacji biezgcych i okresowych lub wykonuje je nienalezycie, albo w inny sposéb narusza interes
i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu.

Spdtka nie jest w stanie przewidzie¢, czy w przysztosci nie wystgpi ktérakolwiek z przestanek stanowigcych podstawe
do wykluczenia Obligacji z obrotu na Rynku Regulowanym prowadzonym przez GPW. Wraz z wykluczeniem Obligacji
z obrotu regulowanego inwestorzy tracg mozliwos¢ dokonywania obrotu Obligacjami na GPW, co w negatywny sposdb
moze wptyng¢ na ptynnosc¢ tych papieréow wartosciowych. Sprzedaz papieréw wartosciowych, ktére zostaty wykluczone
z obrotu regulowanego, moze zosta¢ dokonana po istotnie nizszych cenach w stosunku do ostatnich kurséw
transakcyjnych dokonanych w obrocie regulowanym.

Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami na GPW

Po rozpoczeciu notowan Obligacji na Rynku Regulowanym prowadzonym przez GPW, Zarzad GPW, jako prowadzacy
i nadzorujacy ten rynek, moze podja¢ uchwate o zawieszeniu obrotu tymi papierami wartosSciowymi zgodnie
z przepisami regulujgcymi dziatanie GPW. Zgodnie z § 30 ust. 1 Regulaminu GPW Zarzagd GPW moze zawiesi¢ obrot
instrumentami finansowymi na okres do trzech miesiecy: (i) na wniosek Emitenta, (ii) jezeli uzna, ze wymaga tego
interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu oraz (iii) jezeli Emitent narusza przepisy obowigzujgce na Rynku
Regulowanym. Ponadto, zgodnie z § 30 ust. 2 Regulaminu GPW Zarzad GPW zawiesza obrét instrumentami finansowymi
na okres nie dtuzszy niz miesigc na zadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie.

Uprawnienie do zagdania od GPW zawieszenia obrotu instrumentami notowanymi na rynku regulowanym prowadzonym
przez GPW na okres do jednego miesigca posiada takie KNF na podstawie art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi. KNF moze skorzysta¢ z powyzszego uprawnienia w przypadku, gdy obrét papierami
wartosciowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujgcych na mozliwos¢ zagrozenia prawidtowego
funkcjonowania Rynku Regulowanego, bezpieczeristwa obrotu na tym rynku lub naruszenia intereséw inwestorow.
Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 4a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, GPW, na wniosek Emitenta,
moze zawiesi¢ obrot danymi papierami wartosciowymi lub powigzanymi z nimi instrumentami pochodnymi, w celu
zapewnienia inwestorom powszechnego i rownego dostepu do informacji. Zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi, spotka prowadzaca rynek regulowany moze podjgé¢ decyzje o zawieszeniu papierow
wartosciowych lub instrumentow finansowych niebedgcych papierami wartosciowymi z obrotu w przypadku, gdy
instrumenty te przestaty spetnia¢ warunki obowigzujgce na Rynku Regulowanym, pod warunkiem ze nie spowoduje to
znaczgcego naruszenia intereséw inwestorow lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku.

W okresie zawieszenia obrotu papierami wartosciowymi inwestorzy nie majg mozliwosci nabywania i zbywania takich
papierow wartosciowych w obrocie gietdowym, co negatywnie wptywa na ich pitynnos¢. Sprzedaz papieréow
wartosciowych, ktérych obrot zostat zawieszony, poza obrotem regulowanym moze zosta¢ dokonana po istotnie nizszych
cenach w stosunku do ostatnich kurséw transakcyjnych dokonanych w obrocie regulowanym. Spétka nie moze wykluczy¢,
Ze po rozpoczeciu notowan Obligacji nie powstang przestanki zawieszenia ich obrotu na Rynku Regulowanym.

Ryzyko zwigzane z niewykonywaniem lub nienalezytym wykonywaniem obowigzkéw informacyjnych wynikajacych
z Ustawy o Ofercie Publicznej, Ustawy o Obrocie, Rozporzadzenia Prospektowego lub Rozporzadzenia MAR

Jezeli emitent lub sprzedajgcy papiery wartosciowe nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie okreslone prawem
obowiazki, w tym obowiazki informacyjne, to na mocy art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze: (i) wydaé decyzje
o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, jego papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym
albo (ii) natozy¢ kare pieniezng w wysokosci do 1 min PLN, albo (iii) zastosowac obie sankcje tacznie.

Dodatkowo, jezeli emitent nie wykonuje albo nienalezycie wykonuje obowigzki, o ktérych mowa w art. 56-56¢ Ustawy
o Ofercie Publicznej w zakresie informacji okresowych, art. 59 Ustawy o Ofercie Publicznej w zakresie informacji
okresowych, art. 63 i art. 70 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze: (i) wydac decyzje o wykluczeniu, na czas
okreslony albo bezterminowo, papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym albo (ii) natozy¢ kare pieniezng
do wysokosci 5 mIn PLN albo kwoty stanowigcej rownowartos¢ 5% catkowitego rocznego przychodu wykazanego
w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 5 min PLN, albo (iii) zastosowa¢
obie sankcje tacznie. W przypadku, gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty uniknietej przez
emitenta w wyniku naruszenia obowigzkéw, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim, zamiast kary, o ktérej mowa
w punktach (i), (i) i (ii) powyzej, KNF moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci dwukrotnej kwoty osiggnietej korzysci
lub uniknietej straty.

Podczas wydawania decyzji o natozeniu kary za naruszenia, o ktérych mowa powyzej, KNF bierze pod uwage takie
czynniki jak np.: (i) wage naruszenia oraz czas jego trwania; (ii) przyczyny naruszenia; (iii) sytuacje finansowa podmiotu,
na ktory naktadana jest kara; (iv) skale korzysci uzyskanych lub strat uniknietych przez podmiot, ktory dopuscit sie
naruszenia, lub podmiot, w ktérego imieniu lub interesie dziatat podmiot, ktéry dopuscit sie naruszenia, o ile mozna
te skale ustali¢; (v) straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z naruszeniem, o ile mozna te straty ustali¢;
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(vi) gotowos¢ podmiotu dopuszczajgcego sie naruszenia do wspotpracy z KNF podczas wyjasniania okolicznosci
tego naruszenia; (vii) uprzednie naruszenia przepisdw niniejszej ustawy popetnione przez podmiot, na ktéry naktadana
jest kara.

Dodatkowo, na podstawie art. 96 ust. 6 oraz ust. 6a Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku razgcego naruszenia
obowigzkéw, o ktorych mowa powyzej, KNF moze natozy¢é na osobe, ktéra w tym okresie petnita funkcje cztonka
zarzadu, lub rady nadzorczej spétki publicznej, kare pieniezng do wysokosci odpowiednio 1 min PLN (cztonek zarzadu)
oraz 100.000 PLN (cztonek rady nadzorczej).

Ponadto w zwigzku z niewykonywaniem lub nienalezytym wykonywaniem przez emitenta obowigzkow okreslonych
w art. 17 ust. 1 i 4-8 Rozporzadzenia MAR, KNF moze: (i) wydac¢ decyzje o wykluczeniu papieréw wartosciowych
z obrotu na rynku regulowanym albo (ii) natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 10.364.000 PLN lub kwoty stanowigcej
réwnowartos¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym
za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 10.364.000 PLN, albo (iii) zastosowac obie sankcje tgcznie (art. 96 ust. 1i Ustawy
o Ofercie Publicznej). W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty uniknietej
przez emitenta w wyniku naruszenia obowigzkéw w zakresie informacji poufnych, KNF moze natozy¢ kare pieniezng
do wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty zamiast kar, o ktorych mowa powyze;.

KNF moze takze natozy¢ na osobe, ktdra petnita funkcje cztonka zarzadu spotki publicznej, kare pieniezng do wysokosci
4.145.600 PLN za niewykonywanie lub nienalezyte wykonywanie obowigzkéw w zakresie informacji poufnych
okres$lonych w Rozporzadzeniu MAR w okresie, kiedy osoba ta petnita funkcje cztonka zarzadu spotki publicznej.
Ponadto, w przypadku stwierdzenia naruszenia obowigzkéw dotyczgcych informacji poufnych okreslonych
w Rozporzgdzeniu MAR, KNF moze nakazac¢ podmiotowi, ktéry dopuscit sie ich naruszenia, zaprzestanie ich naruszania,
a takze zobowigzac go do podjecia we wskazanym terminie dziatan, ktére majg zapobiec naruszaniu tych przepiséw
w przysztosci (Srodek ten moze by¢ stosowany bez wzgledu na zastosowanie innych sankcji). W przypadku stwierdzenia
naruszenia przez osobe prawng przepisdéw Rozporzgdzenia MAR dotyczgcych informacji poufnych KNF moze takze
zakaza¢ osobie fizycznej, do ktérej obowigzkdw nalezy zapewnienie przestrzegania przez te osobe prawng przepisoéw
Rozporzadzenia MAR w zakresie informacji poufnych, zawierania, na rachunek wtasny lub na rachunek osoby trzeciej,
transakcji, ktorych przedmiotem sg instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu, na czas okreslony, nieprzekraczajgcy 5 lat (Srodek ten
moze byc¢ stosowany bez wzgledu na zastosowanie innych sankcji).

Ryzyko nieprzydzielenia Obligacji

Warunkiem przydzielenia inwestorowi Obligacji danej serii jest prawidtowe ztozenie zapisu na Obligacje danej serii
oraz prawidtowe optacenie zapisu, w kwocie wynikajacej z iloczynu liczby Obligacji danej serii objetych zapisem i ceny
emisyjnej. Wszelkie konsekwencje wynikajace z niewtasciwego wypetnienia formularza zapisu na Obligacje ponosi
inwestor. Zapis, ktéry pomija jakikolwiek z wymaganych elementédw, moze zosta¢ uznany za niewazny. Brak wptat
na Obligacje danej serii w okreslonym terminie powoduje niewaznos¢ catego zapisu i brak podstawy do przydzielenia
Inwestorowi Obligacji danej serii.

Ponadto emisja Obligacji danej serii nie dojdzie do skutku w przypadku odstgpienia przez Spdtke od oferty Obligacji
danej serii lub w przypadku, gdy: (i) Emitent odstgpi od Oferty danej serii Obligacji; lub (ii) KDPW odmodwi
zarejestrowania danej serii Obligacji.

W przypadku zapiséw ztozonych przez Inwestoréw Detalicznych, gdy liczba Obligacji, na ktére zostang ztozone zapisy,
przekroczy liczbe Obligacji oferowanych Inwestorom Detalicznym w ramach danej serii, Emitent dokona redukgc;ji
poprzez przydzielenie Obligacji zgodnie z jedng z nastepujgcych zasad: (i) zasadg proporcjonalnej redukcji zapiséw
albo (ii) zasadg kolejnosci zapisow (iii) zasadg preferencyjnej alokacji.

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi catosci lub czesci Obligacji, na ktére ztozyt zapis na skutek redukcji zapisow,
ztozenia przez Inwestora niewaznego zapisu, niedojscia emisji Obligacji do skutku, moze spowodowaé zamrozenie
srodkéw finansowych na pewien czas i utrate potencjalnych korzysci przez inwestoréw, bowiem wptacone kwoty
zostang zwrdécone inwestorom bez zadnych odsetek i odszkodowan.

Ryzyko wydtuzenia terminu przydziatu Obligacji

Zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy aneks, o ktérym mowa w art. 51 Ustawy o Ofercie
Publicznej, jest udostepniony do publicznej wiadomosci po rozpoczeciu subskrypcji lub sprzedazy, osoba, ktéra ztozyta
zapis przed udostepnieniem aneksu, moze uchyli¢ sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu. Uchylenie sie od skutkéw
prawnych zapisu nastepuje przez oswiadczenie ztozone na piSmie w dowolnym punkcie obstugi klienta firmy
inwestycyjnej, ktéra przyjeta zapis, w terminie 2 dni roboczych od dnia udostepnienia aneksu, o ile Spdétka nie wyznaczy
terminu dtuzszego. W zwigzku z powyzszym Spdtka moze dokonac przydziatu Obligacji nie wczesniej niz po uptywie
terminu do uchylenia sie przez inwestora od skutkéow prawnych ztozonego zapisu.
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Z uwagi na powyzsze Spétka moze by¢ zmuszona do zmiany terminu przydziatu Obligacji Danej Serii zgodnie z art. 51a
Ustawy o Ofercie Publicznej, co bedzie skutkowa¢ przesunieciem w szczegélnosci Dnia Emisji.

Ryzyko zwigzane z rejestracjq Obligacji w KDPW

Emisja Obligacji nastgpi poprzez zapisanie Obligacji danej serii na rachunkach inwestorow prowadzonych przez
uczestnikdbw KDPW. Emisja Obligacji danej serii moze ulec opdznieniu lub moze nie dojs¢ do skutku, w przypadku
opdznienia w rejestracji Obligacji danej serii w KDPW lub gdy KDPW ostatecznie odmowi zarejestrowania Obligacji
danej serii. Opdznienie lub odmowa rejestracji Obligacji w KDPW moze nastgpi¢ w przypadku, gdy Emitent nie spetni
warunkow uczestnictwa okreslonych w Regulacjach KDPW lub gdy zatgczone do wniosku dokumenty nie bedga spetniaty
warunkéw okreslonych w przepisach prawa lub w Regulacjach KDPW. W takim przypadku wptaty dokonane przez
inwestorow zostang odblokowane na rachunku lub zwrdcone na rachunek pieniezny powigzany z rachunkiem papieréw
wartoéciowych, wskazany w formularzu zapisu na Obligacje danej serii bez zadnych odsetek lub odszkodowan. Srodki
przelane przez inwestorow z tytutu wptat na Obligacje danej serii nie beda oprocentowane.

2.2.4. Ryzyka zwigzane z parametrami emitowanych Obligacji

Ryzyko zwigzane z brakiem zabezpieczenia Obligacji

Obligacje sg obligacjami niezabezpieczonymi w rozumieniu Ustawy o Obligacjach. W szczegdlnosci oznacza to, ze
ani Emitent, ani zaden inny podmiot nie ustanowit zabezpieczenia na rzecz Obligatariuszy. Spétka nie planuje ustanawiaé
zabezpieczenia Obligacji w przysztosci. W zwigzku z tym potencjalny Obligatariusz powinien bra¢ pod uwage,
ze ewentualnie dochodzenie roszczen od Spétki bedzie mogto by¢ prowadzone tylko na zasadach ogdlnych, tj. w sposdb
przewidziany w przepisach Kodeksu Cywilnego i Kodeksu Postepowania Cywilnego. Istnieje ryzyko, ze aktywa Spotki
mogg okazac sie niewystarczajace do zaspokojenia roszczen finansowych Obligatariuszy.

Ryzyko braku zaspokojenia wierzytelnosci Obligatariuszy w przypadku upadtosci Emitenta, restrukturyzacji lub
niewyptacalnosci Emitenta i zastosowania przepisow Prawa Upadtosciowego lub Prawa Restrukturyzacyjnego

Obligacje bedg emitowane jako obligacje niezabezpieczone i Emitent nie ma obowigzku ustanowienia zabezpieczenia
wierzytelnosci Obligatariuszy wynikajgcych z Obligacji. Emitent, stosownie do postanowien art. 11 Prawa
Upadtosciowego, moze stac sie niewyptacalny, jezeli utraci zdolnos¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan
pienieznych, w tym wykonywania w terminie zobowigzan z Obligacji, albo gdy jego zobowigzania pieniezne, w tym
zobowigzania z Obligacji, bedg przekracza¢ wartos¢ jego majgtku. W takich przypadkach moze zosta¢ ogtoszona
upadtfos¢ Emitenta. W przypadku ogtoszenia upadtosci Emitenta jego wierzyciele bedg zaspokajani w kolejnosci
wskazanej w przepisach Prawa UpadtoSciowego. Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze zaspokajani bedg
po zaspokojeniu m.in. kosztow postepowania upadtoSciowego, naleznosci pracownikéw powstatych przed ogtoszeniem
upadtosci, sktadek na ubezpieczenie spoteczne za trzy ostatnie lata przed ogtoszeniem upadtosci. Pomimo
niewyptacalnosci Emitenta wniosek o ogtoszenie upadtosci moze zosta¢ oddalony lub postepowanie upadtosciowe moze
zosta¢ umorzone z braku majatku Emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania. W razie niewyptacalnosci lub
zagrozenia niewyptacalnoscig Emitenta jego zobowigzania, w tym zobowigzania z Obligacji, moga réwniez podlegac
restrukturyzacji na mocy przepisow Prawa Restrukturyzacyjnego. Restrukturyzacja moze polegac na odroczeniu terminu
sptaty zobowigzan z Obligacji, roztozeniu sptaty na raty, zmniejszeniu wysokosci zobowigzan lub ich konwersji na udziaty
w Emitencie. Ponadto, w razie wszczecia postepowania upadtosciowego lub postepowania restrukturyzacyjnego moze
nie by¢ mozliwe prowadzenie egzekucji wobec Emitenta w celu zaspokojenia wierzytelnosci z Obligacji.

W przypadku upadtosci, restrukturyzacji lub niewyptacalnosci Emitenta posiadacze Obligacji mogga nie odzyskac istotnej
czesci zainwestowanych srodkéw lub nie odzyskac ich wcale, a prowadzenie egzekucji wobec Emitenta moze byc
utrudnione albo niemozliwe lub moze nie doprowadzi¢ do petnego zaspokojenia wierzytelnosci posiadaczy Obligacji.

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji

Swiadczenia z Obligacji polegaja na wykupie Obligacji poprzez zaptate wartoéci nominalnej Obligacji oraz w przypadku
Obligacji kuponowych na zaptacie odsetek od Obligacji. Swiadczenia te nie beda wykonane albo ich wykonanie moze
by¢ czesciowe lub ulec opdzinieniu, jezeli na skutek pogorszenia sytuacji finansowej Spétka nie bedzie dysponowac
odpowiednimi srodkami pienieznymi w terminie wymagalnosci $wiadczen z Obligacji. Ponadto Spdtka i podmioty
z Grupy moga zwiekszyé swoje zadtuzenie poprzez, miedzy innymi, zaciggniecie pozyczek, kredytéw lub emisji
nowych dtuznych papieréw wartosciowych. Dodatkowo Spdtka i podmioty z Grupy mogg realizowac zmiany w ramach
struktury Grupy, rozporzadzac¢ swoimi aktywami albo dokonywac okreslonych transakcji, a w szczegdlnosci transakcji
wewnatrzgrupowych oraz dokonywaé podziatu zysku na rzecz swoich akcjonariuszy. Opisane powyzej przypadki mogg
by¢ sprzeczne z interesem obligatariuszy, mogg negatywnie wptywac¢ na zdolnos$¢ Spotki do spetnienia zobowigzan
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z Obligacji oraz ograniczy¢ zdolnos¢ obligatariuszy do realizacji praw z Obligacji. Obligacje nie stanowig lokaty bankowej
i nie sg objete zadnym systemem gwarantowania zwrotu depozytéw.

Ryzyko zwigzane ze zmiang warunkéw emisji przez Zgromadzenie Obligatariuszy wbrew woli niektérych Obligatariuszy

Emitent moze postanowi¢ w Ostatecznych Warunkach Danej Serii o ustanowieniu Zgromadzenia Obligatariuszy.
W takim przypadku, zgodnie z Podstawowymi Warunkami Emisji oraz Ostatecznymi Warunkami Danej Serii, niektore
uprawnienia Obligatariuszy bedga uzaleznione od uchwat Zgromadzenia Obligatariuszy.

Zwotanie Zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podjecia okreslonych czynnosci przez Obligatariuszy i Emitenta.
Decyzje Zgromadzenia Obligatariuszy podejmowane sg odpowiednig wiekszoscig gtosow posiadaczy Obligacji danej serii,
w zwigzku z czym Obligatariusze posiadajgcy mniejszosciowy pakiet Obligacji gtosujgcy przeciw lub nieuczestniczacy
w Zgromadzeniu Obligatariuszy muszg sie liczy¢ z faktem, iz Zgromadzenie Obligatariuszy podejmie decyzje niezgodnie
z ich wolg, co moze uniemozliwi¢ im podjecie zamierzonych przez nich dziatan, w tym w zakresie mozliwosci zadania
wczesniejszego wykupu obligacji.

Zmiana postanowien kwalifikowanych warunkéw emisji Obligacji (tj. wysokosci lub sposobu ustalania wysokosci Swiadczen
wynikajgcych z Obligacji, w tym warunkéw wypfaty oprocentowania, terminu, miejsca lub sposobu spetniania swiadczen
wynikajgcych z Obligacji, w tym dni, wedtug ktorych ustala sie uprawnionych do tych sSwiadczen, zasad przeliczania
wartosci $Swiadczenia niepienieznego na $wiadczenie pieniezne, wysokosci, formy lub warunkéw zabezpieczenia
wierzytelnosci wynikajgcych z obligacji oraz zasad zwotywania, funkcjonowania lub podejmowania uchwat przez
Zgromadzenie Obligatariuszy) lub obnizenie wartosci nominalnej Obligacji wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy
obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy. Dodatkowo, zgodnie z art. 67 Ustawy o Obligacjach, zmiana warunkéw emisji
w sposéb okreslony w uchwale zgromadzenia Obligatariuszy dochodzi do skutku, jezeli zgode na zmiane wyrazi Emitent.

Inne uchwaty, w szczegdlnosci uchwaty dotyczgce zgody Obligatariuszy na skorzystanie z opcji wczesniejszego wykupu
w zwigzku z wystapieniem Przypadku Naruszenia, zapadajg wiekszoscig 3/, gtoséw obecnych na Zgromadzeniu
Obligatariuszy. W zwigzku z powyzszym istnieje mozliwos¢ podjecia przez Zgromadzenie Obligatariuszy uchwaty bez zgody
wszystkich Obligatariuszy, a tres¢ uchwaty moze by¢ sprzeczna z indywidualnymi interesami pozostatych Obligatariuszy.

Ponadto zgodnie z Ustawg o Obligacjach, Zgromadzenie Obligatariuszy jest wazne, w przypadku gdy w Zgromadzeniu
Obligatariuszy biorg udziat Obligatariusze posiadajgcy co najmniej 50% Skorygowanej tgcznej Wartosci Nominalne;j
Obligacji danej serii. Zgromadzenie Obligatariuszy nie bedzie wiec mogto podejmowaé uchwat, jezeli wezmg w nim
udziat Obligatariusze posiadajagcy mniej niz 50% Skorygowane] tgcznej Wartosci Nominalnej Obligacji danej serii.
Powoduje to, ze rola Zgromadzenia Obligatariuszy jako ciata decyzyjnego moze by¢ ograniczona. Uchwata Zgromadzenia
Obligatariuszy moze by¢ zaskarzona w przypadkach i na warunkach przewidzianych w art. 70 i art. 71 Ustawy
o Obligacjach, przez co stan prawny przez nig ustalony moze ulec zmianie. Obligatariusz moze wykonywac prawo gtosu
osobiscie lub przez petnomocnika, przy czym udzielanie i odwotywanie petnomocnictwa wymaga formy pisemnej — brak
jej zachowania bedzie skutkowat niewaznoscig tak udzielonego petnomocnictwa i czynnosci wykonanych na jego
podstawie.

Emitent opublikuje tres¢ uchwat przyjetych przez Zgromadzenie Obligatariuszy na Stronie Internetowej Emitenta
w terminie 5 Dni Roboczych od daty zamkniecia Zgromadzenia Obligatariuszy.
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WAZNA INFORMACJA DOTYCZACA STOSOWANIA NINIEJSZEGO PROSPEKTU
ORAZ OFEROWANIA OBLIGACII

Niniejszy Prospekt stanowi prospekt emisyjny w formie jednolitego dokumentu w rozumieniu art. 5 ust. 3 Dyrektywy
Prospektowej i art. 21 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, ktory zostat przygotowany w szczegdlnosci zgodnie
z Ustawa o Ofercie Publicznej i Rozporzadzeniem Prospektowym, w oparciu o zatgcznik 1V, V, XX oraz XXIl Rozporzadzenia
Prospektowego.

Niniejszy Prospekt powinien by¢ czytany tgcznie ze wszystkimi dokumentami wtgczonymi przez odestanie, wskazanymi
w czesci 3 ,,Dokumenty wtgczone przez odestanie” Prospektu.

Niniejszy Prospekt nie zawiera wszystkich informacji niezbednych do podjecia decyzji inwestycyjnej, poniewaz
ostateczne warunki emisji Obligacji poszczegdlnych serii zostang okreslone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii
i nie s3 znane w dniu publikacji Prospektu. Prospekt przedstawia ogdlne informacje dotyczgce Obligacji, jakie mogg by¢
emitowane w ramach Programu.

Nie nalezy podejmowac decyzji inwestycyjnej przed zapoznaniem sie z Ostatecznymi Warunkami Danej Serii Obligacji
oraz z wszelkimi aneksami i komunikatami aktualizujgcymi Prospekt.

Zadna osoba nie zostata upowazniona do udzielania informacji lub sktadania o$wiadczerr innych niz zawarte
W niniejszym Prospekcie oraz Ostatecznych Warunkach Danej Serii, a w przypadku udzielenia innych informacji
lub ztozenia innego oswiadczenia nie nalezy ich traktowac jako informacje lub oswiadczenia, na ktére Spdtka wyrazita
zgode.

Obligacje mogg nie by¢ witasciwg inwestycjg dla wszystkich potencjalnych inwestorow. Kazdy inwestor powinien dokonac
wtasnej oceny zasadnosci inwestowania Obligacji, uwzgledniajgc wszelkie istotne dla siebie okolicznosci. Tres¢ niniejszego
Prospektu oraz Ostatecznych Warunkéw Danej Serii nie moze by¢ interpretowana jako porada prawna, finansowa
ani podatkowa. Kazdy potencjalny inwestor powinien zasiegng¢ porady wtasnego doradcy prawnego, finansowego
lub podatkowego w celu uzyskania stosownej informacji. Nalezy pamietaé, ze cena papierow wartosciowych oraz ich
dochodowos¢ mogg ulega¢ zmianom.
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PRZEDSTAWIENIE INFORMACII

Dane zamieszczone w Historycznych Informacjach Finansowych, jak réwniez inne dane finansowe oraz operacyjne,
sg podawane — o ile nie zaznaczono inaczej — w ztotych, jako walucie funkcjonalnej Spoétki i walucie prezentacyjnej
Grupy. Ponadto, o ile nie wskazano inaczej, dane finansowe i statystyczne zawarte w Prospekcie sg przedstawione
w tysigcach ztotych.

W niektorych wypadkach suma prezentacyjna liczb w poszczegdlnych kolumnach lub wierszach tabel zawartych
w Prospekcie, oznaczona jako ,Suma”, ,tgcznie”, ,Razem” itp., moze nie odpowiadaé¢ sumie wyliczonej dla danej
kolumny lub wiersza z liczb czgstkowych. Niektore wartosci procentowe w tabelach zamieszczonych w Prospekcie
rowniez zostaty zaokrgglone i sumy w tych tabelach mogg nie odpowiada¢ doktadnie 100%.

O ile nie wskazano inaczej, o$wiadczenia wyrazajgce przekonania, oczekiwania, szacunki i opinie Emitenta odnoszg sie
do przekonan, oczekiwan, szacunkéw i opinii Zarzadu Emitenta.

Definicje niektérych termindéw uzytych w Prospekcie, w tym termindw pisanych wielkg literg (ktore mogg réwniez by¢
zdefiniowane w tresci Prospektu) oraz niektérych termindw technicznych i innych terminéw, znajdujg sie w czesci 14
,Definicje” Prospektu.
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3. DOKUMENTY WLACZONE PRZEZ ODEStANIE

Papiery wartos$ciowe Emitenta sg dopuszczone do obrotu na Rynku Regulowanym prowadzonym przez GPW.
Spoétka podlega obowigzkom informacyjnym wynikajgcym z obowigzujgcych przepiséw prawa oraz regulacji GPW.
Z tego tez wzgledu mozliwe jest zamieszczenie w Prospekcie pewnych informacji przez odniesienie, na zasadach
wskazanych przez odpowiednie przepisy prawa, w szczegdlnosci Rozporzadzenie Prospektowe.

Ponizsze dokumenty, ktére zostaty opublikowane przez Emitenta, zostaty wiaczone do Prospektu przez odestanie
i stanowig jego czes¢:

1. zbadane przez biegtego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok finansowy trwajacy
od 1 kwietnia 2015 do 31 marca 2016 roku, wraz z opinig biegtego rewidenta;

2. zbadane przez biegtego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok finansowy trwajgcy
od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017 roku, wraz z opinig biegtego rewidenta;

3. zbadane przez biegtego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta po korekcie za rok
finansowy trwajgcy od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017 roku, wraz z opinig biegtego rewidenta;

W dniu 25 wrzesnia 2017 roku Emitent opublikowat skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy
2016/2017 po korekcie. Przyczyng dokonania korekty byto ujawnienie btedéw edytorskich w notach do
sprawozdania, jednak — z wyjgtkiem wskazanym w zdaniu kolejnym — nie ulegty zmianom wartosci przedstawione
w rachunku zyskéw i strat, bilansie, sprawozdaniu z przeptywu srodkéw pienieznych ani sprawozdaniu ze zmian
w kapitatach. Jedynym btedem przeniesionym z not do skonsolidowanego sprawozdania z zyskéw lub strat
oraz pozostatych catkowitych dochoddw byta pozycja Zysk (strata) netto przypadajacy akcjonariuszom Spotki,
gdzie wpisano btednie 6.746 zamiast 5.497, co przetozyto sie na btedne wartosci w pozycji Zysk (strata na akcje),
gdzie wpisano btednie: podstawowy: 0,52 i rozwodniony: 0,52 zamiast podstawowy: 0,43 i rozwodniony: 0,43.

4, niezbadane i niepoddane przegladowi skonsolidowane $rédroczne sprawozdanie finansowe Emitenta za pierwszy
kwartat roku finansowego trwajgcego od 1 kwietnia 2017 do 31 marca 2018 roku, tj. za okres od 1 kwietnia 2017
do 30 czerwca 2017 roku;

5. niezbadane i niepoddane przeglagdowi skorygowane skonsolidowane $rdodroczne sprawozdanie finansowe
Emitenta za pierwszy kwartat roku finansowego trwajgcego od 1 kwietnia 2017 do 31 marca 2018 roku,
tj. za okres od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku.

W dniu 6 pazdziernika 2017 roku Emitent opublikowat skorygowane skonsolidowane sprawozdanie finansowe
za Emitenta za pierwszy kwartat roku finansowego trwajgcego od 1 kwietnia 2017 do 31 marca 2018 roku,
tj. za okres od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku. Powodem korekty byto zidentyfikowanie btedu
polegajacego na tym, ze w raportowanym okresie ujeto do pozycji Przychody kwote, ktéra uprzednio juz zostata
wykazana w skonsolidowanym raporcie rocznym Grupy za rok obrotowy 2016/2017, a ujeta w ksiegach w okresie
czwartego kwartatu roku obrotowego 2016/2017. Wobec powyzszego nieprawidtowo wykazano w sprawozdaniu
Srédrocznym wartos$¢ pozycji Wptaty z tytutu wierzytelnosci o wartosci 3.973 tys. zt oraz w zwigzku z tym
zawyzono Amortyzacje pakietow o kwote 3.107 tys. zt, co per saldo wptyneto na wartos¢ pozycji Przychody netto,
a nastepnie na Wynik netto, zawyzajgc go o 865 tys. zt. Korekta polega zatem na pomniejszeniu w sprawozdaniu
Srédrocznym wartosci Wptat dtuznikdw o 3.973 tys. zt w korespondencji z pomniejszeniem pozycji Naleznosci
oraz obnizeniem wartosci amortyzacji portfeli, co przektada sie na podwyzszenie wartosci pozycji Wierzytelnosci
nabyte o kwote 3.107 tys. zt. W rezultacie Zysk netto zostat pomniejszony o kwote 865 tys. zi.

Opublikowane zbadane przez biegtego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok finansowy
trwajgcy od 1 kwietnia 2015 do 31 marca 2016 roku, wraz z opinig biegtego rewidenta, jest dostepne na stronie
internetowej Emitenta pod adresem:

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2016/07/15/1680.pdf oraz
http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2016/07/15/1675.pdf

Opublikowane zbadane przez biegtego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok finansowy
trwajgcy od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017 roku, wraz z opinig biegtego rewidenta, jest dostepne na stronie
internetowej Emitenta pod adresem:

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2017/08/01/1830.pdf oraz
http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2017/08/01/1832.pdf

Opublikowane zbadane przez biegtego rewidenta skorygowane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta
za rok finansowy trwajgcy od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017 roku, wraz z opinig biegtego rewidenta, jest dostepne
na stronie internetowej Emitenta pod adresem:
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http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2017/09/25/1924.pdf oraz
http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2017/09/25/1922.pdf

Opublikowane skonsolidowane niezbadane i niepoddane przeglagdowi $rédroczne sprawozdanie finansowe Emitenta
za pierwszy kwartat roku finansowego trwajgcego od 1 kwietnia 2017 do 31 marca 2018 roku, sporzgdzone na dzien
30 czerwca 2017 roku, jest dostepne na stronie internetowej Emitenta pod adresem:

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2017/08/30/1840.pdf

Opublikowane skonsolidowane niezbadane i niepoddane przeglgdowi srodroczne skorygowane sprawozdanie finansowe
Emitenta za pierwszy kwartat roku finansowego trwajacego od 1 kwietnia 2017 do 31 marca 2018 roku, sporzgdzone
na dzien 30 czerwca 2017 roku, jest dostepne na stronie internetowej Emitenta pod adresem:

http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/uploads/articles_files/2017/10/08/1933.pdf

Opinie biegtego rewidenta o zbadanych sprawozdaniach finansowych, ktére zostaty wtgczone do Prospektu przez odestanie
nie zawieraty zastrzezen.

Poza powyzszymi dokumentami, Prospektem oraz aneksami, opublikowanymi zgodnie z wymogami przewidzianymi
w Ustawie o Ofercie Publicznej, informacje znajdujace sie na stronie internetowej Spotki, Oferujgcego, doradcow lub
informacje znajdujace sie na stronach internetowych, do ktérych zamieszczono odniesienia na wskazanych stronach
internetowych, nie stanowig czesci Prospektu.
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4. PODSTAWOWE WARUNKI EMISJI OBLIGACII

Niniejsze podstawowe warunki emisji obligacji (,Podstawowe Warunki Emisji”) dotyczg wszystkich obligacji
(,Obligacje”) emitowanych w ramach publicznego programu emisji Obligacji do kwoty 300.000.000 PLN przez Kredyt
Inkaso S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Domaniewskiej 39, 02-672 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000270672, posiadajacej numer REGON 951078572 oraz
numer NIP 922-254-40-99, o kapitale zaktadowym w wysokosci 12.936.509 PLN (optaconym w catosci), dla ktérego
prowadzona jest Strona Internetowa Emitenta (,,Emitent”).

Podstawowe Warunki Emisji zostaty zatwierdzone uchwatg Zarzgdu Spétki nr V/3/11/2017 z dnia 17 listopada 2017 r.
w sprawie zatwierdzenia w sprawie zatwierdzenia podstawowych warunkéw emisji oraz wzoru formularza ostatecznych
warunkow emisji obligacji objetych publicznym programem emisji obligacji (zmieniong uchwatg Zarzadu Spotki
nrVII1/1/11/2017 z dnia 23 listopada 2017 r.).

Szczegdtowe parametry Obligacji danej serii zostang okreslone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, ktdre powinny
by¢ czytane tgcznie z niniejszymi Podstawowymi Warunkami Emisji. Podstawowe Warunki Emisji i Ostateczne Warunki
Danej Serii stanowig jednolity dokument w rozumieniu art. 5 ust. 2 Ustawy o Obligacjach.

Niniejsze Podstawowe Warunki Emisji i Ostateczne Warunki Danej Serii Obligacji stanowig warunki emisji w rozumieniu
art. 5 ust. 1 Ustawy o Obligacjach (,,Warunki Emisji”).

Data i miejsce sporzadzenia Ostatecznych Warunkéw Danej Serii oraz podpisy oséb upowaznionych do zaciggania
zobowigzan w imieniu Emitenta zostang wskazane w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

1. DEFINICJE | WYKLADNIA
1.1. Definicje
W niniejszych Warunkach Emisji:

»Agent Dokumentacyjny” oznacza Kancelarie Notarialng Marta Pilecka-Btaszczak (adres: pl. Konstytucji 6 lok. 74,
00-550 Warszawa), ktéra bedzie przechowywa¢, zgodnie z art. 16 Ustawy o Obligacjach, wydruki wszelkich
dokumentéw, informacji i komunikatéw publikowanych na Stronie Internetowej Emitenta w wykonaniu Ustawy
o Obligacjach.

,Agent Kalkulacyjny” oznacza Oferujacego.

,Banki Referencyjne” oznacza podmioty wskazane jako banki referencyjne w Ostatecznych Warunkach Danej
Serii.

,Depozyt” oznacza system rejestracji zdematerializowanych papieréow wartosciowych prowadzony przez KDPW.
,Dzien Emisji” oznacza dzien emisji Obligacji danej serii wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.
,,Dzien Ptatnosci Odsetek” oznacza kazdy dzien ptatnosci odsetek wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

,Dzien Roboczy” oznacza kazdy dzien, z wyjatkiem sobét, niedziel i innych dni ustawowo wolnych od pracy,
w ktérym KDPW, banki oraz podmioty prowadzgce Rachunki Papieréw Wartosciowych i Rachunki Zbiorcze
prowadzg dziatalno$¢ umozliwiajaca przenoszenie Obligacji i dokonywanie ptatnosci z tytutu Obligacji.

,Dzien Rozpoczecia Naliczania” oznacza dzien rozpoczecia naliczania odsetek wskazany w Ostatecznych Warunkach
Danej Serii.

,Dzien Ustalenia Praw” oznacza, o ile aktualnie obowigzujgce Regulacje KDPW nie stanowig inaczej, szosty
Dzien Roboczy przed dniem pfatnosci $wiadczen z tytutu Obligacji, z wyjgtkiem ztozenia przez Obligatariuszy
zadania wczesniejszego wykupu Obligacji zgodnie z punktem 11 (Przypadki Naruszenia), otwarcia likwidacji
Emitenta, jego potgczenia, podziatu, przeksztatcenia lub zgdania natychmiastowego wykupu zgodnie z punktem 13
(Niewypetnienie zobowigzania i likwidacja, potqgczenie, podziat lub przeksztatcenie Emitenta), kiedy za Dzien
Ustalenia Praw uznaje sie odpowiednio dzien ztozenia zgdania wczesniejszego wykupu, dzien ztozenia zadania
natychmiastowego wykupu lub dzien otwarcia likwidacji, dzien pofaczenia, dzien podziatu lub dzien przeksztatcenia
Emitenta.

,Dzien Ustalenia Stopy Procentowej” oznacza dzien przypadajgcy na pie¢ Dni Roboczych przed rozpoczeciem
Okresu Odsetkowego, dla ktdrego zostanie ustalona stopa procentowa. Jezeli Dzien Ustalenia Stopy Procentowe;j
bedzie przypadat w dniu niebedgcym dniem sesyjnym (w znaczeniu okreslonym w regulacjach GPW) Dzien
Ustalenia Stopy Procentowej bedzie przypadat w pierwszym dniu sesyjnym (w znaczeniu okreslonym
w regulacjach GPW) poprzedzajgcym taki dzien.
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,Dzien Wczesniejszego Wykupu” oznacza dzien, w ktérym Obligacje stajg sie wymagalne przed Dniem Wykupu
w zwigzku ze ztozeniem przez Obligatariusza zgdania wczesniejszego wykupu zgodnie z punktem 11 (Przypadki
Naruszenia).

,Dzien Wykupu” oznacza dziern wykupu Obligacji danej serii wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.
,GPW” oznacza Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie.

,Grupa Kapitatowa Emitenta” oznacza Grupe Kapitatowa Emitenta w rozumieniu Odpowiednich Standarddéw
Rachunkowosci.

,Inwestorzy Instytucjonalni” oznacza osoby fizyczne posiadajgce petng zdolnos¢ do czynnosci prawnych,
osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nieposiadajgce osobowosci prawnej inne niz Inwestorzy Detaliczni,
w tym podmioty prowadzgce zawodowg dziatalnos¢ gospodarczg, polegajgcq na profesjonalnym zarzgdzaniu
portfelami aktywdéw w imieniu i na rzecz klientow.

,Inwestorzy Detaliczni” oznacza rezydentdéw, jak i nierezydentéw w rozumieniu Prawa Dewizowego, w tym:
osoby fizyczne posiadajgce petng zdolnosé¢ do czynnosci prawnych, osoby prawne oraz jednostki organizacyjne
nieposiadajagce osobowosci prawnej, nieprowadzace zawodowe] dziatalnosci gospodarczej, polegajgcej na
profesjonalnym zarzgdzaniu portfelami aktywéw w imieniu i na rzecz klientéw.

,KDPW” oznacza Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych S.A. z siedzibg w Warszawie.

»,Marza” oznacza marze, dla Obligacji o Zmiennej Stopie Procentowej, okreslong w Ostatecznych Warunkach
Danej Serii.

,Materiaty Przechowywane” oznacza dokumenty, informacje i komunikaty publikowane w wykonaniu przepiséow
Ustawy o Obligacjach na Stronie Internetowej Emitenta w zwigzku z emisjg Obligacji.

,Obligatariusz” oznacza posiadacza Obligacji.

,Obligacje o Statej Stopie Procentowej” oznacza Obligacje, od ktérych odsetki sg naliczane wedtug statej Stopy
Procentowej.

,Obligacje o Zmiennej Stopie Procentowej” oznacza Obligacje, od ktorych odsetki sg naliczane wedtug zmiennej
Stopy Procentowej.

,Odpowiednie Standardy Rachunkowosci” oznacza Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci, Miedzynarodowe
Standardy Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzane z nimi interpretacje ogtaszane w formie rozporzadzen
Komisji Europejskiej.

,Okres Odsetkowy” oznacza okres od Dnia Rozpoczecia Naliczania (wliczajgc ten dzien) do pierwszego
Dnia Ptatnosci Odsetek (nie wliczajac tego dnia) i kazdy nastepny okres od Dnia Ptatnosci Odsetek (wliczajgc
ten dzien) do nastepnego Dnia Ptatnosci Odsetek (nie wliczajgc tego dnia), z zastrzezeniem, ze w przypadku
wczesniejszego wykupu Obligacji na podstawie punktu 11 (Przypadki Naruszenia) lub 13 (Niewypetnienie
zobowiqzania i likwidacja, potqgczenie, podziat lub przeksztatcenie Emitenta) ostatni okres odsetkowy moze
miec inng dtugosé.

,Ostateczne Warunki Danej Serii” oznacza ostateczne warunki emisji kazdej serii Obligacji ustalone przez
Emitenta, w formie zgodnej ze wzorem zamieszczonym w punkcie 13 Prospektu.

,Podmiot Zalezny” oznacza podmiot zalezny od Emitenta w rozumieniu Odpowiednich Standardéw Rachunkowosci.

,Postanowienia Kwalifikowane” oznacza postanowienia kwalifikowane warunkéw emisji w rozumieniu art. 49
ust. 1 Ustawy o Obligacjach.

,Prawo Dewizowe” oznacza ustawe z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo Dewizowe (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r. poz. 679
z pbéin. zm.).

,Prawo Restrukturyzacyjne” oznacza ustawe z dnia 15 maja 2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne (tekst jedn.:
Dz.U. z 2017 r. poz. 1508, z pdzn. zm.).

,Prawo Upadtosciowe” oznacza ustawe z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe (tekst jedn.: Dz.U.
22016 r. poz. 2171, z pdin. zm.).

,Prospekt” oznacza prospekt emisyjny sporzadzony przez Emitenta i zatwierdzony przez Komisje Nadzoru
Finansowego w zwigzku z ofertg publiczng Obligacji.

,Przypadek Naruszenia” oznacza kazde zdarzenie okreslone w punkcie 11.1 (Przypadki Naruszenia) oraz
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

,Rachunek Papieré6w Wartosciowych” oznacza rachunek papieréw wartosciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.
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,Rachunek Zbiorczy” oznacza rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi.

,Regulacje KDPW” oznacza obowigzujacy w danym momencie regulamin KDPW, szczegétowe zasady dziatania
KDPW oraz uchwaty i decyzje organéw KDPW wraz z wszelkimi zmianami.

,Rynek Regulowany” oznacza rynek regulowany dla dtuznych papieréw wartosciowych prowadzony przez GPW.

,Skonsolidowane Kapitaty Wtasne” oznacza kapitaty wtasne Grupy Kapitatowej Emitenta wykazane w ostatnim
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Emitenta.

,Skorygowana taczna Wartos¢ Nominalna Obligacji” ma znaczenie przypisane w art. 50 ust. 1 pkt 2 Ustawy
o Obligacjach.

,Stopa Bazowa” oznacza stope procentowg WIBOR podang przez Monitor Rates Services Reuters lub kazdego
jej oficjalnego nastepce, dla depozytow w PLN o dtugosci wskazanej w Ostatecznych Warunkach Danej Serii,
wyrazong w procentach w skali roku, z kwotowania fixingu o godzinie 11:00 lub okoto tej godziny, publikowang
w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej lub inng stope procentowa, ktéra zastgpi powyzszg stope procentowa.

,Stopa Procentowa” oznacza stope procentowg, na podstawie ktérej bedzie ustalana kwota odsetek od Obligacji
o Statej Stopie Procentowej lub Obligacji o Zmiennej Stopie Procentowej.

,Strona Internetowa Emitenta” oznacza strone internetowg Emitenta pod adresem www.kredytinkaso.pl.

,Ustawa o Obligacjach” oznacza ustawe z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2015 r., poz. 238,
ze zmianami).

,Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi” oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2016 r., poz. 1636, ze zmianami).

,Warunki Emisji” oznacza Podstawowe Warunki Emisji oraz Ostateczne Warunki Danej Serii.

,Wskaznik Zadtuzenia” oznacza, wyrazong w procentach, wartosc¢ ilorazu wynikajgcego z podzielenia wartosci
Zadtuzenia Finansowego Netto przez wartosé Skonsolidowanych Kapitatéw Wtasnych.

,Zabezpieczenie” oznacza hipoteke, zastaw, cesje, przewtaszczenie, kaucje lub inne zabezpieczenie,
zabezpieczajace jakiekolwiek zobowigzanie jakiejkolwiek osoby lub jakgkolwiek inng umowe lub porozumienie
o podobnym skutku.

,Zadtuzenie Finansowe” oznacza wszelkie zobowigzania do zaptaty lub zwrotu pieniedzy wobec podmiotow
spoza Grupy Kapitatowej Emitenta z tytutu:

(a) pozyczonych srodkéw (pozyczka lub kredyt);

(b) kwot zgromadzonych w drodze dyskontowania weksli lub emisji obligacji, weksli, skryptéw dtuznych lub
podobnych instrumentéw;

(c) wyceny transakcji instrumentami pochodnymi, przy czym dla potrzeb okreslenia wartosci zadtuzenia
wynikajgcego z transakcji pochodnej brana bedzie wartos¢ ujemna;

(d) zobowigzan leasingowych;

(e) zobowigzan z tytutu regresu w zwigzku z gwarancjg, ubezpieczeniem, zwolnieniem z odpowiedzialnosci,
akredytywag typu standby, akredytywa dokumentowg lub innym tego typu instrumentem;

(f) zobowigzan, dla ktérych termin ptatnosci wynosi wiecej niz 180 (sto osiemdziesigt) dni;

(g) poreczen, gwarancji lub podobnych zabezpieczen udzielonych na rzecz podmiotéw lub oséb spoza Grupy
Kapitatowej Emitenta; lub

(h) (bez podwdjnego wliczania) poreczen, gwarancji lub podobnych zabezpieczen udzielonych na rzecz podmiotéow
lub 0s6b spoza Grupy Kapitatowej Emitenta, w odniesieniu do tytutdw zobowigzan wymienionych
w podpunktach od (a) do (g) powyzej,

wykazane w ostatnim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Emitenta.

,Zadfuzenie Finansowe Netto” oznacza, wykazane w ostatnim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Emitenta, Zadtuzenie Finansowe pomniejszone o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty.

,Zgromadzenie Obligatariuszy” oznacza reprezentacje ogdtu Obligatariuszy uprawnionych z Obligacji danej
serii (lub obligacje objete tym samym kodem w rozumieniu art. 55 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi) przeprowadzone zgodnie z zasadami zawartymi w Podstawowych Warunkach Emisji i Ustawie
o Obligacjach.
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1.2.

2.2.

4.1.
4.2.
4.3.

4.4,
4.5.
4.6.
4.7.

Zasady wyktadni

W niniejszych Podstawowych Warunkach Emisji:

1.2.1. odniesienia do punktu lub zatgcznika stanowig odniesienia do punktu lub zatgcznika niniejszych
Podstawowych Warunkdéw Emisji;

1.2.2. odniesienia do Obligatariuszy nalezy interpretowaé takze jako odniesienia do kazdego Obligatariusza
i odwrotnie;

1.2.3. odniesienia do:

(a) niniejszych Podstawowych Warunkdéw Emisji lub jakiegokolwiek innego dokumentu obejmuja
odniesienia do niniejszych Podstawowych Warunkéw Emisji lub jakiegokolwiek innego
dokumentu ze zmianami; oraz

(b) przepisu prawa, ustawy lub rozporzgdzenia obejmujg odniesienia do tego przepisu prawa,
ustawy lub rozporzgdzenia ze zmianami lub innego przepisu, ktdry zastgpi dany przepis, ustawe
lub rozporzadzenie; oraz

1.2.4. tytuty oraz podtytuty uzyte na poczatku niektérych punktow zostaty podane wytgcznie dla utatwienia
odniesienia i nie majg wptywu na interpretacje niniejszych Podstawowych Warunkéw Emisji.

PODSTAWA PRAWNA EMISJI

Obligacje sg emitowane zgodnie z Ustawg o Obligacjach, na podstawie (i) uchwaty nr 11/1/09/2017 Zarzadu
Emitenta z dnia 18 wrzes$nia 2017 r. w sprawie ustanowienia publicznego programu emisji obligacji. Poszczegdlne
serie Obligacji bedg emitowane na podstawie stosownych uchwat Zarzagdu Emitenta w sprawie ich emisji oraz
zatwierdzenia Ostatecznych Warunkéw Danej Serii.

Obligacje s oferowane w trybie okreslonym w art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach.

OPIS SWIADCZENIA

Emitent zobowigzuje sie spetni¢ na rzecz Obligatariusza Swiadczenie pieniezne, polegajgce na zaptacie wartosci
nominalnej i odsetek w wysokosci i terminach okreslonych w Podstawowych Warunkach Emisji i Ostatecznych
Warunkach Danej Serii.

FORMA, WARTOSC NOMINALNA, MAKSYMALNA LICZBA OBLIGACJI PROPONOWANYCH DO NABYCIA
I MIEJSCE EMISII

Obligacje sg obligacjami na okaziciela. Obligacje nie majg formy dokumentu.
Wartosé nominalna jednej Obligacji zostanie wskazana w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Obligacje emitowane sg w seriach. Oznaczenie serii Obligacji, maksymalna liczba Obligacji emitowanych w danej
serii oraz tgczna maksymalna warto$¢ nominalna Obligacji emitowanych w ramach danej serii zostanie wskazana
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Obligacje emitowane sg w Warszawie.
Obligacje s Obligacjami niezabezpieczonymi.
Obligacje zostang zarejestrowane w Depozycie w Dniu Emisji.

Ztozenie zapisu na Obligacje moze zosta¢ dokonane w formie pisemnej lub w postaci elektronicznej.

STATUS OBLIGACII

Obligacje stanowig nieodwotalne, bezposrednie, bezwarunkowe i niepodporzagdkowane zobowigzania Emitenta,
rowne i bez prawa pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie nawzajem oraz (z zastrzezeniem wyjgtkow
wynikajgcych z bezwzglednie obowigzujgcych przepiséw prawa polskiego) z co najmniej rownym pierwszenstwem
zaspokojenia wzgledem wszystkich pozostatych obecnych lub przysztych niepodporzgdkowanych i niezabezpieczonych
zobowigzan Emitenta.

TYTUL PRAWNY ORAZ PRZENOSZENIE PRAW Z OBLIGAC]I

Prawa z Obligacji powstajg z chwilg ich zapisania po raz pierwszy na Rachunku Papieréw Wartosciowych
lub Rachunku Zbiorczym. Posiadaczem Obligacji jest osoba wskazana jako posiadacz Rachunku Papieréw
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6.2.

7.1.

Wartosciowych, na ktorym zapisane sg Obligacje albo osoba uprawniona z Obligacji zapisanych na Rachunku
Zbiorczym, zgodnie z Ustawg o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Z zastrzezeniem art. 8 ust. 6 Ustawy o Obligacjach, Obligacje s zbywalne bez ograniczen. Zasady przenoszenia
Obligacji oraz wynikajgcych z nich praw w obrocie wtdrnym zostaty okreslone w Ustawie o Obrocie
Instrumentami Finansowymi, regulacjach GPW oraz Regulacjach KDPW.

OPROCENTOWANIE

Emitent przesadzi w Ostatecznych Warunkach Danej Serii rodzaj oprocentowania Obligacji, wskazujac,
czy Obligacje s3 Obligacjami o Zmiennej Stopie Procentowej, czy Obligacjami o Statej Stopie Procentowe;j.
Obligacje mogg by¢ takze oprocentowane odmiennie dla danego Okresu Odsetkowego. W przypadku wskazania
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, ze Obligacje dla danego Okresu Odsetkowego sg Obligacjami o Zmiennej
Stopie Procentowej, zastosowanie beda miaty przepisy, o ktérych mowa w punkcie 7.1 (Oprocentowanie
Obligacji o Zmiennej Stopie Procentowej) oraz 7.3.1 (Obligacje o Zmiennej Stopie Procentowej) ponizej.
W przypadku wskazania w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, ze Obligacje dla danego Okresu Odsetkowego
sg Obligacjami o Statej Stopie Procentowej, zastosowanie bedg miaty przepisy, o ktérych mowa w punkcie 7.2
(Oprocentowanie Obligacji o Statej Stopie Procentowej) oraz 7.3.2 (Obligacje o Statej Stopie Procentowej)
ponize;j.

Oprocentowanie Obligacji o Zmiennej Stopie Procentowej

Obligacje o Zmiennej Stopie Procentowej sg oprocentowane. Dla Obligacji o Zmiennej Stopie Procentowej
Stopg Procentowa jest zmienna wartos¢ stanowigca sume (i) zmiennej Stopy Bazowe] wskazanej w Ostatecznych
Warunkach Danej Serii i (i) statej Marzy okreslonej przez Emitenta w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.
Stopa Bazowa dla Obligacji o Zmiennej Stopie Procentowej oznacza stawke WIBOR (tj. Warsaw Interbank Offer
Rate) dla kredytow ztotéwkowych o terminie zapadalnosci wskazanym w Ostatecznych Warunkach Danej Serii
wyrazong w procentach w skali roku, z kwotowania fixingu o godzinie 11:00 lub okoto tej godziny, publikowang
w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej lub inng stope procentowg, ktdra zastgpi powyzszg stope procentowq. Odsetki
od kazdej Obligacji naliczane sg dla danego Okresu Odsetkowego i ptatne w kazdym Dniu Ptatnosci Odsetek.

7.1.1. Zmienna Stopa Procentowa

Z zastrzezeniem punktu 7.4 (Oprocentowanie po Dniu Wykupu), zmienna Stopa Procentowa zostanie
ustalona w nastepujgcy sposdb:

(a) w kazdym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej Agent Kalkulacyjny ustali Stope Bazowa. Jezeli
Stopa Bazowa nie jest dostepna, Agent Kalkulacyjny zwréci sie do Bankéw Referencyjnych
o podanie stop procentowych dla depozytéw w PLN o dtugosci odpowiadajgcej dtugosci okresu
odsetkowego, oferowanych przez nie na rynku miedzybankowym innym bankom w danym Dniu
Ustalenia Stopy Procentowej;

(b) Zmienna Stopa Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego bedzie réwna sumie Stopy
Bazowej i Marzy albo, jezeli Stopa Bazowa nie jest dostepna i Agent Kalkulacyjny uzyskat
stopy procentowe oferowane przez co najmniej trzy Banki Referencyjne, sumie Marzy i Sredniej
arytmetycznej (zaokraglonej do drugiego miejsca po przecinku, przy czym 0,005 lub wiecej
zaokragla sie w gore) stop procentowych zaoferowanych przez Banki Referencyjne;

(c) jezeli nie jest mozliwe ustalenie dla danego Okresu Odsetkowego Stopy Procentowej w sposdb
wskazany w punktach (a) oraz (b) powyzej, Stopa Procentowa w tym Okresie Odsetkowym
zostanie ustalona w oparciu o ostatnig dostepng Stope Bazowg;

(d) w przypadku, gdy ustalona Stopa Bazowa albo, jezeli nie jest ona dostepna — $rednia
arytmetyczna, o ktérej mowa w punkcie (b) powyzej, jest mniejsza niz zero, przyjmuje sie,
Ze zmienna Stopa Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego jest réwna Marzy.

7.1.2. Ustalenie kwoty odsetek

Kwota odsetek od jednej Obligacji zostanie ustalona po ustaleniu zmiennej Stopy Procentowej poprzez
pomnozenie wartosci nominalnej jednej Obligacji przez zmienng Stope Procentowg, pomnozenie
uzyskanego wyniku przez liczbe dni w danym Okresie Odsetkowym, podzielenie wyniku przez 365
i zaokraglenie uzyskanego wyniku do petnego grosza (pét grosza lub wiecej bedzie zaokraglane w gore).

7.1.3. Ogtoszenie zmiennej Stopy Procentowej i kwoty odsetek

Obligatariusze zostang powiadomieni o wysokosci zmiennej Stopy Procentowej i kwocie odsetek
za dany Okres Odsetkowy poprzez publikacje na Stronie Internetowej Emitenta.
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7.2.

7.3.

7.4.

8.2.

Oprocentowanie Obligacji o Statej Stopie Procentowej

Obligacje o Statej Stopie Procentowej sg oprocentowane. Odsetki od kazdej Obligacji naliczane sg dla danego
Okresu Odsetkowego i ptatne w kazdym Dniu Pfatnosci Odsetek.

7.2.1. Ustalenie kwoty odsetek

Kwota odsetek od jednej Obligacji zostanie ustalona poprzez pomnozenie wartosci nominalnej jedne;j
Obligacji przez statg Stope Procentowg, pomnozenie uzyskanego wyniku przez liczbe dni w danym
Okresie Odsetkowym, podzielenie wyniku przez 365 i zaokrgglenie uzyskanego wyniku do petnego
grosza (tj. wynik wskazujgcy na pét lub wiecej grosza bedzie zaokraglony w gore).

7.2.2. Ogtoszenie kwoty odsetek

Obligatariusze zostang powiadomieni o kwocie odsetek za dany Okres Odsetkowy poprzez publikacje
na Stronie Internetowej Emitenta.

Zwiekszenie oprocentowania
7.3.1. Obligacje o Zmiennej Stopie Procentowej

W przypadku wskazania przez Emitenta w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, ze Obligacje
sg Obligacjami o Zmiennej Stopie Procentowej, jezeli Wskaznik Zadtuzenia bedzie wyzszy niz 225%,
to Marza ulegnie zwiekszeniu o 0,25 punktu procentowego (w skali roku). Podwyzszona Marza bedzie
obowigzywac, poczawszy od kolejnego Okresu Odsetkowego po Okresie Odsetkowym, w ktorym
zostato udostepnione skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta, na podstawie ktérego
zostata zweryfikowana wartos¢ Wskaznika Zadtuzenia na poziomie powyzej 225%. Obnizenie Marzy,
uprzednio zwiekszonej o 0,25 punktu procentowego (w skali roku), do poziomu sprzed podwyzszenia
nastgpi w przypadku, gdy Wskaznik Zadtuzenia bedzie réwny lub nizszy niz 225%. Obnizona Marza
bedzie obowigzywata, poczawszy od kolejnego Okresu Odsetkowego po Okresie Odsetkowym,
w ktérym zostato udostepnione skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta, na podstawie
ktérego zostata zweryfikowana wartos¢ Wskaznika Zadtuzenia na poziomie réwnym lub nizszym
niz 225%.

7.3.2. Obligacje o Statej Stopie Procentowej

W przypadku wskazania przez Emitenta w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, ze Obligacje
sg Obligacjami o Statej Stopie Procentowej, jezeli Wskaznik Zadtuzenia bedzie wyzszy niz 225%,
to Stopa Procentowa ulegnie zwiekszeniu o 0,25 punktu procentowego (w skali roku). Podwyzszona
Stopa Procentowa bedzie obowigzywaé, poczgwszy od kolejnego Okresu Odsetkowego po Okresie
Odsetkowym, w ktérym zostato udostepnione skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta,
na podstawie ktérego zostata zweryfikowana wartos¢ Wskaznika Zadtuzenia na poziomie powyzej
225%. Obnizenie Stopy Procentowej, uprzednio zwiekszonej o 0,25 punktu procentowego (w skali
roku), do poziomu sprzed podwyzszenia nastgpi w przypadku, gdy Wskaznik Zadtuzenia bedzie réwny
lub nizszy niz 225%. Obnizona Stopa Procentowa bedzie obowigzywata, poczgwszy od kolejnego
Okresu Odsetkowego po Okresie Odsetkowym, w ktérym zostato udostepnione skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Emitenta, na podstawie ktdrego zostata zweryfikowana wartos¢ Wskaznika
Zadtuzenia na poziomie rownym lub nizszym niz 225%.

Oprocentowanie po Dniu Wykupu

Po Dniu Wykupu Obligacje nie sg oprocentowane, chyba ze Emitent opdznia sie z zaptatg wartosci nominalnej
Obligacji. W takim przypadku Obligacje bedg oprocentowane wedtug stopy odsetek ustawowych, zgodnie
z punktem 8.6 ponizej.

PLATNOSCI

Emitent bedzie dokonywat na rzecz podmiotéw bedgcych w odpowiednich Dniach Ustalenia Praw Obligatariuszami
ptatnosci $wiadczen z tytutu Obligacji w odpowiednich Dniach Ptatnosci Odsetek, zgodnie z postanowieniami
Punktu 10 (Wykup Obligacji), Punktu 11 (Przypadki Naruszenia) oraz Punktu 13 (Niewypetnienie zobowigzania
i likwidacja, pofaczenie, podziat lub przeksztatcenie Emitenta) niniejszych Podstawowych Warunkéw Emisji.

Miejscem spetnienia swiadczenia pienieznego z Obligacji bedzie siedziba podmiotu prowadzgcego Rachunek
Papieréw Wartosciowych lub Rachunek Zbiorczy, na ktory zostang przekazane Obligatariuszowi srodki z tytutu
posiadanych przez niego Obligacji. Wszelkie ptatnosci z tytutu Obligacji bedg dokonywane za posrednictwem
KDPW i podmiotéw prowadzgcych Rachunki Papieréw Wartosciowych lub Rachunki Zbiorcze.
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8.3.

8.4.

8.5.

8.6.

8.7.

9.2.

9.3.

10.
10.1.

10.2.

W razie przekazania przez Emitenta srodkow pienieznych niewystarczajgcych na petne pokrycie ptatnosci z tytutu
Obligacji, zgodnie z odpowiednimi Regulacjami KDPW, na rzecz Obligatariuszy zostanie dokonana czesciowa
zaptata kwoty przypadajacej do zaptaty w Dniu Wykupu z kwoty udostepnionej przez Spétke, w wysokosci
proporcjonalnej do liczby Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza. Kwota przypadajgca do zaptaty
w Dniu Wykupu przypadajaca na kazdg Obligacje bedzie taka sama.

Wszelkie ptatnosci swiadczen z tytutu Obligacji bedg dokonywane na rzecz Obligatariuszy posiadajacych
na Rachunkach Papieréw Wartosciowych lub Rachunkach Zbiorczych Obligacje na koniec Dnia Ustalenia Praw.

Ptatnosci bedg dokonywane zgodnie z nastepujgcymi zasadami:

8.5.1. wszelkie pfatnosci z tytutu Obligacji bedg dokonywane z uwzglednieniem przepisow prawa oraz
regulacji obowigzujgcych w terminie ptatnosci;

8.5.2. jezeli dzien ptatnosci z tytutu Obligacji przypada na dzien niebedacy Dniem Roboczym, ptatnosc
na rzecz Obligatariusza nastapi w pierwszym Dniu Roboczym przypadajgcym po tym dniu. W takim
wypadku Obligatariuszowi nie beda przystugiwaty odsetki za opdznienie w dokonaniu ptatnosci;

8.5.3. ptatnosci Swiadczen z tytutu Obligacji bedg dokonywane bez potracenia jakichkolwiek wierzytelnosci
Emitenta z wierzytelnosciami Obligatariuszy.

Z zastrzezeniem punktu 8.5.2, w przypadku niedokonania zaptaty wartosci nominalnej Obligacji w dniu
jej wymagalnosci, Emitent bedzie zobowigzany do zaptaty Obligatariuszowi odsetek ustawowych, naliczanych
od dnia wymagalnosci tego $wiadczenia do dnia zaptaty tego $wiadczenia.

Swiadczenia z tytutu Obligacji podlegajg przepisom podatkowym, dewizowym i innym wiasciwym przepisom
obowigzujgcym w miejscu ptatnosci.

PODATKI

Wszelkie ptatnosci z tytutu Obligacji zostang dokonane bez potracen lub odliczen z tytutu lub na poczet
obecnych lub przysztych podatkéw lub jakiegokolwiek rodzaju naleznosci publicznoprawnych wymierzonych
lub natozonych przez odpowiednie wtadze podatkowe lub w ich imieniu, chyba ze potracenia lub odliczenia
tych podatkéw lub naleznosci publicznoprawnych wymagajg bezwzglednie obowigzujgce przepisy prawa.
Emitent nie bedzie ptacit kwot wyréwnujacych pobrane podatki lub naleznosci publicznoprawne, jezeli
z jakagkolwiek pfatnoscig z tytutu Obligacji zwigzany bedzie obowigzek pobrania i zaptaty jakiegokolwiek
podatku lub innej naleznosci publicznoprawne;j.

Jezeli istnieje obowigzek potracenia lub odliczenia jakiegokolwiek podatku, Obligatariusz przekaze podmiotowi
prowadzgcemu Rachunek Papierow Wartosciowych lub Rachunek Zbiorczy, najpdzniej w Dniu Ustalenia Praw,
informacje i dokumenty, w tym aktualny certyfikat rezydencji podatkowej, niezbedny do zastosowania obnizone;j
lub zerowej stawki opodatkowania w zakresie wymaganym przez przepisy prawa, regulacje danego podmiotu
prowadzgcego Rachunek Papieréw Wartosciowych lub Rachunek Zbiorczy lub Regulacje KDPW. Emitent moze
zada¢ od Obligatariusza informacji i dokumentéw dotyczgcych statusu podatkowego takiego Obligatariusza
oraz wynikajgcych z obowigzkéw informacyjnych Emitenta, wymaganych przez odpowiednie przepisy prawa
lub Regulacje KDPW.

W przypadku, gdy Obligatariusz nie doreczy w odpowiednim terminie informacji lub dokumentdw dotyczacych
statusu podatkowego takiego Obligatariusza, niezbednych dla zastosowania obnizonej lub zerowej stawki
podatkowej albo zwolnienia z obowigzku ptatnosci podatku, podatek zostanie pobrany w petnej wysokosci.

WYKUP OBLIGACII

Z zastrzezeniem punktu 10.2, Emitent wykupi wszystkie Obligacje wedtug ich wartosci nominalnej w Dniu Wykupu.
Wykup Obligacji nastepuje za posrednictwem KDPW i zgodnie z Regulacjami KDPW oraz innymi wifasciwymi
przepisami (o ile bedg miaty zastosowanie).

Emitent przesadzi w Ostatecznych Warunkach Danej Serii o mozliwosci dokonania przez Emitenta wczesniejszego
wykupu wszystkich lub okreslonej liczby Obligacji przed Dniem Wykupu (,Opcja Przedterminowego Wykupu”).
W takim przypadku bedg miaty zastosowanie postanowienia niniejszego punktu 10.2. Jezeli Emitent przewidziat
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii takg mozliwos¢, Emitent moze podjgé decyzje o wykupie wszystkich
lub okreslonej liczby Obligacji przed Dniem Wykupu. W przypadku wykupu, zgodnie z niniejszym punktem,
czesci Obligacji danej serii, wczesniejszemu wykupowi beda podlegaty Obligacje w liczbie, ktéra bedzie rowna
mniejszej z dwdch nastepujgcych wartosci: (i) liczbie wszystkich niewykupionych Obligacji wyemitowanych
w ramach danej serii, albo (ii) liczbie stanowigcej co najmniej 25% wszystkich Obligacji wyemitowanych w ramach
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10.3.

11.

11.1.

danej serii, przy czym wczesniejszy wykup czesci Obligacji danej serii nastgpi wzgledem kazdego Obligatariusza
proporcjonalnie do liczby posiadanych przez niego Obligacji tej serii. Wczesniejszy wykup Obligacji z inicjatywy
Emitenta moze nastgpi¢ w Dniach Ptatnosci Odsetek wskazanych w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.
Jesli Emitent podejmie decyzje o wczesniejszym wykupie Obligacji zgodnie z niniejszym punktem, Emitent
zawiadomi Obligatariuszy o wczesniejszym wykupie Obligacji, ale nie wczesniej niz 60 dni i nie pdzniej niz 30 dni
przed Dniem Ptatnosci Odsetek, w ktérym zamierza wykupi¢ Obligacje, wskazujac liczbe Obligacji bedacych
przedmiotem wczesniejszego wykupu. Wczesniejszy wykup Obligacji o Statej Stopie Procentowej lub Obligacji
o Zmiennej Stopie Procentowe] nastgpi wedtug ich wartosci nominalnej wraz z narostymi odsetkami. Dodatkowo,
jezeli tak wskazano w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, wartos¢ nominalna Obligacji podlegajgcych
wczesniejszemu wykupowi z inicjatywy Emitenta zostanie powiekszona o premie w wysokosci wskazanej
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Wczesniejszy wykup zostanie przeprowadzony zgodnie z zasadami KDPW
i nie bedzie prowadzit do powstania czesci utamkowych Obligacji.

Obligacje wykupione w catosci zostang umorzone. Umorzenie nastepuje za posrednictwem KDPW zgodnie
z Regulacjami KDPW oraz innymi wtasciwymi przepisami.

PRZYPADKI NARUSZENIA

W przypadku wystgpienia i trwania ktéregokolwiek ze zdarzen okreslonych w punkcie 11.1 (Przypadki Naruszenia),
Obligatariuszom przystuguje mozliwo$¢ zadania wczedniejszego wykupu posiadanych Obligacji. Emitent moze
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii okresli¢ dodatkowe Przypadki Naruszenia majace zastosowanie dla Obligacji
danej serii (,Dodatkowe Przypadki Naruszenia”). Wszystkie pfatnosci z tytutu Obligacji bedg dokonywane
za posrednictwem KDPW oraz podmiotéw prowadzacych Rachunki Papierow Wartosciowych oraz Rachunki
Zbiorcze zgodnie z regulacjami KDPW.

Przypadki Naruszenia

Z zastrzezeniem postanowien punktéw 11.2 oraz 11.3, kazdy Obligatariusz moze zazgdac wczesniejszego wykupu
posiadanych Obligacji, jezeli wystgpi ktorekolwiek z ponizszych zdarzen:

11.1.1. Niewyptacalnos¢
(a) Emitent lub podmiot z Grupy Kapitatowej Emitenta:

(i) uzna na piSmie swojg niewyptacalnos¢ lub zawrze ugode, porozumienie restrukturyzacyjne
lub uktad z ktérymkolwiek wierzycielem Emitenta lub podmiotu z Grupy Kapitatowej
Emitenta, dotyczace zadtuzenia o facznej kwocie przekraczajacej 7,5% Skonsolidowanych
Kapitatéw Wtasnych;

(ii) nie wykonuje swoich wymagalnych zobowigzan, ktérych faczna kwota przekracza 7,5%
Skonsolidowanych Kapitatéw Wtasnych i trwa to ponad 90 dni lub ma to charakter
trwaty.

(b) Wzgledem Emitenta lub podmiotu z Grupy Kapitatowej Emitenta zostanie wszczete
postepowanie upadtosciowe lub restrukturyzacyjne.

(c) Wartos$¢ aktywow Emitenta lub podmiotu z Grupy Kapitatowej Emitenta jest nizsza od jego
zobowigzan (uwzgledniajgc zobowigzania warunkowe i przyszte).

(d) Zostanie wyznaczony likwidator, nadzorca, syndyk, administrator, zarzadca przymusowy lub inna
osoba petnigca podobng funkcje w odniesieniu do Emitenta lub podmiotu z Grupy Kapitatowej
Emitenta lub ich sktadnikdw mienia.

11.1.2. Niewykonanie orzeczen

Emitent lub podmiot z Grupy Kapitatowej Emitenta nie dokonat ptatnosci z tytutu prawomocnych
orzeczen sgdowych lub arbitrazowych lub ostatecznych decyzji administracyjnych nakazujacych
zaptate w facznej kwocie przekraczajacej 7,5% Skonsolidowanych Kapitatéw Wtasnych.

11.1.3.  Dziatania wierzycieli

Zostato wszczete postepowanie egzekucyjne lub tez w innym trybie nastgpito zajecie, wywtaszczenie,
konfiskata lub inne przymusowe postepowanie, ktére dotyczyto sktadnika lub sktadnikdw mienia
Emitenta lub podmiotu z Grupy Kapitatowej Emitenta o tgcznej wartosci przekraczajacej 5% aktywow
Emitenta wykazanych w ostatnim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Emitenta, chyba ze
takie zajecie lub analogiczna czynnosc¢ zostata uchylona w terminie 30 dni.
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11.1.4.

11.1.5.

11.1.6.

11.1.7.

11.1.8.

11.1.9.

11.1.10.

11.1.11.

Naruszenie innych zobowigzan

(a) Zadtuzenie Finansowe Emitenta lub podmiotu z Grupy Kapitatowej Emitenta w facznej kwocie
przekraczajacej 7,5% Skonsolidowanych Kapitatéw Wtasnych nie zostato sptacone w terminie
ptatnosci ani w pierwotnie obowigzujgcym okresie karencji i stan taki trwa ponad 5 Dni
Roboczych.

(b) Zadtuzenie Finansowe Emitenta lub podmiotu z Grupy Kapitatowej Emitenta w facznej kwocie
przekraczajacej 7,5% Skonsolidowanych Kapitatéw Wtasnych zostato postawione w stan
wymagalnosci lub w inny sposdb stato sie wymagalne przed uzgodnionym terminem jego
ptatnosci wskutek niewykonania lub nienalezytego wykonania zobowigzania lub innego
przypadku naruszenia (niezaleznie od sposobu, w jaki zostat opisany), chyba ze postawione
w stan natychmiastowej wymagalnosci powyzsze Zadtuzenie Finansowe zostanie sptacone
w terminie 10 Dni Roboczych.

Zaprzestanie dziatalnosci

Zostato wydane postanowienie sgdu o rozwigzaniu Spotki albo podjeta zostata uchwata Walnego
Zgromadzenia Spoétki w sprawie zaprzestania prowadzenia, w catosci lub w istotnej czesci podstawowej
dla siebie dziatalnosci gospodarczej w pordéwnaniu z dziatalnoscia prowadzong w Dniu Emisji,
lub zostata podjeta decyzja o przeniesieniu siedziby Emitenta za granice.

Utrata zgdd i koncesji

Zostaty wycofane lub przestaty obowigzywac jakiekolwiek zgody, zezwolenia, decyzje administracyjne
lub inne licencje wymagane przez prawo, czego skutkiem jest brak mozliwosci prowadzenia przez
Emitenta dziatalnosci gospodarczej lub wykonania jego zobowigzan wynikajgcych z Obligacji.

Wskaznik Zadtuzenia
Wskaznik Zadtuzenia przekroczyt poziom 250%.
Notowanie Obligacji

W terminie 60 dni od Dnia Emisji Obligacje Danej Serii nie zostaty wprowadzone do obrotu na Rynku
Regulowanym lub po wprowadzeniu Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym Obligacje Danej Serii
zostaty wycofane lub wykluczone z obrotu.

Ustanowienie zabezpieczen

Emitent lub podmiot z Grupy Kapitatowej Emitenta ustanowi, zezwoli na ustanowienie lub zostanie
ustanowione Zabezpieczenie w zwigzku z emisjg Obligacji lub innych dtuznych papieréw wartosciowych,
innych niz Obligacje, chyba ze jednoczesnie ustanowi na rzecz Obligatariuszy Zabezpieczenie tego
samego rodzaju.

Niewykonanie zobowigzan

Emitent nie wykonat swoich zobowigzan okreslonych w niniejszych Podstawowych Warunkach
Emisji (innych niz polegajgce na zaptacie okreslonej kwoty zgodnie z Podstawowymi Warunkami
Emisji), przy czym powyzsze zdarzenie nie bedzie stanowito Przypadku Naruszenia, jezeli Emitent
usunie naruszenie lub wykona swoje zobowigzanie w terminie 15 dni od dnia, w ktérym powstato
naruszenie.

Brak zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy (w przypadku oferty, gdy Emitent w Ostatecznych Warunkach
Danej Serii ustanowit Zgromadzenie Obligatariuszy)

(a) Z zastrzezeniem punktu 11.1.11 (c), Emitent w terminie 14 dni od dnia ztozenia stosownego
zagdania nie zwotat Zgromadzenia Obligatariuszy z terminem odbycia Zgromadzenia
Obligatariuszy przypadajagcym nie pdzniej niz 28 (stownie: dwadzieScia osiem) dni po dniu
zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy, pomimo prawidtowo ztozonego zgdania lub uniemozliwit
w inny sposéb zwotanie lub odbycie Zgromadzenia Obligatariuszy z zachowaniem powyzszych
termindw.

(b) Z zastrzezeniem punktu 11.1.11 (c), Emitent w terminie 7 dni od dnia zakorczenia Zgromadzenia
Obligatariuszy nie opublikowat na Stronie Internetowej Emitenta protokotu z przebiegu obrad
Zgromadzenia Obligatariuszy.

(c) Zdarzenie, o ktéorym mowa w punkcie 11.1.11 (a) oraz 11.1.11 (b) powyzej, bedzie stanowito
Przypadek Naruszenia, jezeli zgodnie z punktem 12 (Zgromadzenie Obligatariuszy) Emitent
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii ustanowit Zgromadzenia Obligatariuszy.
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11.2. Skutek wystgpienia Przypadku Naruszenia lub Dodatkowego Przypadku Naruszenia w przypadku braku Zgromadzenia
Obligatariuszy

11.3.

11.2.1.

11.2.2.

Jezeli Emitent w Ostatecznych Warunkach Danej Serii nie ustanowit Zgromadzenia Obligatariuszy,
w przypadku, gdy wystapi:

(a) Przypadek Naruszenia wskazany w punkcie 11.1.2 (Niewykonanie orzeczen), 11.1.3 (Dziatania
wierzycieli), 11.1.4 (Naruszenie innych zobowiqzan), 11.1.5 (Zaprzestanie dziatalnosci),
11.1.6 (Utrata zgod i koncesji), 11.1.7 (Wskaznik Zadtuzenia), 11.1.8 (Notowanie Obligacji),
11.1.9 (Ustanowienie zabezpieczen), 11.1.10 (Niewykonanie zobowigzar), kazdy Obligatariusz,
w terminie nie dtuzszym niz 90 dni od dnia wystgpienia takiego Przypadku Naruszenia lub
poinformowania Obligatariuszy przez Emitenta o wystgpieniu takiego Przypadku Naruszenia,
w zaleznosci od tego, ktdre z tych zdarzen nastgpi pdzniej, lecz nie dtuzej niz przez okres trwania
takiego Przypadku Naruszenia, moze zazgdac¢ od Emitenta wczesniejszego wykupu posiadanych
Obligacji; lub

(b) Przypadek Naruszenia wskazany w punkcie 11.1.1 (Niewyptacalnosc), kazdy Obligatariusz moze
zazada¢ od Emitenta wczesniejszego wykupu posiadanych Obligacji w catym okresie trwania
tego Przypadku Naruszenia;

Dodatkowy Przypadek Naruszenia wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, kazdy
Obligatariusz moze zazgdac od Emitenta wczesniejszego wykupu posiadanych Obligacji w catym
okresie trwania tego Dodatkowego Przypadku Naruszenia albo w terminie nie dtuzszym niz
90 dni od dnia wystgpienia takiego Dodatkowego Przypadku Naruszenia lub poinformowania
Obligatariuszy przez Emitenta o wystgpieniu takiego Dodatkowego Przypadku Naruszenia,
w zaleznosci od tego, ktdre z tych zdarzen nastgpi pdzniej, lecz nie dtuzej niz przez okres trwania
takiego Dodatkowego Przypadku Naruszenia — w zaleznosci od tego, co zostanie przesgdzone
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

W przypadku, o ktéorym mowa w punkcie 11.2.1, Obligatariusz powinien doreczy¢ Emitentowi zgdanie
wczesniejszego wykupu osobiscie, listem poleconym lub pocztg kurierskg (kopie tego zgdania
Obligatariusz powinien przekaza¢ do podmiotu prowadzgcego Rachunek Papieréw Wartosciowych
lub Rachunek Zbiorczy, na ktérym takie Obligacje sg zapisane). W zgdaniu wczesniejszego wykupu
Obligatariusz powinien wskazaé¢ Przypadek Naruszenia lub Dodatkowy Przypadek Naruszenia, ktory
stanowi podstawe zgdania wczesniejszego wykupu, oraz zatgczy¢ swiadectwo depozytowe.

Doreczenie zadania wczesniejszego wykupu powoduje, ze Obligacje posiadane przez takiego Obligatariusza
stajq sie wymagalne:

(a) w terminie dziesieciu dni od dnia uptywu terminu na zlozenie Emitentowi zgdania
wczesniejszego wykupu zgodnie z punktem 11.2.1 (a);

(b) w terminie pieciu dni od dnia doreczenia Emitentowi zgdania wczesniejszego wykupu zgodnie
z punktem 11.2.1 (a); lub

(c) w terminie dziesieciu dni od dnia doreczenia Emitentowi zgdania wczesniejszego wykupu
zgodnie z punktem 10.2.

Skutek wystgpienia Przypadku Naruszenia lub Dodatkowego Przypadku Naruszenia, w przypadku gdy Emitent
ustanowit Zgromadzenie Obligatariuszy

11.3.1.

Jezeli Emitent w Ostatecznych Warunkach Danej Serii ustanowit Zgromadzenie Obligatariuszy,
w przypadku, gdy wystapi:

(a) Przypadek Naruszenia wskazany w punkcie 11.1.2 (Niewykonanie orzeczen), 11.1.3 (Dziatania
wierzycieli), 11.1.4(a) (Naruszenie innych zobowiqzan), 11.1.5 (Zaprzestanie dziatalnosci),
11.1.6 (Utrata zgod i koncesji), 11.1.7 (Wskaznik ZadtuZzenia), 11.1.8 (Notowanie Obligacji),
11.1.9 (Ustanowienie zabezpieczer), 11.1.10 (Niewykonanie zobowiqgzan), kazdy Obligatariusz,
w terminie nie dtuzszym niz 90 dni od dnia wystgpienia takiego Przypadku Naruszenia lub
poinformowania Obligatariuszy przez Emitenta o wystgpieniu takiego Przypadku Naruszenia,
w zaleznosci od tego, ktére z tych zdarzen nastgpi pdzniej, lecz nie dtuzej niz przez okres trwania
takiego Przypadku Naruszenia, moze zazgda¢ od Emitenta wczesniejszego wykupu posiadanych
Obligacji; lub

(b) Przypadek Naruszenia wskazany w punkcie 11.1.1 (Niewyptacalnosc) oraz 11.1.11 (Brak zwotania
Zgromadzenia Obligatariuszy), kazdy Obligatariusz moze zazgda¢ od Emitenta wczesniejszego
wykupu posiadanych Obligacji w catym okresie trwania tego Przypadku Naruszenia;
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11.4.

11.3.2.

11.3.3.

11.3.4.

(c) Dodatkowy Przypadek Naruszenia wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii,

(i) kazdy Obligatariusz moze zazgda¢ od Emitenta wczesniejszego wykupu posiadanych
Obligacji w catym okresie trwania tego Dodatkowego Przypadku Naruszenia albo
w terminie nie dtuzszym niz 90 dni od dnia wystgpienia takiego Dodatkowego Przypadku
Naruszenia lub poinformowania Obligatariuszy przez Emitenta o wystgpieniu takiego
Dodatkowego Przypadku Naruszenia, w zaleznosci od tego, ktére z tych zdarzen nastapi
poézniej, lecz nie dtuzej niz przez okres trwania takiego Dodatkowego Przypadku
Naruszenia — w zaleznosci od tego, co zostanie przesadzone w Ostatecznych Warunkach
Danej Serii; albo

(ii) Obligatariusze reprezentujacy odpowiednig liczbe Obligacji Danej Serii, zgodnie
z punktem 12.2.1, w terminie nie dtuzszym niz 90 dni od dnia wystgpienia takiego
Dodatkowego Przypadku Naruszenia lub poinformowania Obligatariuszy przez Emitenta
o wystgpieniu takiego Dodatkowego Przypadku Naruszenia, w zaleznosci od tego,
ktére z tych zdarzen nastapi pdzniej, moga zadac zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy
posiadajacych Obligacje Danej Serii celem podjecia uchwaty o witasciwych srodkach
ochrony praw Obligatariuszy, w tym uchwaty o wczesniejszym wykupie Obligacji;

— w zaleznosci od tego, co zostanie przesgdzone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Jezeli Emitent w Ostatecznych Warunkach Danej Serii przesgdzi o mozliwosci zwotania Zgromadzenia
Obligatariuszy zgodnie z punktem 11.3.1(c) ppkt (ii), kazdy Obligatariusz moze zgda¢ wczesniejszego
wykupu posiadanych przez siebie Obligacji, w przypadku gdy Zgromadzenie Obligatariuszy podjeto
uchwate o wczesniejszym wykupie Obligacji. Nie mozna zgdaé¢ wczes$niejszego wykupu, jezeli dany
Dodatkowy Przypadek Naruszenia przestat wystepowa¢ do dnia podjecia przez Zgromadzenie
Obligatariuszy uchwaty o wczeséniejszym wykupie. W przypadku, gdy Zgromadzenie Obligatariuszy
podjeto uchwate o wczesniejszym wykupie Obligacji, Obligatariusz powinien doreczy¢ Emitentowi
zadanie wczesniejszego wykupu osobiscie, listem poleconym lub poczty kurierska (kopie tego zgdania
Obligatariusz powinien przekaza¢ do podmiotu prowadzacego Rachunek Papieréw Wartosciowych
lub Rachunek Zbiorczy, na ktérym takie Obligacje sg zapisane). W zgdaniu wczesniejszego wykupu
Obligatariusz powinien wskaza¢ Dodatkowy Przypadek Naruszenia, ktéry stanowi podstawe zgdania
wczesniejszego wykupu, oraz zataczyé (i) kopie nalezycie podjetej uchwaty Zgromadzenia
Obligatariuszy zezwalajgcej Obligatariuszom na zgdanie wczes$niejszego wykupu Obligacji w zwigzku
z wystgpieniem Dodatkowego Przypadku Naruszenia oraz (ii) Swiadectwo depozytowe. Doreczenie
zadania wczesniejszego wykupu powoduje, ze Obligacje posiadane przez takiego Obligatariusza stajg
sie wymagalne w terminie dziesieciu dni od dnia doreczenia Emitentowi zgdania wczesniejszego
wykupu, o ktérym mowa powyzej.

W przypadku, o ktérym mowa w punkcie 11.3.1 (a) lub 11.3.1 (c) ppkt (i), Obligatariusz powinien
doreczy¢ Emitentowi zgdanie wczes$niejszego wykupu osobiscie, listem poleconym lub pocztg kurierska
(kopie tego zgdania Obligatariusz powinien przekaza¢ do podmiotu prowadzgcego Rachunek Papieréw
Wartosciowych lub Rachunek Zbiorczy, na ktorym takie Obligacje sg zapisane). W Zzadaniu
wczesniejszego wykupu Obligatariusz powinien wskaza¢ odpowiednio Przypadek Naruszenia lub
Dodatkowy Przypadek Naruszenia, ktory stanowi podstawe zadania wczesdniejszego wykupu oraz
zatgczy¢ Swiadectwo depozytowe. Doreczenie zgdania wczesniejszego wykupu powoduje, ze Obligacje
posiadane przez takiego Obligatariusza staja sie wymagalne w terminie dziesieciu dni od dnia
doreczenia Emitentowi zgdania wczesniejszego wykupu zgodnie z punktem 11.3.1 (a) lub 11.3.1 (c)
ppkt (i).

W przypadku, o ktéorym mowa w punkcie 11.3.1 (b), Obligatariusz powinien doreczy¢ Emitentowi zagdanie
wczesniejszego wykupu osobiscie, listem poleconym Ilub pocztg kurierskg (kopie tego zadania
Obligatariusz powinien przekaza¢ do podmiotu prowadzgcego Rachunek Papierow Wartosciowych
lub Rachunek Zbiorczy, na ktorym takie Obligacje sg zapisane). W zgdaniu wczesniejszego wykupu
Obligatariusz powinien wskazac Przypadek Naruszenia, ktory stanowi podstawe zgdania wczesniejszego
wykupu, oraz zatgczy¢ swiadectwo depozytowe. Doreczenie zgdania wczesniejszego wykupu powoduje,
ze Obligacje posiadane przez takiego Obligatariusza stajg sie wymagalne w terminie pieciu dni od dnia
doreczenia Emitentowi zgdania wczesniejszego wykupu zgodnie z punktem 11.3.1 (b).

W przypadku wczesniejszego wykupu Obligacji o Statej Stopie Procentowej lub Obligacji o Zmiennej Stopie
Procentowej Emitent zaptfaci Obligatariuszowi kwote réwng sumie: (i) wartosci nominalnej Obligacji oraz
(ii) kwoty odsetek naliczonych od dnia rozpoczecia Okresu Odsetkowego (nie wliczajgc tego dnia) do Dnia
Wczesniejszego Wykupu (wliczajgc ten dzien).
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12.

12.1.

12.2.

ZGROMADZENIE OBLIGATARIUSZY

W przypadku emisji Obligacji Emitent w Ostatecznych Warunkach Danej Serii moze ustanowi¢ Zgromadzenie
Obligatariuszy. W takim przypadku bedg miaty zastosowanie postanowienia niniejszego punktu 12 (Zgromadzenie
Obligatariuszy).

Postanowienia ogdlne

12.1.1.

12.1.2.

12.1.3.

12.1.4.

12.1.5.

12.1.6.

12.1.7.

12.1.8.

12.1.9.

Obligatariusze mogg uczestniczy¢ w Zgromadzeniu Obligatariuszy na warunkach okreslonych
w Podstawowych Warunkach Emisji, Ostatecznych Warunkach Danej Serii i Ustawie o Obligacjach.

Z zastrzezeniem ponizszych postanowien, zasady zwotywania i organizacji Zgromadzenia Obligatariuszy
oraz zasady podejmowania uchwat Zgromadzenia Obligatariuszy okresla Ustawa o Obligacjach.

Uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy w sprawach:
(a) Postanowien Kwalifikowanych:

(i) w przypadku Obligacji niewprowadzonych do obrotu na Rynku Regulowanym — zapadajg
wiekszoscig 3/, gtoséw obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy;

(ii) w przypadku Obligacji wprowadzonych do obrotu na Rynku Regulowanym — wymagajg
zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy;

(b) obnizenia wartosci nominalnej Obligacji wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych
na Zgromadzeniu Obligatariuszy;

(c) innych niz wymienione w punkcie 12.1.3(a) oraz 12.1.3(b) powyzej zapadaja bezwzgledna
wiekszoscig gtoséw obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy, z zastrzezeniem punktu 12.1.4.

Uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy w sprawach:

(a) ustalenia, iz dany stan faktyczny nie bedzie trwale (tj. w okresie do zapadalnosci Obligac;ji)
lub przez okreslony czas stanowit Przypadku Naruszenia; oraz

(b)  jakiejkolwiek zmiany brzmienia zapiséw punktu 11 (Przypadki Naruszenia),
wymagajg wiekszosci 3/, gtoséw obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy.

Uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy sg podejmowane w gtosowaniu tajnym, w formie pisemnej
lub poprzez aklamacje.

Zgromadzenie Obligatariuszy odbywa sie w Warszawie, nie pdzniej niz 28 dni od daty ogtoszenia
o zwotaniu Zgromadzenia Obligatariuszy, o ktdrym mowa w punkcie 12.2.3.

Zgromadzenie Obligatariuszy moze podejmowaé uchwaty w innych niz Postanowienia Kwalifikowane
sprawach, zwigzanych z Obligacjami oraz Podstawowymi Warunkami Emisji, w tym w szczegdlnosci
w sprawach dotyczacych wczesniejszego wykupu Obligacji, zgodnie z Podstawowymi Warunkami
Emisji.

Uchwata podjeta przez nalezycie zwotane i odbyte Zgromadzenie Obligatariuszy jest wigzgca wzgledem
wszystkich Obligatariuszy, réwniez tych, ktdrzy nie uczestniczyli w Zgromadzeniu Obligatariuszy
lub gtosowali przeciwko tej uchwale.

Zmiana Podstawowych Warunkéw Emisji w sposdb okreslony w uchwale Zgromadzenia Obligatariuszy
dochodzi do skutku, jezeli zgode na zmiane wyrazi Emitent. Uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy
inne niz dotyczace zmiany Podstawowych Warunkéw Emisji dla swej skutecznosci nie wymagaja
zgody Emitenta.

Zgromadzenie Obligatariuszy — zwotanie

12.2.1.

12.2.2.

12.2.3.

Obligatariusz lub Obligatariusze, reprezentujagcy co najmniej 1/10 Skorygowanej tacznej Wartosci
Nominalnej Obligacji (,Uprawnieni Obligatariusze”), mogg zgda¢ zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy
(wraz z podaniem uzasadnienia) w ciggu 14 dni od dnia ztozenia takiego zgdania. W przypadku zwotania
Zgromadzenia Obligatariuszy w celu podjecia uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy wyrazajacej zgode
na wczesniejszy wykup Obligacji, za Uprawnionych Obligatariuszy uwaza sie réwniez Obligatariuszy
reprezentujgcych co najmniej 1/20 tgcznej wartosci nominalnej Obligacji wyemitowanych w Dniu Emisji.
Uprawnieni Obligatariusze kierujg zadanie zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy (,Zadanie Zwotania Z0”)
do Emitenta, zgodnie z punktem 14.2, zatgczajgc Swiadectwo depozytowe.

Jezeli Zadanie Zwotania ZO zostato ztozone przez Uprawnionych Obligatariuszy, Emitent w terminie
5 Dni Roboczych od otrzymania Zgdania Zwofania ZO opublikuje informacje o ztozeniu Zgdania
Zwotania ZO na Stronie Internetowej Emitenta.
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13.
13.1.

13.2.

13.3.

14.
14.1.

14.2.

15.
15.1.

15.2.

15.3.

15.4.

16.
16.1.

12.2.4. W przypadku wystgpienia Przypadku Naruszenia Emitent na zgdanie dowolnego Obligatariusza
jest zobowigzany podac¢ w terminie 5 Dni Roboczych od ztozenia zgdania informacje o Skorygowanej
tacznej Wartosci Nominalnej Obligacji.

NIEWYPEENIENIE ZOBOWIAZANIA | LIKWIDACIA, POtACZENIE, PODZIAt LUB PRZEKSZTALCENIE EMITENTA

Jezeli Emitent (i) jest w zwtoce z wykonaniem w terminie, w catosci lub w czesci, zobowigzan wynikajacych
z Obligacji, lub (ii) z przyczyn niezawinionych przez Emitenta, Emitent opdznia sie dtuzej niz trzy dni
z wykonaniem w terminie, w catosci lub w czesci, zobowigzan wynikajacych z Obligacji, Obligatariusz moze
zazadac¢ natychmiastowego wykupu posiadanych Obligacji.

W przypadku likwidacji Emitenta Obligacje podlegajg natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji.
Obligacje podlegajg natychmiastowemu wykupowi w czesci, w jakiej przewidujg $wiadczenia pieniezne takze
w przypadku potgczenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziatu lub przeksztatcenia formy prawnej, jezeli
podmiot, ktéry wstapit w obowigzki Emitenta z tytutu Obligacji, zgodnie z Ustawg o Obligacjach nie posiada
uprawnien do ich emitowania.

W przypadku natychmiastowego wykupu Obligacji o statej Stopie Procentowej lub Obligacji o Zmiennej Stopie
Procentowej Emitent zaptaci Obligatariuszowi kwote rdwng sumie (i) wartosci nominalnej Obligacji oraz (ii) kwoty
odsetek naliczonych od dnia rozpoczecia Okresu Odsetkowego (nie wliczajagc tego dnia) do dnia dokonania
natychmiastowego wykupu (wliczajac ten dzien).

ZAWIADOMIENIA
Zawiadomienia do Obligatariuszy

Wszelkie zawiadomienia Emitenta kierowane do Obligatariuszy beda umieszczane na Stronie Internetowej
Emitenta lub kazdej innej, ktdra jg zastgpi.

Zawiadomienia do Emitenta

Wszelkie zawiadomienia Obligatariuszy kierowane do Emitenta powinny by¢ dokonywane osobiscie, listem
poleconym lub pocztg kurierskg na adres Emitenta wskazany w Krajowym Rejestrze Sgdowym.

OBOWIAZKI INFORMACYJNE ORAZ MATERIALY PRZECHOWYWANE

Jezeli papiery wartoSciowe Emitenta bedg przedmiotem obrotu na rynku regulowanym GPW, Emitent bedzie
publikowat kwartalne, poétroczne i roczne jednostkowe oraz skonsolidowane sprawozdania finansowe, zgodnie
z odpowiednimi przepisami, majgcymi zastosowanie do spotek, ktérych papiery wartoSciowe sg notowane
na rynku regulowanym GPW.

Jezeli papiery wartosciowe Emitenta nie beda dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym do Dnia Wykupu,
Emitent bedzie zobowigzany, zgodnie z wymogami art. 37 ust. 1 oraz art. 38 Ustawy o Obligacjach, do udostepnienia
Obligatariuszom swoich rocznych jednostkowych oraz skonsolidowanych sprawozdarn finansowych wraz z opinig
biegtego rewidenta. Ponadto Emitent bedzie woéwczas zobowigzany do udostepnienia Obligatariuszom swoich
kwartalnych i pétrocznych (jednostkowych oraz skonsolidowanych) sprawozdan finansowych. Emitent udostepni
Obligatariuszom sprawozdania finansowe w sposob wskazany w punkcie 14.1, zgodnie z odpowiednimi przepisami
majgcymi zastosowanie do spotek notowanych na rynku regulowanym GPW.

Emitent niezwtocznie, ale nie pdiniej niz w terminie 7 Dni Roboczych od dnia, w ktérym dowiedziat sie
o wystgpieniu danego zdarzenia, bedzie informowat Obligatariuszy za posrednictwem raportu biezgcego oraz
poprzez publikacje na Stronie Internetowej Emitenta o wystgpieniu zdarzenia mogacego powodowac Przypadek
Naruszenia lub Dodatkowy Przypadek Naruszenia.

Emitent bedzie publikowat Materiaty Przechowywane na Stronie Internetowej Emitenta. Materiaty Przechowywane
przekazane przez Emitenta w postaci wydrukéw, do czasu uptywu przedawnienia roszczen wynikajgcych z Obligacji
znajdujg sie u Agenta Dokumentacyjnego.

OBLICZANIE WSKAZNIKA ZADtUZENIA

Emitent bedzie obliczat Wskaznik Zadtuzenia wedtug stanu na dzien 31 marca, 30 czerwca, 30 wrzesnia oraz
31 grudnia kazdego roku na podstawie danych zawartych w ostatnim opublikowanym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Emitenta.
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16.2.

17.

18.
18.1.
18.2.

Emitent zamiesci wyliczenie wysokosci Wskaznika Zadtuzenia w odpowiednim raporcie okresowym publikowanym
przez Emitenta jako spoétke publiczng. W przypadku gdyby Emitent przestat by¢ spdtka publiczng, Emitent przekaze
Obligatariuszom informacje o wysokosci Wskaznika Zadtuzenia w sposdb wskazany w punkcie 14.1, w terminie
45 dni od zakonczenia danego kwartatu.

PRZEDAWNIENIE
Roszczenia wynikajace z Obligacji, w tym roszczenia o Swiadczenia okresowe, przedawniajg sie z uptywem 10 lat.

PRAWO WLASCIWE
Obligacje s3 emitowane zgodnie z prawem polskim i temu prawu podlegaja.

W przypadku jakichkolwiek rozbieznosci pomiedzy niniejszymi Podstawowymi Warunkami Emisji a obowigzujacymi
w danym czasie Regulacjami KDPW dotyczgcymi spetniania Swiadczen z tytutu Obligacji, wigzacy charakter bedg
miaty odpowiednie Regulacje KDPW.
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5. INFORMACIJA O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH STANOWIACYCH PRZEDMIOT OFERTY
LUB DOPUSZCZENIA DO OBROTU

Wyrazenia zdefiniowane w czeséci 4 ,Podstawowe Warunki Emisji Obligacji” Prospektu zachowujg swoje znaczenie
W niniejszym opisie.

5.1. Typirodzaj oferowanych Obligacji oraz dopuszczenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym

Obligacje emitowane sg jako niemajace formy dokumentu obligacje na okaziciela i zostang zdematerializowane wskutek
rejestracji przez KDPW, zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Informacja o rejestracji Obligacji zostanie przekazana w formie raportu biezgcego.
Emitent ma zamiar ubiegac sie o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym.

Zgodnie z art. 16 Ustawy o Obligacjach, dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na Stronie Internetowe;j
Spoétki w wykonaniu przepisow Ustawy o Obligacjach bedg przekazywane w formie drukowanej do Kancelarii Notarialnej
Marta Pilecka-Btaszczak, pl. Konstytucji 6 lok. 74, 00-550 Warszawa.

5.2.  Przepisy prawne, na mocy ktérych zostang wyemitowane Obligacje

Podstawg prawng emisji Obligacji jest art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach, jak réwniez przepisy Ustawy o Ofercie
Publicznej. Podstawe ustanowienia Programu stanowi uchwata nr 11/1/092017 Zarzagdu Emitenta z dnia 18 wrzesnia
2017 r. w sprawie ustanowienia Programu.

5.3. Waluta emitowanych Obligacji
Walutg Obligacji jest ztoty polski.

5.4. Ranking papieréw wartosciowych oferowanych lub dopuszczanych

Emitowane Obligacje stanowig nieodwotalne, bezposrednie, bezwarunkowe i niepodporzadkowane zobowigzania
Emitenta, rdwne i bez prawa pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie nawzajem oraz (z zastrzezeniem wyjatkéw
wynikajgcych z bezwzglednie obowigzujgcych przepisdw prawa polskiego) z co najmniej rdwnym pierwszenstwem
zaspokojenia wzgledem wszystkich pozostatych obecnych lub przysztych niepodporzadkowanych i niezabezpieczonych
zobowigzan Emitenta.

5.5. Prawa zwigzane z Obligacjami witacznie z ich ograniczeniami oraz procedury wykonywania tych praw

Prawa i obowigzki z Obligacji okreslone sg w Podstawowych Warunkach Emisji Obligacji oraz Ostatecznych Warunkach
Danej Serii. Podstawowe Warunki Emisji Obligacji s3 zawarte w rozdziale 4 ,Podstawowe Warunki Emisji Obligac;ji”
Prospektu. Wzér Ostatecznych Warunkow Danej Serii zawarty jest w rozdziale 13 ,Wzo6r Formularza Ostatecznych
Warunkoéw Danej Serii” Prospektu.

Obligacje emitowane w ramach Programu sg oprocentowane i majg okreslony Dzieh Wykupu. Obligacje wszystkich serii
bedg uprawniaty wytgcznie do uzyskania sSwiadczen pienieznych, tj. wykupu Obligacji poprzez zaptate wartosci
nominalnej oraz ptatnosci odsetek.

Swiadczenia pieniezne z Obligacji beda spetnione na rzecz podmiotéw bedacych ich Obligatariuszami w Dniu Ustalenia Praw.

Za zobowigzania wynikajace z Obligacji Spétka odpowiada catym swoim majatkiem. Termin przedawnienia roszczen
wynikajgcych z Obligacji wynosi 10 lat.

Zgodnie z Ustawg o Obligacjach oraz Podstawowymi Warunkami Emisji Obligacji, jezeli Emitent jest w zwtoce
z wykonaniem w terminie, w catosci lub w czesci, zobowigzan wynikajacych z Obligacji, lub z przyczyn niezawinionych
przez Emitenta, Emitent opdznia sie dtuzej niz trzy dni z wykonaniem w terminie, w catosci lub w czesci, zobowigzan
wynikajgcych z Obligacji, Obligatariusz moze zazgdac natychmiastowego wykupu posiadanych Obligacji.

Zgodnie z Ustawa o Obligacjach oraz Podstawowymi Warunkami Emisji Obligacji, w przypadku likwidacji Emitenta
Obligacje podlegajg natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji. Obligacje podlegaja natychmiastowemu
wykupowi w czedci, w jakiej przewiduja Swiadczenia pienigezne takze w przypadku potaczenia Emitenta z innym
podmiotem, jego podziatu lub przeksztatcenia formy prawnej, jezeli podmiot, ktory wstapit w obowigzki Emitenta
z tytutu Obligacji, zgodnie z Ustawg o Obligacjach, nie posiada uprawnien do ich emitowania.

Obligacje nie sg zabezpieczone bezposrednio ani posrednio.
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Obligacje s oprocentowane. Obligacje mogg by¢ oprocentowane wedtug statej lub zmiennej stopy procentowej. Rodzaj
oprocentowania danej serii Obligacji bedzie wskazany w Ostatecznych Warunkach danej serii Obligacji.

5.6.  Prawo do wykupu Obligacji

Emitent wykupi wszystkie Obligacje wedtug ich wartosci nominalnej w Dniu Wykupu, wskazanym dla kazdej serii Obligacji
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Ostateczne Warunki Danej Serii mogg przewidywa¢ mozliwos¢ wczesniejszego
wykupu Obligacji na zadanie Spétki.

Informacje o warunkach i zasadach wykupu i wczes$niejszego wykupu Obligacji okreslone sg w Podstawowych Warunkach
Emisji Obligacji.

5.7. Swiadczenia pieniezne z tytutu Obligacji

Wszystkie ptatnosci z tytutu Obligacji bedg dokonywane za posrednictwem KDPW oraz podmiotéw prowadzgcych
Rachunki Papierow Wartosciowych oraz Rachunki Zbiorcze zgodnie z regulacjami KDPW. Ptatnosci bedg dokonywane
na rzecz podmiotéw, na rzecz ktérych prawa Obligacji s3 w Dniu Ustalenia Praw zapisane na Rachunkach Papierow
Wartosciowych lub ktdrzy sg uprawnieni z Obligacji zapisanych na Rachunkach Zbiorczych.

Szczegdtowe zasady dotyczgce ptatnosci z tytutu Obligacji wskazane sg w punkcie 6 , Tytut prawny oraz przenoszenie
praw z Obligacji” oraz punkcie 8 ,,Ptatnosci” Podstawowych Warunkéw Emisji Obligacji.

5.8. Swiadczenia niepieniezne

Zgodnie z Warunkami Emisji z Obligacjami nie sg zwigzane zadne swiadczenia niepieniezne.

5.9. Element pochodny zawarty w konstrukcji odsetek z tytutu Obligacji

Wartos¢ inwestycji w Obligacje nie zalezy od wartosci instrumentu bazowego. Konstrukcja odsetek z tytutu Obligacji
nie zawiera elementu pochodnego.

5.10. Nominalna stopa procentowa i zasady dotyczace ptatnosci odsetek

Obligacje sg oprocentowane. Obligacje mogg by¢ oprocentowane wedtug statej lub zmiennej stopy procentowej. Rodzaj
oprocentowania danej serii Obligacji jest wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Szczegdtowe zasady dotyczgce oprocentowania wskazane sg w punkcie 7 ,,Oprocentowanie” Podstawowych Warunkéw
Emisji Obligacji oraz w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Odsetki obliczane sg odrebnie dla kazdego Okresu Odsetkowego.

Po Dniu Wykupu Obligacje nie sg oprocentowane, chyba ze Spdtka spdznia sie ze spetnieniem swiadczen z Obligacji.
W tym ostatnim przypadku Obligacje bedg oprocentowane wedtug stopy odsetek ustawowych za opdznienie.

5.11. Data zapadalnosci i ustalenia w sprawie amortyzacji dtugu wraz z procedurami sptaty

Obligacje beda wykupywane w Dniu Wykupu wskazanym w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Ostateczne Warunki
Danej Serii moga przewidywac mozliwos¢ wczedniejszego wykupu Obligacji na zadanie Spotki.

Z tytutu wykupu kazdej Obligacji w Dniu Wykupu Spotka zobowigzana jest do dokonania na rzecz Obligatariuszy zaptaty
wartosci nominalnej wraz z odsetkami. Z chwilg wykupu Obligacje ulegajg umorzeniu.

5.12. Wskaznik rentownosci

Podstawowym wskaznikiem rentownosci Obligacji jest rentowno$¢ nominalna Obligacji. Informuje ona o wysokosci
stopy zwrotu z inwestycji w Obligacje w skali roku w momencie emisji. Rentownos¢ nominalng Obligacji oblicza sie
wedtug nastepujacego wzoru:

mxQO
R =

n

x 100%

gdzie:

4

»,m” —oznacza liczbe Okreséw Odsetkowych w okresie 1 roku;

»Rn” —oznacza rentownosé nominalna;
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»N” —oznacza wartos¢ nominalng;
,0” —oznacza odsetki za Okres Odsetkowy.

Nominalna rentownos¢ Obligacji obliczona wedtug powyzszego wzoru w przypadku wyemitowania Obligacji po cenie
emisyjnej réznej od wartosci nominalnej Obligacji lub z okresami odsetkowymi o rdznej dtugosci moze by¢ rdina
od rzeczywistej i nie stanowi wskaznika rentownosci w przysztosci. Doktadne obliczenie rentownosci Obligacji w okresie
przekraczajgcym biezgcy okres odsetkowy dla Obligacji oprocentowanych wedtug zmiennej stopy procentowej jest
niemozliwe z uwagi na niestaty sktadnik oprocentowania Obligacji, ktérym jest Stopa Bazowa. Dodatkowo, w przypadku
wczesniejszego wykupu na zgdanie Emitenta, zgodnie z postanowieniami Warunkdéw Emisji danej serii, obligatariuszowi
przystuguje premia w wysokosci wskazanej w Ostatecznych Warunkach.

5.13. Wskazanie reprezentacji posiadaczy dtuznych papieréw wartosciowych
Nie zostat powotany bank-reprezentant posiadaczy Obligacji w rozumieniu art. 78 Ustawy o Obligacjach.

Jezeli Emitent przesadzi tak w Ostatecznych Warunkach, Obligatariusze Obligacji Danej Serii beda mogli podejmowac
decyzje w ramach Zgromadzenia Obligatariuszy na warunkach okreslonych w Ustawie o Obligacjach, Podstawowych
Warunkach Emisji Obligacji oraz Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

5.14. Podstawa prawna emisji

Emisja Obligacji dokonywana jest na podstawie: (i) Kodeksu Spétek Handlowych, (ii) Ustawy o Obligacjach oraz
(i) Ustawy o Ofercie Publicznej.

Podstawg ustanowienia Programu jest uchwata nr 11/1/092017 Zarzadu Spétki z dnia 18 wrzesnia 2017 r. w sprawie
ustanowienia Programu.

Podstawg prawng emisji Obligacji poszczegdlnych serii stanowi art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach, jak réwniez przepisy
Ustawy o Ofercie Publicznej oraz uchwata Zarzgdu Spétki dotyczgca zatwierdzenia Ostatecznych Warunkdw Danej Serii
majaca zastosowanie do Obligacji danej serii.

5.15. Spodziewana data emisji

Przewidywany Dzier Emisji poszczegdlnych serii Obligacji zostanie wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

5.16. Opis wszystkich ograniczen w swobodzie przenoszenia papieréw wartosciowych

Zbywalnos¢ Obligacji jest nieograniczona. Na podstawie art. 8 ust. 6 Ustawy o Obligacjach, prawa z Obligacji nie mogg
by¢ przenoszone po ustaleniu uprawnionych do swiadczen z tytutu wykupu tych Obligacji.

Spdtka moze nabywac Obligacje jedynie w celu ich umorzenia. Spétka nie moze nabywac Obligacji po uptywie terminu
do spetnienia wszystkich zobowigzan z Obligacji okreslonych w Podstawowych Warunkach Emisji Obligacji. Spotka
bedaca w zwtoce z realizacjg zobowigzan z Obligacji nie moze nabywac Obligacji.

5.17. Opis wszelkich zaktécen na rynku lub zakiécen w rozliczeniach, ktére majg wplyw na instrument
bazowy

Na wysokos¢ stopy bazowej WIBOR, bedacej podstawg obliczania kwot odsetek, ma wptyw szereg czynnikéow, w tym
m.in. zmiana sytuacji rynkowej, sytuacji na rynku miedzybankowym, zmiana sytuacji politycznej, zmiana stopy inflacji,
wahania cyklu koniunkturalnego gospodarki, zmiany sytuacji na rynku pienieznym, w tym decyzje Narodowego Banku
Polskiego w tym zakresie lub tez zmiany stdép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej.

Ponadto potencjalnie mozliwe jest wystgpienie sytuacji, w ktérej z powodu zaktécen np. o charakterze technicznym
lub z powodu braku przedstawienia odpowiednich kwotowan przez odpowiednie banki, stopa bazowa nie bedzie
dostepna. W takiej sytuacji Podstawowe Warunki Emisji Obligacji przewidujg zastepczy mechanizm wyznaczenia takiej
stopy bazowej.
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6. PRZEZNACZENIE WPLYWOW Z EMISJI OBLIGACJI

Na Date Prospektu Emitent nie precyzuje sposobu wykorzystania wptywow z emisji poszczegdlnych serii Obligacji.

Wptywy netto z emisji kazdej serii Obligacji, tj. iloczyn jednostkowej ceny emisyjnej i liczby danej serii Obligacji,
pomniejszony o koszty tej emisji, mogq zostac¢ przeznaczone na: (i) nabycie lub objecie certyfikatéw inwestycyjnych
funduszy inwestycyjnych przez Emitenta lub spétki z Grupy Emitenta, (ii) objecie obligacji emitowanych przez spotki
lub fundusze inwestycyjne z Grupy Emitenta, (iii) nabycie portfeli wierzytelnosci przez fundusze inwestycyjne lub
spotki z Grupy Emitenta. Pozyskane z wptywdw z emisji srodki finansowe mogg zostac przeznaczone na cele zwigzane
z realizacjg modelu biznesowego Grupy Emitenta, polegajace na refinansowaniu zadtuzenia Grupy, inicjowaniu lub
rozwijaniu dziatalnosci na nowych rynkach geograficznych oraz w nowych obszarach aktywnosci w ramach branzy ustug
finansowych. Emitent nie wyklucza, ze srodki pozyskane z emisji Obligacji mogg zosta¢ wykorzystane na akwizycje
podmiotéw dziatajgcych w branzy finansowej.

Niezaleznie od powyzszego, srodki te nie bedg wykorzystane na nabywanie portfeli wierzytelnosci bezposrednio
przez Emitenta ani udzielanie pozyczek ani innego rodzaju finansowania osobom fizycznym lub podmiotom spoza
Grupy Emitenta. Szczegdtowe przeznaczenie wptywdw netto z poszczegdlnych emisji Obligacji zostanie wskazane
w Ostatecznych Warunkach Emisji dla danej serii Obligacji. W przypadku, gdy na etapie Ostatecznych Warunkdéw
Emisji dla danej serii Obligacji nie zostanie okreslony konkretny cel emisji wykorzystania wptywoéw, ogdlne cele beda
miescic¢ sie w ramach kryteriéw okreslonych w pkt 3.2 Zatacznika V do Rozporzadzenia Prospektowego.

Niniejsze wskazanie przeznaczenia wptywow z emisji Obligacji nie stanowi celu emisji w rozumieniu art. 32 ust. 1
Ustawy o Obligacjach.
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7. OPIS EMITENTA

Firma Kredyt Inkaso Spdtka Akcyjna
Nazwa handlowa Kredyt Inkaso S.A.
Forma prawna dziatalnosci spotka akeyjna
Oznaczenie w rejestrze Rejestr Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego, numer KRS 0000270672
Organ rejestrujacy Sad Rejonowy w Lublinie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
Data rejestracji 28 grudnia 2006 roku
Miejsce przechowywania akt Sad Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
Czas trwania Emitenta nieokreslony
Przepisy prawa Emitenta Emitent dziata zgodnie z przepisami prawa polskiego oraz prawa Unii Europejskiej,

jednak poszczegdélne podmioty tworzace Grupe dziatajag w oparciu o prawa lokalne
krajéw rejestracji, co moze rodzi¢ okreslone skutki dla dziatalnosci Emitenta
odmienne niz pod prawem polskim

REGON 951078572

NIP 9222544099

Siedziba Warszawa, Rzeczpospolita Polska
Adres biura Zarzadu ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa
Telefon +48 22 212 57 00

Fax +48 22 212 57 57

E-mail sekretariat@kredytinkaso.pl

Strona internetowa www.kredytinkaso.pl

Spotka powstata w wyniku przeksztatcenia spétki pod firmg Dom Obrotu Wierzytelnosciami Kredyt Inkaso spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. w spotke akcyjng. Dom Obrotu Wierzytelnosciami Kredyt Inkaso spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp.k. zostata zarejestrowana w Rejestrze Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
KRS 0000007605, na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego w Lublinie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego z dnia 19 kwietnia 2001 roku.

Emitent posiada oddziaty zamiejscowe, ktérych dane przedstawiono ponizej.
. Centrum Operacyjne w Zamosciu, ul. Okrzei 32, 22-400 Zamos¢, tel. +48 84 638 79 00, fax +48 84 677 20 60
° Centrum Operacyjne w Lublinie, ul. Jana Sawy 6, 20-632 Lublin, tel. +48 81 464 85 99, fax +48 81 448 07 16.

7.1.  Struktura organizacyjna Grupy

Spodtka jest podmiotem posrednio zaleznym od Waterland Private Equity Investments B.V. z siedzibg w Bussum,
Holandia. Jest to zalezno$¢ posrednia — bezposrednim akcjonariuszem Emitenta jest WPEF VI Holding V B.V. z siedzibg
w Bussum, Holandia, ktéry posiada 7.911.380 akcji Emitenta, reprezentujgcych 61,16% kapitatu i tylez gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu.

Emitent jest podmiotem dominujgcym Grupy. W skfad Grupy wchodza: Emitent jako jednostka dominujgca oraz
jednostki zlokalizowane na terenie Polski, Luksemburga, Rumunii, Butgarii, Chorwacji i Rosji. Ponizej przedstawiono liste
podmiotéw zaleznych od Emitenta, tworzgcych tacznie z nim Grupe, wg stanu na Date Prospektu.

61



Program Emisji Obligacji KREDYT INKASO S.A.

Udziat Emitenta

Liczba gtoséow

Nazwa podmiotu Siedziba w kapitale przystugujacych Przedmiot dziatalnosci
zaktadowym Emitentowi

Inwestowanie w portfele

Kredyt Inkaso Portfolio Investments Luksembur 100% 100% wierzytelnosci, inwestowanie

(Luxembourg) Société Anonyme g ? ’ w papiery wartosciowe niosgce
ryzyko oparte na wierzytelnosciach.
I t i tfel

Kredyt Inkaso | Niestandaryzowany nyves owanlle.vx./ portiele .

) Warszawa, wierzytelnosci, inwestowanie
Sekurytyzacyjny Fundusz 100% 100% . - .
Inwestveviny Zamkniet Polska w papiery wartosciowe niosgce

yeviny ey ryzyko oparte na wierzytelnosciach.
) | t i tfel
Kredyt Inkaso Il Niestandaryzowany nwes owanlle.V\./ portrele .

) Warszawa, wierzytelnosci, inwestowanie
Sekurytyzacyjny Fundusz 100% 100% . , . .
Inwestveviny Zamkniet Polska W papiery wartosciowe niosgce

yeviny &ty ryzyko oparte na wierzytelnosciach.
Kancelaria Forum S.A. Wigii‘;’a’ 100% 100% Dziatalnos¢ holdingowa.
Kancelaria Prawnicza FORUM Warszawa
radca prawny Krzysztof Pilus ! 85%* 85%* Dziatalno$c¢ prawnicza.
L Polska
i spotka sp.k.
Nabywanie w toku egzekucji
komorniczych lub dziatan
windykacyjnych nieruchomosci,
KI Nieruchomogci sp. 2 0.0 Warszawa, 100% 100% obrot tymi nieruchomosciami,
p.z0.0. Polska ? ’ ich zagospodarowanie,
komercjalizacja oraz czerpanie
z nich pozytkéw w réznych
postaciach.
FINSANO Consumer Finance S.A. Wi;ii‘;"a 100% 100% Dziatalnoé¢ holdingowa.
FINSANO S.A. WeFl)lezSz;\(\;va, 100% 100% Dziatalnos$¢ consumer finance.
Legal Process Administration Warszawa, 100% 100% Dma’falnos; L.ls’rugO\{va w zakresie
sp. z 0.0. Polska ustug administracyjno-prawnych.
B .
Kredyt Inkaso Investments RO S.A ukareszt, 100% 100% Inwestowanie w portfele
Rumunia wierzytelnosci.
Kredyt Inkaso Investments Sofia, Inwestowanie w portfele
1009 1009 P
BG EAD S.A. Butgaria % % wierzytelnosci i obstuga.
Kredyt Inkaso RUS Limited Liability Moskwa, Inwestowanie w portfele
. 99% 99% . L
Company (LLC) Rosja wierzytelnosci.
Sofia, Inwestowanie w portfele
Kredyt Inkaso RECOVERY EOOD . 100% 100% . L
Butgaria wierzytelnosci i obstuga.
Z b, I t i tfel
Kredyt Inkaso d.o.o. za usluge agrze ! 100% 100% nwes owanlle.w portrele
Chorwacja wierzytelnosci.
AGIO Wierzytelnosci i/:/‘i\gf:ttoevlvnac:!:i V\iln?/\?;zzl\zanie
Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Warszawa 84,63%** 84,63%** y L .
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety w papiery wartosciowe niosgce
ryzyko oparte na wierzytelnosciach.
Legal Practice Agenf:y N Moskyva, 100% 100% Wlndykac!a naleznos.u na witasny
(Agenstvo Sudebnoi Praktiki) Rosja rachunek i na zlecenie.

* Wskazany udziat odnosi sie do prawa udziatu w zysku oraz do udziatu w sumie komandytowej.
** Wskazany udziat to relacja liczby certyfikatow tego funduszu posiadanych przez Grupe w stosunku do liczby certyfikatéw wyemitowanych ogétem.

Zrédto: Spétka
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Strukture zaleznosci pomiedzy podmiotami Grupy wg stanu na Date Prospektu przedstawia ponizszy diagram.

SCHEMAT ORGANIZACYJNY KREDYT INKASO

FINSANO Consumer KI NIERUCHOMOSCl sp. z 0.0. KREDYT INKASO | NIESTANDARYZOWANY SEKURYTYZACYJNY
Finance SA. Nabywanie, obrét, komercjalizacja FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
Zarzadzanie dziatalnoscia nierucho i w celu polepszenia Inwestowanie w sekurytyzowane wierzytelnosci
consumer finance Grupy efektywnosci podstawowej
Kapitatowej Kredyt Inkaso dziatalnosci Grupy Kapitatowej

Kredyt Inkaso
KREDYT INKASO RUS (LLC)
z siedziba w Moskwie
Dokonywanie transakcji polegajacych
na nabywaniu aktywéw w postaci
((:7 portfeli wierzytelnosci
FINSANO S.A. (dawniej FINSANO KREDYT INKASO
CONSUMER FINANCE SPOEKA
AKCYINASPK) KREDYT INKASO PORTFOLIO LEGAL PRACTICE AGENCY
Sprzedaz produktw typu consumer 7T . INVESTMENTS 1&:;5210 Suaebir(m[ Praktiki)
finance « Zarzadzanie portfolio (LUXEMBOURG) SA. zsiedziba w Moskwie
« Zarzadzanie korporacyjne * Inwestowanie
KREDYT INKASO INVESTMEN - Inwestowanie w niesekurytyzowane :a :::e;';‘lﬁrzvyztzmzl
TS BG EAD z siedziba w Sofii i ier sci )
Doko"ywa"iemm::cji S 100% pakiety wierzytelnosci . Inwestowanie\INNSFIZ'y ﬁg'gz‘mm"‘d""*'
na nabywaniu aktywow w postaci * SPV Inwestycyjny
portfeli wierzytelnosci

Dokonywanie transakcji
polegajacych na
nabywaniu aktywow

w postaci portfeli
wierzytelnosci

KASO 75% 5%
2 ﬁiivalq'ﬁzmﬁs?f st KREDYT INKASO I NIESTANDARYZOWANY

KREDYT INKASO RECOVERY iei i SEKURYTYZACYJNY FUNDUSZ
Stears " Inwestowanie i obstuga portfeli

EOOD z siedziba w Sofii wie,,m.mgd' - INWESTYCYINY ZAMKNIETY

Zarzadzanie i obstuga (z subfunduszami: subfundusz KI 1

portfeli wierzytelnosci i subfundusz KI 2)
SRR Inwestowanie w sekurytyzowane
wierzytelnosci

KANCELARIA PRAWNICZA LEGAL PROCESS KREDYT INKASO INVESTMENTS RO S.A z siedziba w Bukareszcie
FORUM RADCA PRAWNY ADMINISTRATION sp.z 0.0. Dokonywanie transakaji polegajacych na nabywaniu aktywow

KRZYSZTOF PILUS | SPOEKASPK. | Dziatalnosc ustugowa e prarel Mo st
Ustugi prawnicze w zakresie w zakresie ustug

masowego odzyskiwania administracyjno - biurowych

wierzytelnosci

Zrédto: Spétka

Poza podmiotami wchodzgcymi w sktad Grupy Emitent posiada jednostki stowarzyszone, bedgce posiadaczami portfeli
zarzgdzanych przez Emitenta wierzytelnosci. Stowarzyszenie jest posrednie poprzez spotke zalezng Emitenta, tj. Kredyt
Inkaso Porftolio Investments (Luxembourg) S.A., w ktdrej Emitent posiada 100% akcji. Jednostkami stowarzyszonymi
Emitenta sa:

o Trigon Profit VI Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, w ktérym Kredyt Inkaso
Porftolio Investments (Luxembourg) S.A. posiada 19,15% certyfikatow inwestycyjnych;

o Trigon Profit VII Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, w ktérym Kredyt Inkaso
Porftolio Investments (Luxembourg) S.A. posiada 27,11% certyfikatow inwestycyjnych;

o Trigon Profit VIII Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, w ktorym Kredyt Inkaso
Porftolio Investments (Luxembourg) S.A. posiada 30,73% certyfikatow inwestycyjnych;

o Trigon Profit IX Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, w ktérym Kredyt Inkaso
Porftolio Investments (Luxembourg) S.A. posiada 33,49% certyfikatow inwestycyjnych;

o Trigon Profit X Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, w ktérym Kredyt Inkaso
Porftolio Investments (Luxembourg) S.A. posiada 28,62% certyfikatow inwestycyjnych;

o Trigon Profit XIl Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, w ktérym Kredyt Inkaso
Porftolio Investments (Luxembourg) S.A. posiada 21,11% certyfikatow inwestycyjnych.

Siedziba wszystkich ww. jednostek stowarzyszonych Emitenta miesci sie w Warszawie (02-566), ul. Putawska 2 bud. B.

7.2.  Opis dziatalnosci

7.2.1. Przedmiot dziatalnosci

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci operacyjnej Emitenta jest zarzadzanie portfelami wierzytelnosci
sekurytyzowanych i niesekurytyzowanych, nabywanych hurtowo przez jednostki zalezne z Grupy oraz przez zewnetrzne
fundusze inwestycyjne, ktorych portfele wierzytelnosci zostaty Emitentowi powierzone w zarzgdzanie. Podmioty z Grupy
nabywajg portfele wierzytelnosci zaréwno w Polsce, jak i za granicg. Wierzytelnosci sg dochodzone gtéwnie od osdéb
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fizycznych, na drodze polubownej lub prawnej, a w przypadku tej ostatniej przy wspdtpracy z FORUM, bedacym
wyspecjalizowanym podmiotem Swiadczgcym obstuge prawna.

W Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci dziatalno$¢ podstawowa Emitenta jest oznaczona kodem PKD: 64.99.Z (Pozostata
finansowa dziatalnos¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wytaczeniem ubezpieczen i funduszoéw emerytalnych).
Uzupetniajgcym przedmiotem dziatalnosci Grupy jest dziatalno$¢ prawnicza.

7.2.2. Zatozenia strategiczne Grupy Kapitatowej na lata 2017-2018

Gtéwnym zatozeniem dziatalnosci Grupy w latach 2017/2018 i 2018/2019 jest osigganie systematycznego wzrostu
przychodéw poprzez rozwdj skali dziatalnosci, tj. zwiekszanie wartosci nabywanych portfeli, a tym samym
odzyskiwanych wierzytelnosci, zarébwno na rynku polskim, jak i na rynkach zagranicznych, w szczegdlnosci na rynku
rumunskim. Grupa planuje braé¢ udziat w przetargach na nabycie nowych portfeli wierzytelnosci organizowanych
zaréwno przez podmioty, od ktérych wczesniej nabywata wierzytelnosci, jak i od podmiotéw, z ktérymi dotychczas
nie wspotpracowata. Intencjg jest koncentrowanie sie na portfelach masowych, pochodzacych z réznych obszarow
rynku, a wiec detalicznych, hipotecznych, matych i S$rednich przedsiebiorstw, firm telekomunikacyjnych,
ubezpieczeniowych etc. Zamierzeniem Grupy na rynkach, na ktérych prowadzi juz dziatalnos$¢, jest koncentracja
na wzroscie organicznym.

Jednoczesnie Grupa nie wyklucza rozpoczecia dziatalnosci na kolejnych rynkach geograficznych, jednak w tej kwestii
nie zapadty jeszcze zadne wigzgce decyzje. Jednym ze scenariuszy rozpoczecia dziatalnosci na nowych rynkach jest
przejecie innego podmiotu, jednak na Date Prospektu nie toczyty sie jakiekolwiek rozmowy, w oparciu o ktére Emitent
oceniatby prawdopodobienstwo przejecia jako istotne.

Rownolegle ze wzrostem skali dziatalnosci, a wiec i przychodéw, Grupa zamierza podejmowac dziatania zmierzajace
do poprawy marzy operacyjnej na prowadzonej dziatalnosci, w szczegdlnosci dzieki optymalizacji kosztdw nabycia portfeli
wierzytelnosci oraz wzrostowi rentownosci likwidacji poszczegdlnych portfeli wierzytelnosci. Dazac do poprawy
efektywnosci wykorzystania posiadanych aktywdéw, Grupa zamierza réowniez systematycznie optymalizowaé model
zarzadzania przejetymi nieruchomosciami oraz model dezinwestycji majatkowej, obejmujgcej nierokujgce czesci pakietow.

Dla realizacji powyzszych celéw Grupa ktadzie szczegdlny nacisk na wzrost jakosci zarzadzania. Wptyw na osiggane
efekty bedzie miato w szczegdlnosci wypracowanie docelowego modelu operacyjnego proceséw (E2E, ang. End To End),
wprowadzenie metodyki zarzgdzania przez cele (MBO) oraz usprawnienie zasad budzetowania wewnetrznego. W roku
2016 rozpoczeto takze prace nad nowym systemem motywacyjnym dla jednostek operacyjnych oraz wdrozono zmiany
w strukturze organizacyjnej celem poprawy komunikacji miedzy poszczegdlnymi obszarami organizacji.

Dla realizacji zaplanowanych dziatan niezbedne jest ciggte rozwijanie zasobéw ludzkich. Dazac do realizacji tego celu,
Grupa pracuje nad zbudowaniem kultury organizacyjnej nastawionej na rozwdj pracownikow i ich kompetencji oraz
rozszerzeniem systemu motywacyjnego wynagradzania.

Réwnie waznym obszarem jest rozwdj technologii informatycznych i innowacji technologicznych oraz usprawnienie
obecnie wykorzystywanych systemoéw informatycznych. Grupa bedzie dazyta do wprowadzenia modelu, w ktérym
prowadzenie dziatalnosci i podejmowanie kluczowych decyzji zarzadczych opiera sie na bezposredniej analizie baz
danych posiadanych przez Grupe.

7.2.3. Przewagi konkurencyjne

W ocenie Spétki Grupa posiada nastepujace przewagi konkurencyjne, wyrdzniajace jg sposréod wybranych podmiotéw
konkurencyjnych. Przedstawione informacje sg danymi Zarzgdu, opartymi o wiedze eksperckg Zarzadu i Spoétki.

. Mozliwos¢ indywidualnego optymalizowania $ciezek odzyskiwania poszczegdlnych wierzytelnosci dzieki posiadaniu
w ramach Grupy kompetencji i narzedzi do obstugi catego procesu dochodzenia wierzytelnosci i zarzgdzania nimi,
zarowno na drodze polubownej (tzw. miekkiej), jak i windykacji prawnej (tzw. twardej).

. Doswiadczenie w likwidacji wszystkich rodzajow wierzytelnosci masowych, tj. m.in. bankowych, telekomunikacyjnych,
ubezpieczeniowych.

. Wrtasny, wyspecjalizowany zesp6t do dochodzenia zaptaty z portfeli wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie.

. Efektywny mechanizm odzyskiwania kosztéw dochodzenia zwrotu wierzytelnosci naleznych — zgodnie z prawem
— dzieki dziataniu poprzez nalezgcg do Grupy FORUM.

. Wrtasny, samodzielnie stworzony system informatyczny, pozwalajacy na petng automatyzacje i standaryzacje
dziatan prawnych w procesie zarzgdzania wierzytelnosciami.
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o Dobre postrzeganie marki i wysoka wiarygodnos¢, przektadajgce sie na mozliwos¢ nabywania pakietow
wierzytelnosci i obstugi wierzytelnosci wierzycieli pierwotnych szczegdlnie przyktadajacych wage do wizerunku
i nieposzlakowanej opinii.

o Innowacyjnos¢, pozwalajaca generowac przychody i zyski poprzez nowe produkty tworzone w odpowiedzi
na potrzeby rynku. Przyktadem jest pionierska w Polsce transakcja nabycia portfela na zasadzie subpartycypacji,
dzieki ktorej nabyty pakiet wierzytelnosci formalnie pozostat w posiadaniu banku, natomiast przeptywy
z odzyskanych wierzytelnosci, jak i ryzyko z nimi zwigzane przeszty na Grupe. Zastosowane rozwigzanie pozwolito
na nabycie ekonomicznej sity wierzytelnosci bez dokonywania zmian w relacjach zachodzacych miedzy
wierzycielem a dtuznikiem, co istotnie zmniejszyto ryzyka i koszty transakcji.

. Optymalizacja struktury organizacyjnej, pozwalajgca na minimalizacje kosztéw operacyjnych i statych, m.in.
dzieki lokalizacji centréw operacyjnych w Zamosciu i Lublinie.

o Funkcjonowanie w strukturze obejmujgcej szereg wehikutéw prawnych, zapewniajacej ekspozycje na wiekszos¢
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.

7.2.4. Model biznesowy

Dziatajac na rzecz swoich spoétek zaleznych z siedzibg w Polsce, Luksemburgu, Rumunii, Butgarii, Rosji i Chorwacji,
Emitent zarzadza posiadanymi przez Grupe wierzytelnosciami w celu (i) odzyskania srodkéw z wierzytelnosci
nabywanych, (ii) zabezpieczenia wartosci posiadanych wierzytelnosci, (iii) w wybranych przypadkach — korzystnego
obrotu wierzytelnosciami na rynku wtérnym. Dziatalnos¢ Emitenta oraz ww. spétek zaleznych Emitenta prowadzona
jest w dwéch modelach.

° Model 1: nabywanie przez Grupe na wifasny rachunek Schemat. Modele dziatalnosci Grupy
portfeli wierzytelno$ci uznanych przez pierwotnych
wierzycieli za trudne do odzyskania oraz zarzadzanie tymi
portfelami. Ten model stosowany jest na rynkach
polskim, rumunskim, butgarskim, rosyjskim i chorwackim, Model1 = Pozyskiwanie finansowania 1 model 2
przy czym na rynku polskim w gtéwnej mierze
dotyczy zarzadzania sekurytyzowanymi wierzytelnosciami
niestandaryzowanych sekurytyzacyjnych funduszy Resilzacja inwestydj
inwestycyjnych  zamknietych, bowiem bezposrednim
wtascicielem portfeli nabywanych na wtasny rachunek
Grupy s3 niestandaryzowane sekurytyzacyjne fundusze
inwestycyjne zamkniete z Grupy Emitenta.

Larzgdzanie portielem
Zarzadzanie portfel

—» Likwidacja portfela (inwestycj) <—

o Model 2: =zarzadzanie sekurytyzowanymi aktywami I
niestandaryzowanych sekurytyzacyjnych funduszy
inwestycyjnych zamknietych spoza Grupy. Z poziomu
Grupy ustuga ta jest wykonywana przez Emitenta, bowiem
stanowi dziatalnos¢ regulowang, wykonywang przez I

Emitenta na podstawie zezwolenia KNF, wydawanego N
* Restrukturyzacja

zgodnie z przepisami Ustawy o Funduszach. « Windykacja
* Sprzeda
W Modelu 1 Grupa nabywa pakiety wierzytelnosci pochodzgce S

przede wszystkim z sektora bankowego, ubezpieczeniowego

oraz z niezaptaconych faktur za ustugi telekomunikacyjne, z tytutu odsetek za zwtoke oraz z tytutu kar umownych.
Nabywane pakiety wierzytelnosci generujg przychody i przeptywy pieniezne przez wiele lat, dzieki czemu statystycznie
pakiety wierzytelnosci uznaje sie za zrédto systematycznych przeptywéw pienieznych. W perspektywie dtugookresowej
Model 1 prezentuje niskg wrazliwos¢ strumienia pienigdza na wahania koniunktury, przy czym w perspektywie
krotkookresowej wahania koniunktury moga powodowac istotne odchylenia od oczekiwanych wartosci przeptywow.
Dochodzenie wierzytelnosci z nabytych portfeli wierzytelnosci odbywa sie na witasny rachunek i wtasne ryzyko
podmiotéw z Grupy, co jest jednak o tyle istotne, iz posiadajac tytut wtasnosci wierzytelnosci, Grupa moze samodzielnie
wybieraé optymalne warianty dochodzenia zapfaty.

Dzieki duzej liczbie dtuznikdéw oraz znacznemu rozproszeniu kwot wierzytelnosci, w tym obszarze, w ocenie Grupy
nie wystepuje koncentracja ryzyka. Od rozpoczecia dziatalnosci do kornca sierpnia 2017 roku Grupa wniosta do saddéw
okoto 802 tysiecy spraw/pozwdéw zwigzanych z odzyskiwanymi naleznosciami (gtéwnie pozwow o zaptate), uzyskata
blisko 621 tysiecy nakazéw zapfaty i ok. 646 tysiecy klauzul wykonalnosci.
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Schemat. Etapy procesu windykacji wierzytelnosci

WINDYKACJA  WINDYKACJA  WINDYKACIJA
POLUBOWNA SADOWA KOMORNICZA

Postgpowanie ugodowe

Postgpowanie restrukturyzacyjne

Strategie portfelowe Strategie specjalne Strategie specjalne

W Modelu 2 dochodzenie zaptaty z portfeli zarzgdzanych odbywa sie w oparciu o posiadane doswiadczenia Emitenta
i Grupy oraz jej narzedzia, wspdlne z narzedziami wykorzystywanymi w procesie odzyskiwania wierzytelnosci z nabytych
portfeli, jednak kazdorazowo w zakresie i na zasadach okreslanych kontraktowo z podmiotem zlecajgcym zarzadzanie,
tj. np. towarzystwem funduszy inwestycyjnych.

Zaprezentowany powyzej schemat dziatania jest wynikiem wieloletnich doswiadczenn Grupy, pochodzacych z réinych
etapow rozwoju poszczegdlnych rynkow.

Proces dochodzenia wierzytelnosci (windykacji) jest procesem z jednej strony wystandaryzowanym w zakresie zbioru
dostepnych narzedzi prawnych i faktycznych, z drugiej zindywidualizowanym, gdyz kazdorazowo dobierane s3 odmienne
narzedzia oraz kolejnos¢ ich stosowania. W szczegdlnosci tworzac strategie likwidacji konkretnej wierzytelnosci lub grupy
podobnych do siebie wierzytelnosci, nalezy mieé¢ na uwadze ponizsze uwarunkowania.

o WYybor sposobu postepowania z wierzytelnoscia jest zalezny od wynikdw segmentacji portfela wierzytelnosci.

. W przypadku sktonnosci dtuznika do sptaty istnieje mozliwos$¢ uzgodnienia ugodowych warunkéw sptaty
na kazdym etapie procesu.

. W ramach obstugi wierzytelnosci w centrum obstugi telefonicznej (call center) stosowane sg rézne metody
zmobilizowania dtuznikéw do sptaty, w tym dedykowane do wybranej grupy dtuznikéw kampanie celowe.

o Postepowania sgdowe realizowane w ramach Grupy Kapitalowej moga réwniez obejmowaé postepowania
spadkowe lub upadtosciowe, w tym konsumenckie.

° W przypadku niezadowalajacych efektéw prowadzonych dziatan wybrane etapy dochodzenia wierzytelnosci
sg powtarzane.

W procesie dochodzenia wierzytelnosci, dziatania operacyjne sg zlecane wyspecjalizowanym podmiotom wchodzgcym
w sktad Grupy. Za dochodzenie wierzytelnosci na drodze prawnej odpowiada wchodzgca w sktad Grupy FORUM, ktéra
dziata jako petnomocnik procesowy wtasciciela wierzytelnosci, podejmujac wszelkie czynnosci prawne majace na celu
odzyskanie wierzytelnosci nabytych przez Grupe. Egzekucja komornicza z wierzytelnosci moze by¢ prowadzona przez
co najmniej dziesie¢ lat po uzyskaniu tytutu wykonawczego, bez mozliwosci skutecznego podniesienia na tym etapie
zarzutu przedawnienia, co w sposdb istotny zwieksza prawdopodobienstwo odzyskania wierzytelnosci.

Podstawg sukcesu dziatalnosci Grupy jest takie optymalizowanie sciezek likwidacji portfela, aby proces dochodzenia
wierzytelnosci przebiegat w sposdb efektywny zaréwno pod wzgledem kosztowym, jak i przychodowym. Indywidualna
optymalizacja dziatan w odniesieniu do poszczegdlnych portfeli, a nawet pojedynczych wierzytelnosci jest mozliwa
dzieki posiadaniu petnego wachlarza narzedzi stuzacych do likwidacji portfeli. S to:

. wtasne wyspecjalizowane centrum obstugi telefonicznej (call center),

o wiasny zespdt agentow terenowych,

. kontrolowana kapitatowo przez Grupe kancelaria prawna (FORUM),

. wiasny dziat likwidacji wierzytelnosci korporacyjnych i zabezpieczonych hipotecznie,
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o komorki wspomagajace, tj. dziat IT, nowoczesne archiwum, zespot cyfrowej obrébki i archiwizacji dokumentéw
(zespdt digitalizacji dokumentdw), zespot tzw. skip tracing, czyli prowadzenia dziatalnosci zmierzajacej do lokalizacji
dtuznikéw i ich mienia.

7.2.5. Przychody i koszty dziatalnosci

Na prezentowany w sprawozdaniach finansowych poziom przychoddéw Grupy wptyw maja cztery podstawowe pozycje.

Woptaty dtuznikow W pozycji tej prezentowane sg kwoty pieniezne wptacone przez wierzycieli bezposrednich
Grupy, tj. takich, ktérych wierzytelnosci wchodza w skfad portfeli nalezgcych
bezposrednio do Grupy. Wptaty te s efektem dziatalnosci windykacyjnej, zaréwno
polubownej, jak i prowadzonej na drodze prawnej. Jako przychody z tytutu wpfat
dtuznikdw ujmowane s3 takze wartosci przejetych (za dtug) nieruchomosci juz
w momencie ich przejecia.

Inne przychody W pozycji tej ujeto przychody z tytutu (i) wynagrodzenia za zarzadzanie wierzytelnosSciami
nalezacymi do podmiotédw spoza Grupy (fundusze inwestycyjne z grup Trigon, Omega,
Open), ktére generujg Spdtka i FORUM, (ii) dziatalnosci pozyczkowej (dotyczy gtéwnie lat
poprzednich), (iii) sprzedazy nieruchomosci, (iv) inne, gdzie indziej nieprzypisane.

Amortyzacja pakietéw W pozycji tej ujeto amortyzacje finansowa nabytych pakietéw wierzytelnosci.
W przypadku wiekszosci pakietdéw amortyzacja trwa 10 lat, z mozliwoscig wydtuzenia
do lat 12.

Aktualizacja wyceny pakietéw W pozycji tej ujeto koszt netto tworzonych i rozwigzywanych odpiséw na utrate wartosci
pakietow wierzytelnosci.

Szczegdtowe wartosci przychodow netto dla kazdego obszaru aktywnosci w poszczegdlnych okresach przedstawiono
ponizej.

dane w tys. zt 1Q2017/2018 1Q2016/2017 dynamika 2016/2017 2015/2016 dynamika

od 01.04.2017 od 01.04.2016 1Q2017/2018 od 01.04.2016 od 01.04.2015 2016/2017
do 30.06.2017 do 30.06.2016 do 1Q2016/2017 do 30.03.2017 do 30.03.2016 do 2015/2016

Whptaty dtuznikow 41721 34 141 22,2% 141 958 151792 -6,5%
Inne przychody 4 846 8 681 -44,2% 39172 39 458 -0,7%
Amortyzacja pakietow -11811 -12 183 -3,1% -47 630 -54 689 -12,9%
Aktualizacja wyceny pakietow - - - -21252 -2023 950,5%
Przychody netto* 34755 30639 13,4% 112 248 134538 -16,6%

* Rozumiane jako przychody z dziatalnosci operacyjnej pomniejszone o amortyzacje pakietow i aktualizacje wyceny pakietow.

Zrédto: Historyczne Informacje Finansowe

O ile wartosci w pozycji Wptaty dtuznikéw w latach finansowych 2016/2017 oraz 2015/2016 odnotowaty zblizony
poziom (spadek o 6,5%), o tyle w pierwszym kwartale roku obrotowego 2017/2018 odnotowano istotny wzrost
w stosunku do pierwszego kwartatu roku 2016/2017 (22,2%). Byt to przede wszystkim efekt nabycia nowych portfeli
wierzytelnosci, generujgcych nowe wptaty. Dotyczy to w szczegdlnosci nabytych przez Grupe w trzecim kwartale roku
obrotowego 2016/2017 jednostek uczestnictwa w Agio Wierzytelnosci NS FIZ, ktory to podmiot w pierwszym kwartale
roku 2017/2018 wygenerowat wykazywane w skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy wptaty w wysokosci blisko
3 min zt. Réwnolegle, w trakcie roku obrotowego 2016/2017, fundusze nalezgce do Grupy nabyty nowe pakiety
wierzytelnosci, ktore wygenerowaty w pierwszym kwartale roku 2017/2018 wptaty w kwocie bliskiej 4,5 min zt.
Wyzsze wptaty odnotowano réwniez w czesci posiadanych wczesniej portfeli, co jest wynikiem wprowadzenia nowych
metod i narzedzi windykacyjnych.

W sktad innych przychodéw wchodzg przede wszystkim pozycje zwigzane z zarzgdzaniem portfelami wierzytelnosci
na rzecz podmiotéw zewnetrznych (fundusze inwestycyjne z grup Trigon, Omega, Open), ktére generujg Spodtka
i FORUM. W stosunku do roku 2015/2016 przychody wygenerowane w tej pozycji w roku 2016/2017 pozostaty
praktycznie na niezmienionym poziomie. Wynikato to z braku istotnych zmian w wielkosci aktywow zarzadzanych przez
Grupe i w liczbie klientow w tym obszarze. Sytuacja miata miejsce pomimo rezygnacji z ustugi zarzagdzania pakietami
wierzytelnosci przez fundusze zarzgdzane przez Agio TFl, przy jednoczesnym zwiekszeniu poziomu $wiadczenia ustug
na rzecz funduszy zarzadzanych przez Trigon TFI. Silny, bo wynoszacy az 44,2%, spadek innych przychodéw w pierwszym
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kwartale roku 2017/2018 w stosunku do pierwszego kwartatu roku 2016/2017 byt natomiast efektem zdarzenia
jednorazowego w pierwszym kwartale roku obrotowego 2016/2017, tj. sprzedazy portfeli pozyczek przez spotke zalezng
od Emitenta — FINSANO SA, ktéra to transakcja wygenerowata ponad 2 min zt przychodu. Nalezy jednak zaznaczyg,
ze zostat utworzony w tym okresie réwniez odpis aktualizujgcy ich wartosé na okoto 2 min zt, ujety w kosztach innych
przychoddéw. Kolejng przyczyng spadku innych przychoddéw byto rozwigzanie umowy o zarzadzanie z Agio Wierzytelnosci
Plus i Plus 2, cho¢ w pierwszym kwartale roku 2016/2017 Grupa uzyskiwata jeszcze wynagrodzenie z jej tytutu.

W roku 2016/2017 Grupa odnotowata spadek wartosci amortyzacji pakietéw w stosunku do roku 2015/2016 o 12,9%.
Byto to wynikiem m.in. dokonania znaczacego odpisu netto, o ktérym mowa ponizej. Spowodowat on spadek wartosci
amortyzowanych portfeli ogétem o 21,3 min zt. W kolejnych okresach nalezy oczekiwaé zwyzki dynamiki amortyzacji
pakietow. Bedzie to wynikato z faktu, iz cena nowo nabywanych portfeli wierzytelnosci na rynku systematycznie
wzrasta, wobec czego Spotka, kupujagc nowe portfele wierzytelnosci po wyzszych cenach, bedzie ponosita wieksze
naktady, co znajdzie odzwierciedlenie w wiekszej amortyzacji pakietéw w przysztosci.

W roku 2016/2017 w stosunku do roku 2015/2016 istotnie wzrosty odpisy na aktualizacje wartosci pakietéw. Dokonany
na faczng kwote 21,3 min zt odpis aktualizujgcy wartos$¢ byt spowodowany weryfikacja prognozy jego wartosci,
wynikajaca z:

. tempa odzyskiwania naleznosci wolniejszego od zaktadanego, przy czym szacunki byly oparte o statystyki
prowadzone od roku 2001,

. zmiany zachowan dtuznikdw w stosunku do zaktadanych, m.in. obnizenie wskaZznika dotrzymywania ugdd
oraz odsetka deklaracji sptat, wzrost wskaznika bezskutecznej egzekucji majatku,

J wzrostu stop dyskontowych stosowanych do wyceny pakietow wierzytelnosci, co byto pochodng zmiany
rentownosci dziesiecioletnich obligacji skarbowych, bedacej sktadowg stopy dyskontowej,

. wprowadzonych zmian w prawie komorniczym, polegajgcych na zwiekszeniu prowizji od odzyskéw,

. planowanych zmian w prawie komorniczym, przewidujgcych ograniczenie liczby prowadzonych spraw przez

jednego komornika do dwdch tysiecy, co najprawdopodobniej dodatkowo zwiekszy koszty komornicze,
o zmian kurséw walut obcych wobec ztotego, w odniesieniu do wyceny pakietdw nabytych za granica,

. nizszej skutecznosci uzywanych narzedzi windykacji, np. dialeréw w call center, narzedzi poszukiwania kontaktu
z dtuznikiem (tzw. skip tracing), narzedzi wspierajgcych prace windykatoréw terenowych,

. posiadanych zabezpieczen.

W pierwszym pdtroczu roku 2016/2017 Spdtka dokonata aktualizacji wyceny pakietéw wierzytelnosci, polegajacej
na skorygowaniu prognoz wptywow na pakietach, ktére w pierwszym potroczu przynosity mniejsze odzyski niz odzyski
pierwotnie planowane. Zastosowane w pierwszej potowie roku obrotowego 2016/2017 korekty wartosci godziwej
wierzytelnosci Grupy osiggnety tgcznie poziom 12,6 min zt i pomniejszyty wartos¢ godziwg posiadanych wierzytelnosci.

W drugiej potowie roku 2016/2017 Spotka kontynuowata dogtebne analizy prognozowanych odzyskéw i dla pakietow,
na ktorych uzyskano stabsze wyniki, dokonano odpiséw na kolejne 12,7 min zt.

Jednoczesnie, z racji faktu, ze Emitent posiada najdtuzszg historie na polskim rynku wierzytelnosci w obstudze pakietow
nabytych od operatorow telekomunikacyjnych oraz ponadsiedmioletnie doswiadczenie w obstudze pakietow
wierzytelnosci bankowych, Spdtka oszacowata, iz odzyski na wybranych pakietach bedg wykraczaty poza horyzont
standardowych dziesiecioletnich sptat. Z tego tez wzgledu Spétka dokonata wydtuzenia prognozowanych odzyskéw
na wybranych pakietach do dwunastu lat od daty bilansowej, co przetozyto sie na wzrost wartosci godziwe] pakietow
06,7 min zt.

W drugim poétroczu 2016/2017 Spétka dokonata réwniez przegladu posiadanych zabezpieczen na portfelach hipotecznych
i korporacyjnych. W celach ostroznosciowych dokonano odpisdw zwigzanych z mozliwosciami windykacji zabezpieczen
tych wierzytelnosci na taczng kwote 2,1 min zt. W portfolio Grupy znajdowata sie réwniez niewielka czes¢ portfeli z IRR
nizszym niz minimalny poziom szacowany jako adekwatny dla inwestycji na rynku polskim dla przecietnego inwestora,
tj. 7,5%. Z tego wzgledu dokonano ujemnych korekt na wybranych pakietach w facznej kwocie 1,8 min zt.

Wptyw na warto$¢ godziwg pakietéw wierzytelnosci w catym roku obrotowym 2016/2017 miata réwniez zmiana kursow
walut obcych dla pakietéw posiadanych wobec wierzycieli na rynkach zagranicznych, ktéra spowodowata spadek wartosci
godziwej o 5,5 min zt, oraz zmiana wartosci stopy wolnej od ryzyka, bedgcej odzwierciedleniem réznicy w rentownosci
dziesiecioletnich obligacji Skarbu Pafstwa na moment wyceny i moment nabycia danego pakietu wierzytelnosci, ktéra
z kolei przetozyta sie na wzrost wartosci godziwej 0 6,7 min zt.

W okresie poréwnawczym, tj. roku finansowym 2015/2016, aktualizacja wyceny pakietow wierzytelnosci byta ujemna
i wyniosta 2,0 min zt. Ztozyty sie na nig w szczegdlnosci nastepujace czynniki:

68



Program Emisji Obligacji KREDYT INKASO S.A.

o w przypadku pakietéw, dla ktérych horyzont prognozy przysztych sptywow byt krétszy niz 120 miesiecy, Emitent
dokonat wydtuzenia prognozowanych krzywych sptat do 120 miesiecy, co przetozyto sie na wzrost wartosci
portfela w kwocie 0,7 min zt,

o prognozowane koszty obstugi pakietéw, uwzgledniajgce dotychczas tylko tzw. twardg windykacje, zostaty zwiekszone
o planowane koszty tzw. windykacji miekkiej, co negatywnie wptyneto na wartos¢ portfela, umniejszajgc jego wartos¢
04,0 min zt,

. wprowadzenie odrebnej stopy procentowej dla kazdego z rynkéw geograficznych, wykorzystywanej dla

wyliczania stopy dyskontowej w stosunku do rentownosci dziesiecioletnich obligacji skarbowych, ktdre stanowig
stope wolng od ryzyka; wptyw tej zmiany byt dodatni i wynidst 2,3 min zt,

o wyniki analizy wptywu zmiany kursu walut na wycene, ktore przetozyty sie negatywnie na wartos¢ godziwag
w kwocie 1,2 min zt.

Dla petnej analizy wynikdw osiggnietych przez Grupe w okresach objetych Historycznymi Informacjami Finansowymi
nalezy réowniez przeanalizowaé koszty inne niz amortyzacja pakietéw oraz tworzenie odpiséw na aktualizacje ich
wartosci. Ponizej przedstawiono zestawienie kosztow rodzajowych Grupy.

dane w tys. zt 1Q2017/2018 1Q2016/2017 dynamika 2016/2017 2015/2016 dynamika

od 01.04.2017 od 01.04.2016  30.06.2017 o0d 01.04.2016 od 01.04.2015 30.06.2016
do 30.06.2017 do 30.06.2016 do 30.06.2016 do 30.03.2017 do 30.03.2016 do 30.06.2015

Amortyzacja 715 906 -21,1% 3288 3295 -0,2%
Zuzycie materiatéw i energii 485 420 15,5% 1609 1784 -9,8%
Ustugi obce 7738 4321 79,1% 27 554 19 585 40,7%
Podatki i optaty 165 902 -81,7% 1240 694 78,7%
Wynagrodzenia 6906 6483 6,5% 25374 20710 22,5%
:Jvt:gzdpc'f;fa"'a spofeczne iinne 1443 720 100,4% 4877 4764 2,4%
Pozostate koszty rodzajowe 183 279 -34,4% 809 924 -12,4%
Razem 17 635 14 031 25,7% 64 751 51757 25,1%

Zrédto: Historyczne Informacje Finansowe

Amortyzacja poszczegdlnych pozycji aktywdw trwatych w poszczegdlnych okresach systematycznie malata. Jest to wynikiem
braku zapotrzebowania Grupy na istotne nowe inwestycje w $rodki trwate i wartosci niematerialne. Szczegétowe zestawienie
zaprezentowano w Nocie 12 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za okres od 1 kwietnia 2016 do 31 marca
2017 roku.

Zuzycie materiatow i energii utrzymywato sie na zblizonym poziomie. Wartos¢ ta jest uzalezniona przede wszystkim
od wielkosci wykorzystywanych biur, liczby zatrudnionych oséb oraz dziatan operacyjnych prowadzonych przez Grupe.

Ustugi obce stanowig najwiekszg pozycje kosztowg Grupy. W ich sktad wchodzg koszty komornicze, optaty pocztowe
i telekomunikacyjne, koszty ustug prawnych i doradczych, koszty utrzymania lokali oraz infrastruktury informatyczne;.
Ich wzrost w roku 2016/2017 w stosunku do roku 2015/2016 byt wynikiem wzrostu kosztéw operacyjnych oraz kosztow
ustug doradczych, w tym doradztwa podatkowego, prawnego i gospodarczego. Wzrost kosztu ustug obcych
w pierwszym kwartale 2017/2018 roku w stosunku do pierwszego kwartatu roku 2016/2017 byt natomiast pochodng
wzrostu przychodéw, w szczegdlnosci z tytutu Wptat dtuznikow oraz wzrostu kosztéw wskazanych w zdaniu
poprzednim.

Wynagrodzenia stanowig drugg co do wielkosci pozycje kosztowa Grupy. Wzrost wynagrodzen w roku 2016/2017
w stosunku do roku 2015/2016, majgcy miejsce pomimo zmniejszenia liczby zatrudnionych na koniec roku obrotowego
przez Grupe ogoétem, byt wynikiem rosngcych oczekiwan ptacowych, wynikajgcych ze zmian na rynku pracy, oraz wzrostu
zatrudnienia w krajach innych niz Polska. Szczegétowe zestawienie zaprezentowano w Nocie 45 do Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego za okres od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017 roku.

Poza kosztami rodzajowymi istotng grupe kosztéw Grupy stanowig Koszty innych przychoddéw. W tabeli ponizej
przedstawiono ich wartos$ci w latach 2015/2016 i 2016/2017. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres
od 1 kwietnia do 30 czerwca 2017 roku nie zawiera analizy Kosztow innych przychodow, wobec czego nie zostaty
one zamieszczone w tabeli.
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dane w tys. zt 2016/2017 2015/2016 dynamika

0d 01.04.2016 od 01.04.2015  30.06.2016
do 30.03.2017 do 30.03.2016 do 30.06.2015

Koszty z tytutu zarzadzania wierzytelnosciami 15 2 661 -99,4%
Koszty z dziatalnosci pozyczkowe;j 14 746 2 860 415,6%
Koszt sprzedanych nieruchomosci 4771 3406 40,1%
Koszt ustug prawniczych, postepowan sgdowych - 605 -
Wynik na sprzedazy akcji - 3497 -
Koszty pozostate 154 1041 -85,2%
Razem 19 687 14 070 39,9%

Zrédto: Historyczne Informacje Finansowe

Istotny spadek wartosci kosztéw z tytutu zarzadzania byt wynikiem zmiany sposobu prezentacji danych — w roku
2016/2017 przychody i koszty z tytutu zarzadzania wierzytelnosciami w przeciwiefistwie do roku poréwnawczego
prezentowane sg per saldo. Koszty z dziatalno$ci pozyczkowej to przede wszystkim koszty poniesione w zwigzku
z dziatalnoscig FINSANO, w tym koszt odpisdow aktualizujgcych wartos¢ pakietdw pozyczek oraz koszty sprzedanych
pozyczek. Odnotowany w roku 2015/2016 wynik na sprzedazy akcji byt rezultatem operacji zbycia pakietu akgcji
podmiotéw zewnetrznych.

W ocenie Spoétki — przy braku zdarzen nadzwyczajnych — przyjety model dziatalnosci jest efektywny, gdyz umozliwia
zaréwno odzyskiwanie wierzytelnosci z portfeli nabywanych przez Grupe, jak i generowanie roszczen wobec dtuznikéw
o zwrot kosztow dochodzenia zaptaty naleznosci. Dzieki posiadanym 85% udziatéw w FORUM Grupa generuje przychdd
nie tylko ze sptaty wierzytelnosci, ktore powiekszajg wartos¢ nabywanych wierzytelnosci, ale rowniez w sposdb istotny
partycypuje w zyskach wypracowanych na dziatalnosci prawnej zwigzanej z dochodzeniem zaptaty.

W roku finansowym 2015/2016 FORUM zainicjowata blisko 167 tys. postepowar sgdowych, w tym 90 tys. za posrednictwem
EPU. W roku 2016/2017 byty to odpowiednio 104 tys. i 83 tys. Spadek liczby wszczetych postepowan sgdowych byt wynikiem
zmniejszonej liczby zlecen od wierzycieli na uzyskanie tytutdéw egzekucyjnych, a w konsekwencji zmniejszonej liczby zlecen
na wszczecie i prowadzenie postepowan egzekucyjnych.

W zakresie postepowan egzekucyjnych w roku 2015/2016 FORUM rozpoczeta ponad 165 tysiecy postepowan
egzekucyjnych, z czego okoto 39 tysiecy wnioskéw zostato ztozonych za posrednictwem EPU. W 2016/2017 byto to
odpowiednio 87 i 22 tys. Spadek liczby wszczetych postepowan egzekucyjnych byt wynikiem spadku liczby wszczetych
postepowan sgdowych.

tacznie, w roku 2016/2017 roku Kancelaria FORUM obstugiwata okoto 338 tys. spraw na wszystkich etapach postepowania,
w tym na etapie sgdowym 128 tys. oraz ponad 210 tys. spraw na etapie egzekucyjnym.

7.2.6. Segmenty dziatalnosci

W oparciu o dane finansowe Grupa wyrdznia trzy nastepujace segmenty dziatalnosci (dwa podstawowe i jeden
uzupetniajgcy):

o segment obrotu wierzytelnosciami, ktory obejmuje obrét wierzytelnosciami z tytutu ustug powszechnych,
tj. nabywanie oraz zbywanie portfeli wierzytelnosci w imieniu Grupy i na jej rzecz, w tym prowadzenie negocjacji
kontraktow, wyceny przedinwestycyjne i dezinwestycyjne, oraz dochodzenie wierzytelnosci z portfeli nalezgcych
do Grupy;

. segment zarzadzania wierzytelnosciami, ktory obejmuje obstuge portfeli wierzytelnosci nalezgcych do podmiotow
spoza Grupy, w tym czynnosci z zakresu obrotu portfelami wierzytelnosci oraz dochodzenie nabytych
wierzytelnosci, zaréwno na drodze polubownej, jak i prawnej;

. segment funkcji korporacyjnych, stanowigcy pozycje uzgodnieniowg i obejmujgcy dziatalnos¢ zwigzanag
z zarzadzaniem i administracjg oraz innymi funkcjami wsparcia i pozostata dziatalno$¢ nieprzypisang do
wyodrebnionych segmentéw.

Dziatalnos¢ Grupy nie cechuje sie sezonowoscig ani cyklicznoscia.

Strukture przychodéw w podziale na poszczegdlne segmenty dziatalnosci w pierwszym kwartale roku finansowego
2017/2018 oraz pierwszym kwartale roku finansowego 2016/2017 prezentuje ponizsza tabela.

70



Program Emisji Obligacji KREDYT INKASO S.A.

dane w tys. zt 1Q2017/2018 1Q2016/2017 dynamika
(01.04.2017 do 30.06.2017) (01.04.2016 do 30.06.2016) 1Q2017/2018
wynik na wynik na wynik na
hod hod hod

segment przyc 0* y dziatalnosci przyc 0* v dziatalnosci przyc O* ¥ dziatalnosci

netto o netto . netto .

operacyjnej operacyjnej operacyjnej
obroét wierzytelnosciami 31289 16 742 23771 10 097 31,6% 65,8%
zarzadzanie wierzytelnos$ciami 3158 469 8 660 6458 -63,5% -92,7%
funkcje korporacyjne 309 -950 -1791 -3084 -117,3% -69,2%
tacznie 34755 16 260 30 639 13472 13,4% 20,7%

* Rozumiane jako przychody z dziatalnosci operacyjnej pomniejszone o amortyzacje pakietow i aktualizacje wyceny pakietow.

Zrédto: Historyczne Informacje Finansowe

Odnotowany w pierwszym kwartale roku obrotowego 2017/2018 wzrost przychoddéw z tytutu obrotu wierzytelnosciami
w stosunku do pierwszego kwartatu roku 2016/2017 z 23.771 na 31.289 tys. zt, tj. 0 31,6%, byt przede wszystkim
wynikiem ustabilizowania sie struktury akcjonariatu Emitenta. Pozwolito to na skupienie sie organizacji na poprawie
efektywnosci proceséw windykacyjnych, w szczegdlnosci w obszarach korekt strategii likwidacyjnych, systemodw
informatycznych oraz pozyskania nowych pracownikéw z doswiadczeniem branzowym.

Istotny spadek przychodéw oraz wyniku w segmencie zarzadzanie wierzytelnosciami byt spowodowany
wypowiedzeniem umow o zarzgdzanie funduszami wierzytelnosci przez AGIO TFl oraz czesci funduszy Trigon TFI.

dane w tys. zt 2016/2017 2015/2016 dynamika
(01.04.2016 do 31.03.2017) (01.04.2015 do 30.03.2016) 2016/2017 do 2015/2016
wynik na wynik na wynik na
segment przycho*dy dziatalnosci przycho*dy dziatalnosci przycho*dy dziatalnosci
netto o netto S netto S
operacyjnej operacyjnej operacyjnej
obroét wierzytelnosciami 83 462 30 094 106 120 56 508 -21,4% -46,7%
zarzadzanie wierzytelnosciami 20767 8357 17 086 16 526 21,5% -49,4%
funkcje korporacyjne 8019 -13 177 11332 -4117 -29,2% 220,1%
tacznie 112 248 25274 134 538 68 917 -16,6% -63,3%

* Rozumiane jako przychody z dziatalnosci operacyjnej pomniejszone o amortyzacje pakietdw i aktualizacje wyceny pakietow.

Zrédto: Historyczne Informacje Finansowe

Spadek przychoddw netto segmentu obrotu wierzytelno$ciami w roku 2016/2017 w stosunku do roku 2015/2016
0 20,5% byt spowodowany przede wszystkim aktualizacjg wyceny pakietéw o 21,3 miIn zt. Ze wzgledu na ponoszenie
przez Grupe szeregu kosztow statych, w szczegdlnosci takich jak koszty wynagrodzen, najmu powierzchni biurowej
i utrzymania infrastruktury technicznej, spadek przychoddéw przetozyt sie ponadproporcjonalnie na spadek wyniku
operacyjnego tego segmentu, tj. 0 46,7%.

W segmencie zarzgdzania wierzytelno$ciami w roku 2016/2017 przychody wzrosty o 19,8% w stosunku do roku
2015/2016. Pozytywna tendencja w przychodach nie znalazta jednak odzwierciedlenia w wyniku operacyjnym, ktdry
obnizyt sie 0 49,4%. Powodem takiego spadku byto zwiekszenie kosztdw operacyjnych, takich jak koszty wynagrodzen,
najem powierzchni biurowej, utrzymanie infrastruktury technicznej.

W segmencie funkcji korporacyjnych przychody oraz wynik operacyjny obnizyty sie w stosunku do poprzedniego
okresu. Gtéwnymi czynnikami wptywajgcymi na powyzsze zmiany byta wycena nieruchomosci inwestycyjnych
zwiekszajgca ich warto$¢ w roku obrotowym 2015/2016, co zwiekszyto wynik w tym okresie o 3,4 min zt. Natomiast
w roku obrotowym 2016/2017 Grupa dokonata odpisu aktualizujgcego warto$¢ udzielonych pozyczek na tgczng kwote
6 min zt, pomniejszajgc tym samym wynik.

7.2.7. Klienci Grupy

Klientami Grupy sg zaréowno podmioty zbywajgce portfele wierzytelnosci oraz zlecajgcy zarzgdzanie takimi portfelami,
jak i osoby, od ktérych poszczegdlne podmioty Grupy dochodza zaptaty nabytych naleznosci. Najwieksze przychody
dla Grupy generujg facznie pojedynczy klienci, od ktéorych Grupa dochodzi naleznosci, jednak do najwiekszych klientéw
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Grupy nalezy zaliczy¢ kilka towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz poszczegélne fundusze inwestycyjne, na rzecz
ktorych realizowane sg ustugi zarzgdzania portfelami sekurytyzowanych wierzytelnosci.

W okresie objetym Historycznymi Informacjami Finansowymi wsrdd klientow Grupy nie byto podmiotow, z ktorymi
wspotpraca generowataby powyzej 10% przychoddéw netto w poszczegdlnych okresach. Do najwiekszych klientéw
instytucjonalnych Grupy pod wzgledem generowanych przez nich przychodéw w poszczegdlnych latach obrotowych
nalezaty wskazane ponizej fundusze inwestycyjne, ktérych organami s3 wzmiankowane w nawiasie towarzystwa
funduszy inwestycyjnych.

2016/2017 (01.04.2016-31.03.2017)
J fundusze Omega Wierzytelnosci NSFIZ (organ: Altus TFI S.A.),

. fundusze Agio Wierzytelnosci Plus NSFIZ oraz Agio Wierzytelnosci Plus 2 NSFIZ (organ: AgioFunds TFI S.A.),
o fundusze Trigon Profit VI, VII, VIII, IX, X, XII, XIV, XV i XVI NSFIZ (organ: Trigon TFI S.A.),
. fundusz Open Finance Wierzytelnosci NSFIZ (organ: Open Finance TFI S.A.).

2015/2016 (01.04.2015-31.03.2016)
J fundusze Omega Wierzytelnosci NSFIZ (organ: Altus TFI S.A.),
J fundusze Agio Wierzytelnosci Plus NSFIZ oraz Agio Wierzytelnosci Plus 2 NSFIZ (organ: AgioFundsTFI S.A.),

. fundusze Trigon Profit VI, VII, VIII, IX, X, Xl NSFIZ (organ: Trigon TFI S.A.) — rozpoczecie wspodtpracy 11.2015,
. fundusz Open Finance Wierzytelnosci NSFIZ (organ: Open Finance TFI S.A.).

Instytucjami, od ktérych Grupa nabyta najwieksze pakiety wierzytelnosci w ciggu ostatnich dwdch lat obrotowych, liczac
po cenie nabycia, nie cenie nominalnej, byty Polkomtel sp. z 0.0., Grupa Unicredit, Euro Bank S.A., BRD — Grupe Societe
Generale, Cyfrowy Polsat S.A.

7.2.8. Rynki geograficzne
Grupa prowadzi dziatalnoé¢ operacyjng w Europie Srodkowo-Wschodniej, na terenie Polski, Rumunii, Buigarii, Rosji
i Chorwacji. W kazdym z tych panstw Grupa dziata poprzez podmiot zalezny.

Grupa rozpoczeta dziatalnos¢ w Rumunii, Rosji i Butgarii w 2013 roku, przy czym w Rumunii i Butgarii zawigzano podmiot
dedykowany do dziatalnosci na danym rynku, za$ w Rosji Grupa nabyta pakiet 90% udziatéw w istniejgcej spotce
od prywatnych inwestoréw. W 2015 roku Grupa rozpoczeta dziatalnos¢ w Chorwacji, jednak do 30 czerwca 2017
nie osiggneta tam przychoddéw ze sprzedazy.

Ze wzgledu na skale dziatalnosci w poszczegdlnych krajach Grupa wyrdznia nastepujace rynki: Polska, Rumunia, Rosja
i Bufgaria.

W tabeli ponizej przedstawiono wartosci przychoddw generowanych przez poszczegdlne rynki.

dane w tys. zt 1Q2017/2018 1Q2016/2017 dynamika 2016/2017 2015/2016 dynamika

od 01.04.2017 o0d 01.04.2016 1Q2017/2018 od 01.04.2016 od 01.04.2015 2016/2017
do 30.06.2017 do 30.06.2016 do 1Q2016/2017 do 30.03.2017 do 30.03.2016 do 2015/2016

Polska 22614 19 217 17,7% 68 087 100 296 -32,1%
Rumunia 7107 9456 -24,8% 14 075 16 962 -17,0%
Rosja 2443 1507 62,1% 20043 7713 159,9%
Butgaria 2592 459 464,7% 10043 9567 5,0%
Przychody netto* 34755 30639 13,4% 112 248 134538 -16,6%

* Rozumiane jako przychody z dziatalnosci operacyjnej pomniejszone o amortyzacje pakietow i aktualizacje wyceny pakietow.

Zrédto: Historyczne Informacje Finansowe

Spadki przychoddw w roku 2016/2017 na rynkach polskim (32,1%) i rumuniskim (17,0%) w stosunku do roku 2015/2016
byty spowodowane brakiem istotnych naktadéw na nowe portfele wierzytelnosci w ostatnich dwéch latach. Powrét
do nabywania nowych portfeli wierzytelno$ci nastgpit w drugiej potowie zakoriczonego roku obrotowego 2016/2017.

Dzieki nawigzaniu wspodtpracy z lokalng kancelaria prawng majgcy doswiadczenie w masowym kierowaniu spraw do
postepowania sgdowo-egzekucyjnego na rynku rosyjskim, Grupa rozszerzyta dotychczas dominujgca windykacje miekka
o0 masowg windykacje prawng, co przetozyto sie na bardzo duzy wzrost przychodow.
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W tabeli ponizej przedstawiono wartosci bilansowe wierzytelnosci przypadajgce na poszczegdlne rynki. Pierwsze
wierzytelnosci na rynku chorwackim zostaty nabyte w roku 2017.

dane w tys. zt dynamika dynamika
30.06.2017 31.03.2017 30.06.2017 31.03.2017 31.03.2016 31.03.2017
do 31.03.2017 do 31.03.2016
Polska 360 688 343 654 5,0% 343 654 290432 18,3%
Rumunia 121293 118 080 2,7% 118 080 83898 40,7%
Rosja 39 248 39517 -0,7% 39517 23 509 68,1%
Butgaria 34 670 35841 -3,3% 35841 24760 44,8%
Chorwacja 791 - - - - -
Wartos¢ bilansowa wierzytelnosci 556 691 537 092 3,6% 537 092 422 599 27,1%

Zrédto: Historyczne Informacje Finansowe

Dominujacag pozycje w bilansie Grupy stanowig portfele wierzytelnosci, ktérych wartos¢ na 30 czerwca 2017 roku
wyniosta 556.691 tys. zt, co oznacza wzrost o 3,6% w stosunku do 31 marca 2017 roku.

Warto$¢ wierzytelnosci na rynku polskim na 30 czerwca 2017 wyniosta 360.688 tys. zt, co stanowito 64,8% tacznej
wartosci posiadanych przez Grupe portfeli i oznaczato wzrost o 5,0% w stosunku do 31 marca 2017 roku. Pochodng
wielkosci posiadanych portfeli wierzytelnosci sg strumienie przychodéw uzyskiwanych na poszczegdlnych rynkach.

Na aktywa Grupy w Rumunii, ktére na 31 marca 2017 wyniosty 118.080 tys. zt, co oznacza wzrost 40,7% w stosunku
do 31 marca 2016 roku, sktadaty sie w szczegdlnosci zakupione portfele wierzytelnosci.

Najwiekszy przyrost aktywow procentowo, cho¢ mniejszy pod wzgledem wartosci, odnotowata Grupa na rynku
rosyjskim. Ich wartos¢ wyniosta wg stanu na 31 marca 2017 roku 39.517 tys. zt, co oznacza przyrost wobec stanu
na 31 marca 2016 roku o 68,1%. Wartosci te byly mozliwe do osiggniecia w wyniku nabycia portfeli wierzytelnosci
od kilku bankéw.

7.2.9. Inwestycje

Od daty ostatniego opublikowanego sprawozdania finansowego, tj. od 30 czerwca 2017 roku, do Dnia Prospektu Grupa
przeprowadzita dalsze inwestycje w zakresie rozwoju narzedzi informatycznych wspierajgcych zarzgdzanie wierzytelnosciami.
taczne wydatki poczynione przez Grupe na ten cel wyniosty od 1 lipca 2017 do Dnia Prospektu ok. 1,3 min zt, a Zzrédtem
ich finansowania byly Srodki wtasne Grupy. Zakup nowych portfeli wierzytelnosci stanowit przedmiot dziatalnosci
podstawowej Grupy i nie jest prezentowany w pozycji inwestycje.

Na Date Prospektu Emitent ani zaden z podmiotéw Grupy nie prowadzit inwestycji istotnych dla dziatalnosci Grupy,
jak rowniez nie podjat wigzacych zobowigzan odnosnie takowych inwestycji w przysztosci.

7.2.10. Istotne zdarzenia w rozwoju dziatalnosci gospodarczej

Ponizej przedstawiono najwazniejsze wydarzenia w rozwoju Emitenta i Grupy.

2001 o w Zamosciu powstaje Dom Obrotu Wierzytelnosciami Kredyt Inkaso Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp.k. zawigzany w dniu 29 grudnia 2000 roku (dalej ,Dom Obrotu
Wierzytelnosciami”)

o nabycie przez Dom Obrotu Wierzytelnosciami pierwszego portfela wierzytelnosci od operatora
telekomunikacyjnego

2005 o otwarcie biura Dom Obrotu WierzytelnoSciami w Warszawie
o rozpoczecie procesu upublicznienia Dom Obrotu Wierzytelnosciami
2006 o przeksztatcenie spotki Dom Obrotu Wierzytelnosciami (aktualna firma Emitenta)
2007 o pozyskanie 15 min zt w drodze pierwszej publicznej emisji akcji przez Emitenta — nastepce
prawnego Dom Obrotu WierzytelnoSciami
o debiut akcji Emitenta na rynku regulowanym GPW w Warszawie
o pierwsza emisja obligacji Emitenta
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2009 o rozpoczecie dziatalnosci przez e-Sad

o nabycie przez Emitenta pierwszego portfela wierzytelnosci bankowych od Powszechnej Kasy
Oszczednosci Bank Polski S.A.

2010 . rozpoczecie tworzenia grupy kapitatowej przez Emitenta (Kredyt Inkaso Portfolio Investments
(Luxembourg) S.A., KI Nieruchomosci sp. z 0.0., KI | NSFIZ)

o otwarcie programu emisji obligacji Emitenta o wartosci 150 min zt

o przejecie FORUM

. przeprowadzenie przez Emitenta emisji akcji serii E dla dotychczasowych akcjonariuszy (akcje
nieodptatne)
o nabycie portfeli wierzytelnosci za kwote blisko 54 min PLN
2011 o nabycie portfeli wierzytelnosci za kwote blisko 174 min PLN
2012 ° dalszy rozwadj Grupy (powstanie FINSANO, Kl Il Niestandaryzowowany Sekurytyzacyjny Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety)
o zawarcie przez Grupe pierwszej w Polsce umowy o subpartycypacje z Getin Noble Bank
o nabycie portfeli wierzytelnosci za kwote blisko 102 mIn PLN
2013 o rozpoczecie przez Grupe dziatalnosci operacyjnej na rynkach zagranicznych — w Rumunii, Butgarii
i Ros;ji
o nabycie przez Emitenta pierwszego portfela bankowych wierzytelnosci hipotecznych o wartosci
nominalnej 167 min zt
o rozpoczecie przez Emitenta zarzadzania portfelem 500 min zt wierzytelnosci na rzecz funduszy
inwestycyjnych rodziny Agio Wierzytelnosci
o nabycie portfeli wierzytelnosci za kwote blisko 72 min PLN
2014 ° rozpoczecie przez Grupe wspotpracy z PRA Group — wiodacag na swiecie instytucjg zwigzang
z ustugami zarzadzania naleznosciami
J nabycie portfeli wierzytelnosci za kwote blisko 54 min PLN
2015 o rozpoczecie dziatalnosci na kolejnym rynku zagranicznym — w Chorwacji
o nawigzanie wspodtpracy z Trigon Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
o nabycie portfeli wierzytelnosci za kwote blisko 49 min PLN
2016 o dokonanie inwestycji w spotke przez nowego inwestora — Grupe Waterland
o nabycie portfeli wierzytelnosci za kwote blisko 145 mIn PLN
2017 o ustanowienie przez Emitenta rocznego publicznego programu emisji obligacji do kwoty
300 min PLN

7.2.11. Dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa

W okresie, ktérego dotyczg prezentowane w Prospekcie sprawozdania finansowe, Grupa nie prowadzita dziatan
badawczo-rozwojowych w wymiarze istotnym z punktu widzenia Grupy.

7.2.12. Wptyw dziatalnosci Grupy na srodowisko naturalne

W okresie, ktérego dotyczg prezentowane w Prospekcie sprawozdania finansowe, Grupa nie prowadzita dziatalnosci, ktéra
miata lub mogtaby mie¢ wptyw na srodowisko naturalne. Obowigzki Grupy wynikajgce z przepisow w zakresie ochrony
Srodowiska zwigzane sg jedynie ze zwracaniem do dostawcy w celu utylizacji zuzytego sprzetu komputerowego.

7.2.13. Prowadzone dziatania w zakresie CSR (Corporate Social Responsibility)

Ze wzgledu na charakter dziatalnosci Grupy Spétka na etapie budowania strategii dobrowolnie uwzglednia interesy
spoteczne i ochrone srodowiska (CSR — Corporate Social Responsibility).

W 2015 roku Spoétka powotata do zycia Fundacje Zaradni. Fundacja powstata z myslg o propagowaniu racjonalnego
zarzgdzania wtasnymi finansami. Jej program dziatania to odpowiedz na systematycznie rosngcy problem nadmiernego
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zadtuzenia Polakéw, wsréd ktérych juz okoto 10% rodzin ma problem z biezgcym zarzadzaniem finansami. Fundacja
obecnie rozwija trzy programy ogdlnopolskie. Niezaleznie od ww. programow Grupa wzieta udziat w szeregu
przedsiewzie¢ spotecznych i charytatywnych.

7.3. Informacje o tendencjach

Zarzad Emitenta oswiadcza, ze od daty zakonczenia ostatniego okresu sprawozdawczego, za ktéry opublikowano
zbadane informacje finansowe, tj. 31 marca 2017 roku, do Dnia Prospektu w ramach Grupy nie wystapity jakiekolwiek
istotne niekorzystne zmiany w perspektywach Emitenta.

Ponizej przedstawiono informacje o znanych tendencjach, niepewnych elementach, zgdaniach, zobowigzaniach
lub zdarzeniach, ktére mogg miec znaczacy wptyw na perspektywy Emitenta przynajmniej do kornca trwajgcego roku
obrotowego Emitenta konczgcego sie w dniu 31 marca 2018 roku.

Czynniki zewnetrzne
(a) Sytuacja makroekonomiczna w krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalnos¢

Z racji koncentracji dziatalnosci na rynkach polskim i rumunskim, na sytuacje gospodarczg Emitenta najwiekszy wptyw
ma sytuacja makroekonomiczna w tych dwdch panstwach. Mniejszy, cho¢ réwniez istotny, wptyw ma sytuacja
makroekonomiczna w Rosji, Butgarii.

Utrzymanie lub poprawa sytuacji makroekonomicznej w kolejnych miesigcach powinna sie przetozyé na poprawe
sytuacji finansowej poszczegdlnych dtuznikéw spoétek z Grupy, a tym samym pozytywnie wptywac na ich zdolnos¢
do regulowania zobowigzan, w tym zobowigzan przeterminowanych.

Ewentualne podwyzki stop procentowych, poprzez wzrost stopy dyskontowej, wptyng negatywnie na wycene portfeli
wierzytelnosci posiadanych przez Grupe oraz na koszt finansowania, a tym samym mogg pogorszy¢ wynik finansowy
Grupy. Ze wzgledu jednak na korelacje wysokosci odsetek za zwtoke ptaconych przez dtuznikéw Grupy z wysokoscig
stép rynkowych wzrosngé powinny jednoczes$nie dochody Grupy z tego tytutu.

(b) Prorodzinna polityka wtadz w Polsce

Dzieki otrzymywaniu przez rodziny w Polsce od kwietnia 2016 roku dodatku w wysokosci 500 zt miesiecznie netto
na kazde drugie i kolejne niepetnoletnie dziecko, a w przypadku rodzin o nizszych dochodach — réwniez na pierwsze
dziecko, sytuacja materialna wielu rodzin poprawita sie i w krotkim okresie moze nadal sie poprawiaé. Znaczgcej
pozytywnej zmiany sytuacji mozna spodziewac sie zwtaszcza u rodzin przezywajacych istotne problemy materialne.
W konsekwencji dtuznicy Grupy z Polski, chcagcy dokonaé sptaty zadtuzenia, majg wieksze mozliwosci finansowe,
co przektada sie na wzrost prawdopodobienstwa skutecznego dochodzenia wierzytelnosci przez Grupe.

W srednim i dtugim okresie Emitent widzi zaréwno szanse, jak i ryzyka zwigzane z poprawg sytuacji materialnej ludnosci
w Polsce. Z jednej strony lepsza sytuacja materialna moze zmniejszy¢ potrzeby kredytowe ludnosci oraz powodowacé
spadek wartosci przeterminowanych zobowigzan, co wptynie negatywnie na rynek obrotu wierzytelnosciami. Z drugiej
strony, wyzsza zdolnos$¢ kredytowa ludnosci moze przetozyé sie na wzrost popytu na kredyty ze strony gospodarstw
domowych, co z kolei dtugofalowo wptynetoby pozytywnie na rynek wierzytelnosci w Polsce.

(c) Sytuacja na rynku obrotu wierzytelnosciami

Utrzymywanie sie od kilku lat niskiego poziomu stép procentowych sprzyja akcji kredytowej bankdéw, co w srednim
okresie, w szczegdlnosci w przypadku podwyzek stop procentowych, a tym samym wzrostu kosztu finansowania,
powinno korzystnie wptynac na rynek obrotu wierzytelnosciami poprzez wzrost podazy wierzytelnosci. Tempo dalszego
rozwoju Grupy zalezy ponadto od tendencji w podchodzeniu do zbywania wierzytelnosci przez ustugodawcow ustug
powszechnych i sektor bankowy.

Dodatkowym czynnikiem, ktéry w ocenie Emitenta zwiekszy podaz na rynku obrotu wierzytelnosciami, bedzie podatek
bankowy, wynoszacy 0,44% wartosci aktywéw bankéw wazonych ryzykiem. Skutkiem wprowadzenia w zycie podatku
bankowego bedzie przyspieszona sprzedaz kredytdw niepracujacych, ktére generuja zwiekszone zobowigzania
podatkowe. Aktywa, ktére nie beda przynosity zyskéw, a jedynie koszty z tytutu podatku bankowego, bedg bowiem
chetniej sprzedawane.

Czynnikiem, ktérego w ocenie Emitenta nie mozna pomingé, sy dojrzewajace kredyty hipoteczne. Zgodnie ze statystykami
Emitenta, portfele wierzytelnosci dojrzewajg w okresie od pieciu do siedmiu lat, a od gwattownego wzrostu sprzedazy kredytow
hipotecznych na rynku polskim siedem lat uptywa w 2017 roku. Wedtug obserwacji Emitenta, wierzytelnosci z tytutu kredytéw
hipotecznych z okresu tzw. boomu hipotecznego wtasnie zaczynajg trafia¢ na rynek obrotu wierzytelnosciami.

Po stronie popytowej zjawiskiem, ktdre moze negatywnie wptyngé na pozycje Grupy na rynkach dziatalnosci, moze by¢
naptyw kapitatu zagranicznego do branzy obrotu wierzytelnosciami, co moze przetozy¢ sie na wzrost presji konkurencyjnej,
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a tym samym na wzrost cen portfeli wierzytelnosci, majgcy bezposredni wptyw na wysokos¢ amortyzacji posiadanych
pakietow wierzytelnosci i rentownosci prowadzonej przez Spétke dziatalnosci.

(d) Stabilizacja struktury wtascicielskiej Emitenta

BEST posiada bezposrednio 4.274.228 zdematerializowanych akcji zwyktych na okaziciela Emitenta, reprezentujacych
33,04% kapitatu zaktadowego i uprawniajgcych do wykonywania 33,04% ogdlnej liczby gtosow na Walnym
Zgromadzeniu Emitenta. Osiggniecie wskazanej powyzej liczby akcji i gtosow nastgpito w sierpniu 2017 roku.

BEST jest podmiotem bezposrednio konkurujgcym z Grupa na rynku polskim. Na ogtoszone w lipcu 2017 roku
przez BEST wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji Emitenta nie odpowiedziat gtdwny akcjonariusz Emitenta
— WPEF VI Holding V B.V., podmiot posrednio zalezny od Waterland Private Equity Investments B.V. z siedzibg
w Holandii. Potwierdzito to dtugofalowos¢ inwestycji gtdwnego akcjonariusza, co przetozyto sie na uspokojenie
atmosfery wokét Spoétki, a tym samym pozytywnie wptyneto na postrzeganie Grupy przez potencjalnych inwestoréw
finansowych, partneréw biznesowych i pracownikéw Grupy. Majgc na uwadze niepowodzenie ogtoszonego przez BEST
wezwania na akcje Emitenta, Emitent nie moze oceni¢, czy i jakie dziatania mogg zosta¢ podjete przez BEST,
jako mniejszosciowego akcjonariusza, wobec Emitenta i Grupy, a tym samym jakie mogg byc¢ ich konsekwencje dla
dziatalnosci i wynikow finansowych Grupy.

(e) Regulacje prawne

Zmiany prawa z obszaru prawa cywilnego, postepowania cywilnego, dotyczace uczestnikdw obrotu gospodarczego
i konsumenckiego oraz podmiotdw zaangazowanych zawodowo w dochodzenie i egzekwowanie praw majgtkowych,
a takze z zakresu prawa bankowego oraz regulacji dotyczgcych rynku kapitatowego majg wptyw na dziatalnos¢ Emitenta
i jego Grupy, w kazdej jurysdykcji, w ktérej Grupa Emitenta jest obecna i zaangazowana na rynku obrotu oraz
zarzgdzania wierzytelnosciami.

W ocenie Spotki na sytuacje Grupy w Polsce szczegdlny wptyw bedzie miato ksztattowanie sie orzecznictwa sgddéw
powszechnych w zakresie uregulowan dotyczacych upadtosci konsumenckiej, w szczegdlnosci w zakresie przestanek
uprawniajacych do oddalenia wniosku o upadto$¢ (umysinos¢ lub razgce niedbalstwo dtuznika) oraz przestanek
umorzenia zobowigzan upadtego bez ustalania planu sptaty (brak zdolnosci upadtego do dokonania jakichkolwiek sptat
ze wzgledu na osobistg sytuacje upadtego). Z punktu widzenia Grupy istotne jest, aby linia orzecznicza byta jednolita,
co w sposdb istotny powinno utatwiaé oszacowanie ryzyka zwigzanego ze zgtaszaniem przez konsumentow wnioskéw
0 upadtos¢ oraz ewentualnych umorzen zobowigzan wobec nich. Po wejsciu w zycie zmian w przepisach dotyczacych
upadtosci konsumenckiej Grupa odnotowata wzrost liczby wnioskédw o ogtoszenie upadtosci konsumenckiej, jednak
nie miato i nie ma to istotnego wptywu na model i wyniki prowadzonej przez Grupe dziatalnosci. Spétka na biezgco
monitoruje zmiany w zakresie liczby prowadzonych upadtosci konsumenckich, gdyz ich znaczny wzrost moze wptynac
na poziom osigganych przychodéw i zysku.

Whplyw na dziatalno$é Grupy miaty zmiany ustawy Kodeks Postepowania Cywilnego, ktére weszty w zycie z dniem 7 lipca
2013 roku i ograniczyly istotnie mozliwo$¢ dochodzenia w elektronicznym postepowaniu upominawczym roszczen (EPU),
ktore staty sie wymagalne w okresie wczesniejszym niz trzy lata przed dniem wniesienia pozwu, a ponadto zwiekszyty rygory
formalne tego postepowania. Dodatkowe ograniczenie dostepu do ww. postepowania spowodowato niedostosowanie
techniczne sgdowego systemu informatycznego do zmieniajacych sie przepiséw prawa w zakresie Zadania zasgdzenia
odsetek. Utrzymywanie sie obnizonej wydolnosci sadéw w tym zakresie powoduje konieczno$¢ czestszego korzystania
z postepowan w sprawach o zaptate z posiadanych przez Grupe wierzytelnosci na zasadach ogdlnych. Postepowania te sg
zaréwno drozsze, jak i bardziej czasochtonne niz EPU. Utrzymywanie sie tej sytuacji zmusza Grupe do bardziej rygorystycznej
selekcji nabywanych wierzytelnosci oraz dostosowywanie procesu dochodzenia wierzytelnosci pod katem ryzyka dtugiego
postepowania sagdowego w przypadku niemozliwosci skierowania sprawy na droge EPU.

Wptyw na dziatalno$¢ Grupy w Polsce majg rowniez nowe regulacje odnoszgce sie do zasad wyboru komornikéw
sgdowych przez wierzycieli, ktére weszty w zycie 8 listopada 2015 r. na podstawie ustawy z dnia 9 kwietnia 2015 r.
o zmianie ustawy o komornikach sgdowych i egzekucji. Nowelizacja przewiduje obligatoryjng odmowe wszczecia
egzekucji przez komornika sagdowego w przypadku zaistnienia pewnych szczegétowych przestanek odnoszacych sie
do skutecznosci oraz liczby prowadzonych przez niego postepowan egzekucyjnych. Powyisze ograniczenie
spowodowato konieczno$¢ modyfikacji obecnego modelu prowadzenia postepowan egzekucyjnych w Grupie poprzez
zmiane zasad wspotpracy z dotychczasowymi oraz konieczno$¢ nawigzywania wspotpracy z nowymi komornikami
sgdowymi, a w konsekwencji rowniez wzrost kosztow dziatalnosci Grupy. Grupa stara sie minimalizowac¢ skutki zmian
poprzez biezgce monitorowanie liczby spraw, ktére zostaty przekazane do poszczegdlnych komornikéw sgdowych,
analizowanie skutecznosci podejmowanych przez nich dziatan oraz biezgcg kontrole zalegtosci w prowadzonych
postepowaniach i wszczynanie postepowan egzekucyjnych przed komornikami sgdowymi wedtug wtasciwosci.

Ponadto od dnia 13 listopada 2017 r., w zwigzku z wejsciem w zycie niektérych przepisdw ustawy z dnia 7 kwietnia
2017 r. o zmianie niektorych ustaw w celu utatwienia dochodzenia wierzytelnosci (Dz. U. z 2017 r., poz. 933), Spotka
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podjeta nastepujgce dziatania w celu dostosowania wtasnej dziatalnosci do wymogdéw wprowadzonych w przepisach
prawa powszechnie obowigzujgcego:

1) w wezwaniach skierowanych do dtuznikéw, w ktérych jest zamieszczona informacja o zamiarze wpisu do
poszczegdlnych biur informacji gospodarczej, zostato dodane pouczenie o mozliwosci ztozenia przez dtuznika
sprzeciwu;

2) Spoétka informacje o ztozonym sprzeciwie przekazuje do poszczegdlnych biur informacji gospodarczej;

3) Spoétka uwzglednia uwzglednia¢ wymaog zmiany minimalnego okresu wymagalnosci wierzytelnosci, ktéry ulegt
skréceniu z 60 dni do 30 dni;

4) Spotka, dla celdw przekazania informacji o dtuzniku do biura informacji gospodarczej, uwzglednia, ze nie moze
uptynac¢ 10 lat od dnia wymagalnosci zobowigzania, w przypadku roszczen stwierdzonych prawomocnym orzeczeniem
sadu polubownego, jak réwniez roszczen stwierdzonych ugodg zawartg przed sgdem albo przed sadem polubownym
albo ugoda zawarta przed mediatorem i zatwierdzong przez sad nie uptyneto 10 lat od stwierdzenia roszczenia;

5) Spoétka przekazuje do poszczegdlnych biur informacji gospodarczej informacje, czy dtuznik uznaje roszczenie
za przedawnione;

6) Spétka uwzglednia rozszerzenie pojecia dtuznika o ,0sobe fizyczng, ktéra zakonczyta wykonywanie dziatalnosci
gospodarczej w zakresie zobowigzania wzgledem wierzyciela zwigzanych z zakoriczong dziatalnoscig gospodarcza.

Czynniki wewnetrzne
Kluczowymi wewnetrznymi czynnikami determinujgcymi dziatalnos¢ Grupy i jej rezultaty finansowe beda:

(a) prawidtowosc oceny przysztej wartosci nabywanych wierzytelnosci i zwigzanego z nimi ryzyka, przektadajaca sie
na wartos¢ odpisow aktualizujgcych wartosé posiadanych pakietow wierzytelnosci,

(b) skutecznos¢ zarzadzania i dochodzenia wierzytelnosci, przektadajaca sie na efektywnosé finansowa.

W odniesieniu do pkt (a), Grupa musi systematycznie rozwija¢ modele wyceny portfeli wierzytelnosci. Modele stuzace
wycenie portfeli detalicznych (bankowych i pochodzgcych z firm telekomunikacyjnych) zawieraja estymacje przychodéw
i kosztow oparte na modelach matematycznych (statystycznych) i dotychczasowych danych historycznych, ktére
Emitent gromadzi od 2001 roku. Modele stuzgce wycenie portfeli zabezpieczonych hipotecznie bazujg na indywidualnej
wycenie potencjatu kazdego zabezpieczenia. Prawidtowa ocena przysztej wartosci portfeli, bazujgca na danych
historycznych oraz na predykcji zachowan dtuznikdéw oraz otoczenia Emitenta, pozwoli zmniejszyé ryzyko odpisow
aktualizujgcych posiadanych pakietéw wierzytelnosci.

W odniesieniu do pkt (b), Grupa musi w szczegdlnosci dotozy¢ wszelkich staran, aby rozwija¢ zdolnos¢ obstugi rosnacej
liczby nabywanych i obstugiwanych spraw. W tym celu Grupa musi zapewnic:

o utrzymanie standingu finansowego, umozliwiajgcego dalsze pozyskiwanie srodkéw finansowych na rozwdj
dziatalnosci, w tym poprzez instrumenty rynku finansowego,

o rozwoéj kompetencji oraz zasobow ludzkich adekwatny do zwiekszajace;j sie liczby prowadzonych spraw,

o rozwoj kadry sredniego szczebla zarzgdzania i utrzymanie kadry wysokiego szczebla,

° utrzymanie przez FORUM zdolnosci przyjmowania istotnie wiekszej liczby nowych spraw i ich obstugi oraz

podtrzymanie wspotpracy w istniejgcym modelu,
o sprawnosc i bezpieczenstwo funkcjonowania systemow teleinformatycznych.

Poza wymienionymi powyzej czynnikami zewnetrznymi i wewnetrznymi, Zarzgdowi Emitenta nie sg znane jakiekolwiek inne
czynniki i tendencje, ktore na Date Prospektu mogtyby mie¢ znaczacy wptyw na perspektywy dziatalnosci Spotki i Grupy.

Informacje o niepewnych elementach lub zdarzeniach, ktére mogg miec istotny wptyw na perspektywy dziatalnosci
Emitenta i Grupy, zostaty opisane w czesci 2 ,,Czynniki ryzyka” Prospektu.

7.4. Opis branzy, w ktérej dziata Grupa
Grupa prowadzi dziatalnos¢ w dwdch obszarach: zarzagdzania wierzytelnosciami i $wiadczenia ustug prawniczych.

Zarzadzanie wierzytelnosciami

Branza zarzadzania wierzytelnosciami swiadczy ustugi zaliczajgce sie do nastepujgcych grup:

° prewencyjne zarzgdzanie wierzytelnosciami i monitoring ptatnosci,
o zarzgdzanie wierzytelnosciami na zlecenie (w tym takze na rzecz funduszy sekurytyzacyjnych),
o obrét wierzytelnosciami i dochodzenie wierzytelnosci na wtasny rachunek nabywcy.
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Dziatalnos¢ faktoringowg oraz inne ustugi skupione wokot zarzadzania naleznosciami (tj. wierzytelnosciami
nieprzeterminowanymi) Grupa postrzega jako odrebng od zarzadzania i obrotu wierzytelnosciami branze, cho¢ takze
z obszaru ustug finansowych.

W ramach rynku obrotu wierzytelnosciami Grupa wyodrebnia:
. rynek masowy, na ktory sktadajg sie transakcje na pakietach wierzytelnosci z ustug powszechnych (masowych),
. rynek detaliczny, czyli pojedyncze sprawy windykacyjne.

Oba rynki mogg by¢ wewnetrznie bardzo zréznicowane, zaréwno ilosciowo, jak i przedmiotowo. Pakiety wierzytelnosci
mogg obejmowacé od kilkudziesieciu do kilkudziesieciu tysiecy pojedynczych przypadkow, a wartos¢ pojedynczej
wierzytelnosci moze sie waha¢ od kilkudziesieciu ztotych do kilkuset tysiecy ztotych. Sprawami pojedynczymi lub
pakietami o matej tagcznej wartosci zainteresowane sg zazwyczaj nieduze podmioty dziatajgce lokalnie. Organizacje
o wiekszych zasobach, zdolne nabywac i obstugiwac pakiety o znacznej wartosci, dziatajg zwykle na rynku masowym.

Przedsiebiorstwa prowadzgce dziatalnos¢ w sektorze obrotu wierzytelnosciami z tytutu ustug powszechnych oferujg
podmiotom swiadczgcym takie ustugi mozliwos¢ nabycia trudno sptacalnych wierzytelnosci w zamian za uzgodniong cene.
Transakcje majg charakter masowy — wierzytelnosci sprzedawane sg catymi pakietami. Celem nabycia wierzytelnosci jest
jej likwidacja, czyli uzyskanie sptat od dtuznikdw, we wtasnym zakresie. W nielicznych przypadkach dochodzi do dalszej
odsprzedazy wierzytelnosci.

Dzieki istnieniu mozliwosci sprzedazy wierzytelnosci trudnych do odzyskania przedsiebiorstwa Swiadczace ustugi
powszechne zyskujg pewnos¢ odzyskania przynajmniej czesci naleznosci w wysokosci kwoty zaptaconej przez nabywce
pakietu. Jednoczesnie Swiadomos¢ istnienia podmiotéw wyspecjalizowanych w egzekwowaniu zobowigzan dtuznikow
motywuje dtuznikéw do terminowego dokonywania ptatnosci, co przektada sie na ogdlny wzrost bezpieczenstwa
i zaufania w obrocie gospodarczym.

Zbycie wierzytelnosci pozwala pierwotnemu wierzycielowi szybko uzyskaé srodki finansowe, ktére moze wykorzystac
do prowadzenia swojej podstawowe]j dziatalnosci. Mozliwos¢ usuniecia z bilansu wierzytelnosci nieregularnych
ma szczegdlne dodatkowe znaczenie dla bankow, ktdére zobowigzane s3 do utrzymywania minimalnego poziomu
kapitatéw i tworzenia rezerw na naleznosci zagrozone. Ponadto zbycie wierzytelnosci trudnoodzyskiwalnych pozwala
na osiggniecie korzystnych efektéw podatkowych. Wraz ze sprzedazg wierzytelnosci nastepuje jednoczesnie
przeniesienie na nabywce ryzyka kredytowego.

Naturalnymi sprzedawcami pakietdw wierzytelnosci sg podmioty $wiadczgce ustugi powszechne (finansowe
i niefinansowe), za ktére ptatnos¢ dokonywana jest z opdznieniem w formie rat, wystawianych okresowo rachunkow
itp. Dwie najwieksze grupy zbywcéw wierzytelnosci to branza finansowa (gtdwnie niesptacane kredyty) oraz branza
telekomunikacyjna (nieoptacone rachunki za ustugi oraz kary za przedterminowo zerwane przez klienta umowy),
przy czym krag potencjalnych kontrahentow w transakcjach cesji wierzytelnosci jest znacznie szerszy.

Podmiot, ktéry Swiadomie prowadzi polityke sprzedazy naleznosci przeterminowanych, nie musi utrzymywac wtasnych
struktur windykacyjnych oraz samodzielnie prowadzi¢ postepowan sgdowych i egzekucyjnych. Dla wybranych
podmiotéw mozliwosc zbycia wierzytelnosci trudnoodzyskiwalnych moze mieé rowniez pozytywny aspekt wizerunkowy,
gdyz prowadzenie przez nie windykacji mogtoby niekorzystnie wptynac na relacje z rynkiem i klientami.

Dziatalnosc¢ prawnicza

Najwiekszy wptyw na wielkos¢ i kondycje rynku kancelarii Swiadczacych obstuge prawng windykacji lub zarzadzania
wierzytelnosciami w liczbach hurtowych ma potencjat rynku wierzytelnosci w Polsce. Tendencja rynku w ocenie ekspertéw
jest nadal rosngca, cho¢ tempo wzrostu jest znacznie mniejsze niz w poprzednich latach. Rynek wierzytelnosci
przeznaczonych na sprzedaz w 2016 roku wynidst ponad 16 mld ztotych.

Istotne znaczenie dla okreSlenia przewidywan co do wzrostu koniunktury ma jakos$¢ otoczenia prawnego sektora.
W 2016 roku pojawiaty sie niepokojgce dla branzy zjawiska polegajgce na: (i) ktopotach EPU w dostosowaniu do zmian
przepiséw oraz (ii) zmianach w ustawie o komornikach, rzutujgcych na wspotprace z komornikami a skutkujgcych
ograniczeniem wyboru komornika przez wierzyciela, oraz obawy o mozliwe upanstwowienie dziatalnosci komornicze;j.
Zmiany tego typu mogg doprowadzi¢ do obnizenia sprawnosci operacyjnej, a w konsekwencji efektywnosci odzysku
i rentownosci branzy, ale takze wszystkich wierzycieli pierwotnych.

Dziatalnos¢ prawnicza w Grupie prowadzi FORUM. Podstawg jej dziatalnosci jest reprezentowanie spoétek Grupy
oraz podmiotow, ktdorych wierzytelnosciami zarzadza Emitent w postepowaniu sgdowym i egzekucyjnym. FORUM,
jako petnomocnik procesowy, reprezentuje m.in. Grupe w postepowaniach sagdowych majgcych na celu uzyskanie orzeczen
o zaptate, w tym nakazéw zaptaty, ktére umozliwiajg wszczecie i przeprowadzenie skutecznej egzekucji komorniczej.

Ponadto FORUM reprezentuje spotki z Grupy takze w postepowaniach egzekucyjnych prowadzonych wobec dtuznikow.
FORUM s$wiadczy rowniez ustugi podmiotom zewnetrznym w zakresie doradztwa prawnego i zastepstwa procesowego
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w sprawach cywilnych i gospodarczych. Dziatalnos¢ ta obecnie, z ekonomicznego punktu widzenia, ma charakter
marginalny.

7.5. Otoczenie konkurencyjne Grupy

7.5.1. Polska

Na przestrzeni ostatniej dekady rynek obrotu wierzytelnosciami w Polsce ulegt normalizacji, zarébwno w zakresie
przepisow prawa, jak i praktyki dziatalnosci podmiotéw nabywajacych pakiety wierzytelnosci. Obecnie wiekszos$¢
transakcji nabycia pakietéw przeprowadzajg fundusze sekurytyzacyjne, ktére korzystajac z ustug wyspecjalizowanych
podmiotéw zewnetrznych, koordynujg catos¢ procesu obrotu wierzytelnosciami, poczgwszy od pozyskania finansowania
w drodze emisji certyfikatow, poprzez zakup pakietdw, na czynnosciach zwigzanych z odzyskiwaniem naleznosci
skonczywszy. Dziatalnosé funduszy jest nadzorowana przez instytucje panstwowe, w tym m.in. KNF i GIODO. W celu
zwiekszenia zaufania do podmiotow zarzgdzajacych wierzytelnosciami wymagane jest posiadanie przez nie zezwolenia
wydawanego przez KNF. Ze wzgledu na notowanie akcji lideréw rynku na GPW podmioty zarzgdzajace sg czesto
dodatkowo nadzorowane przez KNF jako emitenci papierow wartosciowych.

Poziom rozwoju rynku obrotu wierzytelno$ciami nieregularnymi w Polsce znajduje sie we wzrostowej fazie rozwoju.

W branzy zarzgdzania wierzytelnosciami dziatajg przedsiebiorstwa o bardzo zréznicowanej wielkosci i sile finansowej
oraz o réznych modelach biznesowych.

W Polsce dziata kilkaset matych i srednich firm windykacyjnych oraz kilkanascie duzych podmiotéw zarzgdzajgcych
wierzytelnosciami, z czego tylko kilka z nich ma znaczacy udziat w rynku. Podmiotami konkurencyjnymi wobec
Kredyt Inkaso S.A. sg firmy, ktorych istotny element dziatalnosci wigze sie z obrotem wierzytelnosciami na skale masowa.
S3 to przede wszystkim:

o Grupa Kruk (Kruk S.A.),

o Grupa GetBack (GetBack S.A.),

° PRA Group sp. z 0.0.

° Lindorff S.A.,

o Grupa Ultimo (Ultimo S.A.),

° GPM Vindexus S.A.,

° BEST S.A.,

o EGB Investments S.A. (obecnie Grupa GetBack).

Wedtug raportu Konferencji Przedsiebiorstw Finansowych (KPF) za pierwszy kwartat 2017 roku, rynek odzyskiwania
naleznosci w Polsce rozwija sie, cho¢ tempo wzrostu w pierwszym kwartale byto nizsze niz w poprzednim. Zgodnie
z raportem, po pierwszym kwartale 2017 roku tgczna wartos¢ nominalna obstugiwanych wierzytelnosci na rynku
polskim mierzona narastajgco wynosita 100,5 mld zt (zrodto: https://kpf.pl/badania-i-publikacje/raporty-cykliczne/
wielkosc-polskiego-rynku-wierzytelnosci/).

dane w mld zt

110
100

90

80

70

60

50

40

30

20 I I

10

< )\Q m9\\ AS\“‘: R lQ\ﬁ ) R V\\\ﬂ\n}\‘\i’\ ~|'Q\ﬂ: «P > “Q.\,\m'\,\,\‘\ *D\\i“ ‘\\\in)\‘ﬁ\ﬂr\\\‘ﬁ _.9\% 9\‘7 “\\\\,\ ? "o ,\\\\\::\\\\

Q\\\ \\\0 \§\0 W \\\» \\\v \A\_) N \\ \\\v \\\O W \\\» \\\\» \QO N \\\r \\\v \\\};O N

79



Program Emisji Obligacji KREDYT INKASO S.A.

7.5.2. Rumunia

Rumunia jest drugim co do wielkosci, po Polsce, rynkiem dziatalnosci Grupy. Na 30 wrzesnia 2017 roku wartos$¢
nominalna portfeli nabytych przez Grupe w Rumunii wyniosta 2,9 mld zt.

Poziom rozwoju rynku obrotu wierzytelnosciami nieregularnymi w Rumunii, podobnie jak w Polsce, znajduje sie
we wzrostowej fazie rozwoju. Bazujgc jednak na doswiadczeniach Grupy, w ocenie Zarzadu rozwdj rynku rumunskiego
jest nieco opdzniony w stosunku do rynku polskiego, a osiggniecie fazy dojrzatosci nastgpi pdzniej.

Grupa identyfikuje pie¢ podmiotow zajmujgcych sie windykacjg, ktére majg najwiekszy udziat w rynku rumunskim. Oprécz
spotki z Grupy Kapitatowej majacej siedzibe w Rumunii sg to Grupa Kruk, GetBack Romania srl, EOS KSI Romania srl
i SC Asset Portfolio Servicing Romania SRL. Podmioty te stanowig bezposrednig konkurencje Grupy w obszarach jej
zainteresowania, tj. nabywania i obstugi portfeli wierzytelnosci konsumenckich, korporacyjnych i nieruchomosciowych
(hipotecznych). Ponizej przedstawiono obszary, w ktérych specjalizuje sie kazdy z podmiotéw:

o Grupa Kruk — podmiot zajmujacy sie nabywaniem i obstugg (windykacjg) portfeli wierzytelnosci konsumenckich,
korporacyjnych oraz nieruchomosciowych.

o EOS KSI Romania srl — podmiot zajmujacy sie dochodzeniem oraz nabywaniem portfeli wierzytelnosci konsumenckich
i nieruchomosciowych.

. GetBack Romania srl — podmiot zajmujacy sie obstugg portfeli wierzytelnosci bankowych oraz telekomunikacyjnych.

o SC Asset Portfolio Servicing Romania SRL — podmiot zajmujacy sie dochodzeniem wierzytelnosci pochodzacych
z szerokiego spektrum rynkowego, tj. korporacyjnych, konsumenckich oraz nieruchomosciowych.

W ocenie Emitenta sposréd ww. podmiotow najwiekszy udziat w rynku rumunskim ma Grupa Kruk.

7.5.3. Rosja

Rosja jest trzecim co do waznosci rynkiem dziatalnosci Grupy. Na 30 wrzesnia 2017 roku warto$¢ nominalna portfeli
nabytych przez Grupe w Rosji wyniosta 1,9 mld zt.

Rynek obrotu i obstugi wierzytelnosci w Rosji znajduje sie we wczesnej fazie rozwoju, co przejawia sie relatywnie niskimi
wartosciami portfeli oferowanych na sprzedaz oraz atrakcyjnymi cenami.

W ostatnim okresie rynek rosyjski charakteryzowat sie wyraznym wzrostem, zaréwno na rynku wierzytelnosci
korporacyjnych, jak i konsumenckich, co najprawdopodobniej jest zwigzane z pogarszaniem sie sytuacji gospodarczej
Rosji ze wzgledu na czynniki wewnetrzne, relatywnie niskie ceny ropy naftowej oraz trwajgce sankcje miedzynarodowe.
Rosyjski rynek wierzytelnosci konsumenckich, obejmujgcy gtéwnie tzw. zte dtugi, znajduje sie w fazie dynamicznych
zmian ze wzgledu na duzy popyt generowany przez podmioty lokalne, ktére podejmujg dziatania zmierzajgce
do samodzielnego zaoferowania kompleksowe]j obstugi windykacyjnej w celu zwiekszenia generowanych przychoddw.
Wiekszos¢ wierzytelnosci konsumenckich w Rosji to dtugi niezabezpieczone hipotecznie, gtéwnie krétkoterminowe
pozyczki gotdwkowe z wysokim oprocentowaniem w przedziale 20-25% rocznie, ktére sg na biezgco windykowane
przez wewnetrzne struktury bankéw ich udzielajgcych. Przekazanie nieobstugiwanych pozyczek przez banki do
podmiotéw specjalizujgcych sie w windykacji nastepuje najczesciej dopiero w pdznej fazie przeterminowania.

Ze wzgledu na wysokie ryzyko prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w Rosji wynikajgce z czynnikéw politycznych
przy dtugookresowosci perspektywy w dziatalnosci windykacyjnej, zainteresowanie rynkiem rosyjskim ze strony
miedzynarodowych korporacji jest niewielkie. Gtéwnymi konkurentami, ktérzy prowadzg dziatalno$é miedzynarodowa
i dziataja takze w Rosji, s3: Grupa Lindorff, DDM Holding, Grupa CREDITEXPRESS i Grupa EOS. Istotng role petnig
takze Grupa Coface i M.B.A. Empire oraz lokalne firmy jak First Collection Bureau, Active Business Collection, National
Recovery. Duze portfele wierzytelnosci przeterminowanych sg réwniez regularnie nabywane przez rosyjskie banki,
jak np. Grupa Sberbank i Grupa Tinkoff.

Ze wzgledu na niewielkg dostepnos¢ informacji trudno jest oceni¢ udziat rynkowy poszczegdlnych konkurentow
Grupy, jednak z punktu widzenia Grupy najwiekszym z miedzynarodowych konkurentéw na rynku rosyjskim jest Grupa SVEA
i EOS, ktérych dziatalnos¢ koncentruje sie na nabywaniu portfeli wierzytelnosci korporacyjnych i konsumenckich, a nastepnie
na zarzadzaniu nimi, przy czym odzyskiwanie wierzytelnosci jest zlecane wybranym partnerom lokalnym. DDM Holding oraz
M.B.A. Empire prowadzg dziatalno$¢ zaréwno w zakresie wierzytelnosci korporacyjnych, jak i konsumenckich. Creditreform
i EOS koncentrujg sie na trudnosciggalnych dtugach konsumenckich i korporacyjnych.

7.5.4. Buigaria

Butgaria jest czwartym co do istotnosci rynkiem dziatalnosci Grupy. Na 30 wrzesnia 2017 roku warto$s¢ nominalna
portfeli nabytych przez Grupe w Butgarii 0,4 mld zt.
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Rynek butgarski, podobnie jak rosyjski, znajduje sie we wczesnej fazie rozwoju, co wyraza sie m.in. poprzez relatywnie
niewielkie wolumeny portfeli oferowanych na sprzedaz oraz stosunkowo niskie ceny oferowanych wierzytelnosci,
w poréwnaniu z rynkami dojrzatymi, np. Wielkg Brytanig, USA i krajami skandynawskimi, czy tez znajdujgcymi sie w fazie
zaawansowanego wzrostu, jak Polska i Rumunia. Dzieki temu rynek butgarski oferuje mozliwos¢ osiggniecia znaczaco
wyzszych stép zwrotu z kapitatu zainwestowanego w nabycie i obstuge lokalnych portfeli wierzytelnosci. Mozliwosci
nabywania portfeli s3 jednak nieco ograniczone ze wzgledu na model windykacji przyjety przez wiekszos¢ lokalnych
bankow, koncentrujgcy sie na samodzielnym odzyskiwaniu wierzytelnosci. Wraz ze wzrostem rynku i wolumenow nalezy
jednak oczekiwac¢ wiekszych mozliwosci dla dziatalnosci zewnetrznych dostawcow kompleksowych ustug windykacyjnych.

Rynek butgarski jest obecnie zdominowany przez jednego gtéwnego gracza, tj. EOS Matrix EOOD. Poza EQOS Matrix
EOOD, liczacymi sie graczami sg Kredyt Inkaso, B2Holding (podmiot przejety w roku 2016 przez Debt Collection Agency
EAD), APS Holding EOOD oraz Frontex International EAD, z okoto 5% udziatem w rynku kazdy. Pozostate okoto
50% rynku jest bardzo silnie rozproszone pomiedzy takie podmioty jak Creditreform Bulgaria EOOD, Cycle Credit
Bulgaria EOOD (ICAP), Mellon Bulgaria EAD, Coface Bulgaria Credite Management Services EOOD, Smart Collect EOOD,
Ex Debt AD and Creditexpress International Bulgaria EOOD.

Przedmiot dziatalnosci gtdwnych konkurentéw na rynku butgarskim opisano ponizej.

o EOS Matrix EOOD — podmiot zajmujacy sie prowadzeniem dziatalnosci w catym zakresie, tj. zardwno nabywa
portfele wierzytelnosci, jak i prowadzi obstuge windykacyjng. EOS Matrix EOOD koncentruje sie na portfelach
wierzytelnosci konsumenckich.

o B2Holding (Debt Collection Agency EAD) — podmiot zajmujgcy sie nabywaniem niezabezpieczonych portfeli
wierzytelnosci konsumenckich.

o APS Holding (APS Bulgaria EOOD) oraz Frontex International EAD — podmiot zajmujgcy sie obstugg wierzytelnosci
konsumenckich.

7.5.5. Chorwacja

Na rynku chorwackim Grupa prowadzi dziatalnos¢ najkrocej, a jej doswiadczenia sg niewielkie, gdyz Grupa nabyta
dotychczas jeden portfel wierzytelnosci o wartosci 3,6 min zt.

Rynek chorwacki wchodzi obecnie w faze wzrostu, charakteryzujgc sie rosngcg podazg portfeli wierzytelnosci,
co w konsekwencji przektada sie na zwyzke ceny portfeli. Oczekuje sie, ze chorwackie banki bedg intensyfikowaty
w kolejnych latach rozpoczete w roku 2016 oczyszczanie aktywow z wierzytelnosci przeterminowanych, zbywajac je
na rzecz podmiotdw zewnetrznych specjalizujgcych sie w odzyskiwaniu wierzytelnosci. Sposréd pieciu najwiekszych
bankéw dziatajgcych w Chorwacji cztery nalezg do miedzynarodowych grup bankowych z Austrii i Wioch, wobec czego
w szczegdblnosci z ich strony oczekuje sie wyraznej podazy portfeli wierzytelnosci.

Do najwiekszych graczy na rynku chorwackim nalezy B2Holding, ktory dokonat zakupu dwdch duzych portfeli w latach
2014 i 2015 za taczng kwote 278 mln euro, EOS Matrix d.o.0. oraz Credit Express i Prima Spolvent.

7.6.  Prognozy wynikéw lub wyniki szacunkowe

Zarzad Emitenta podjat decyzje o niepublikowaniu prognoz oraz o niepublikowaniu wynikéw szacunkowych, zaréwno
jednostkowych, jak i skonsolidowanych.

7.7. Organy administracyjne, zarzadzajgce i nadzorcze

Organy zarzadzajgce i nadzorcze Emitenta

Zgodnie z Kodeksem Spotek Handlowych organem zarzgdzajgcym i nadzorczym Emitenta sg odpowiednio Zarzad i Rada
Nadzorcza.

Zarzgd

Organem zarzgdzajgcym Emitenta jest Zarzad.

Podstawowym celem dziatania Zarzadu jest realizacja interesu Spotki, rozumianego jako powiekszanie wartosci
powierzonego jej przez akcjonariuszy majatku, z uwzglednieniem praw i intereséw innych niz akcjonariusze podmiotow
zaangazowanych w funkcjonowanie Spotki, w szczegdlnosci wierzycieli Spotki oraz jej pracownikdéw.

Zarzad zapewnia przejrzystosc i efektywnosé systemu zarzgdzania Spoétka, a takze zapewnia prowadzenie spraw Spotki
zgodnie z przepisami prawa i dobrymi praktykami.
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Do zakresu dziatania Zarzadu nalezy prowadzenie wszystkich spraw Spotki, ktére nie sg zastrzezone Kodeksem Spétek
Handlowych lub statutem Spotki do kompetencji innych organdéw Spotki. Wszyscy cztonkowie Zarzadu sg zobowigzani
i uprawnieni do prowadzenia spraw Spotki.

Na Date Prospektu w sktad Zarzgdu wchodza dwie osoby:

Jarostaw Orlikowski — Wiceprezes Zarzadu

Pan Jarostaw Orlikowski posiada wyksztatcenie wyzsze, jest absolwentem Politechniki Warszawskiej w Warszawie,
gdzie uzyskat tytut magistra inzyniera. Ponadto ukonczyt studia podyplomowe w Szkole Gtéwnej Handlowej
w Warszawie, a takze studia doktoranckie Polskiej Akademii Nauk w Instytucie Nauk Ekonomicznych.

Przed rozpoczeciem pracy w strukturach Emitenta Pan Jarostaw Orlikowski zdobywat doswiadczenie zawodowe
m.in. w PKO Banku Polskim S.A. (jako Dyrektor Pionu Wsparcia Biznesu), ProService Agent Transferowy sp. z o.o.
(jako Prezes Zarzadu), a takze w Skarbiec Asset Management Holding S.A. (Wiceprezes Zarzadu) oraz Skarbiec
Investment Management S.A. (jako Wiceprezes Zarzadu). Jarostaw Orlikowski petni rowniez funkcje w organach Spétek
Zaleznych. Dnia 20 wrzesnia 2017 r., w zwigzku z rezygnacja Pana Pawfa Szewczyka z funkcji Prezesa Zarzadu
Spotki, Rada Nadzorcza Spotki powierzyta Panu Jarostawowi Orlikowskiemu petnienie obowigzkéw Prezesa Zarzadu
Spotki (do czasu powotania nowego Prezesa Zarzadu).

Bastian Ringhardt — Cztonek Zarzadu

Pan Bastian Ringhardt posiada wyksztatcenie wyzsze, jest absolwentem Westfalskiego Uniwersytetu Nauk Stosowanych
w Gelsenkirchen, gdzie uzyskat dyplom w dziedzinie zarzadzania przedsiebiorstwem.

Przed rozpoczeciem pracy w strukturach Emitenta Pan Bastian Ringhardt zdobywat doswiadczenie zawodowe m.in.
w KPMG AG (Niemcy), gdzie zaczynat od stanowiska stazysty, pdzniej pracowat jako audytor, a nastepnie awansowat
na stanowisko menadzerskie. W latach 2010-2017 pracowat w spdtce GFKL Financial Services GmbH w Essen, Niemcy
(Cztonek Zarzadu, Dyrektor Finansowy). W ostatnim czasie pan Bastian Ringhardt prowadzit dziatalnos¢ doradczg
w ramach wiasnej dziatalnosci gospodarczej. Pan Bastian Ringhardt postuguje sie biegle jezykiem niemieckim
i angielskim. Rada Nadzorcza Spoétki powotata Pana Bastiana Ringhardta na stanowisko Cztonka Zarzadu w dniu
21 listopada 2017 r.

Cztonek Zarzadu Data powotania Koniec kadencji
Jarostaw Orlikowski 21 kwietnia 2017 r. 3 marca 2019 .
Bastian Ringhardt 21 listopada 2017 r. 3 marca 2019 .

Zgodnie ze Statutem Spoétki, w sktad Zarzagdu wchodzi od jednego do czterech cztonkdéw, w tym Prezes, Wiceprezes
lub Wiceprezesi oraz Cztonek lub Cztonkowie Zarzadu. Cztonkéw Zarzgdu powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza
Emitenta. Liczbe Cztonkdéw Zarzadu Emitenta okresla wraz z wyborem Rada Nadzorcza Emitenta. Kadencja Zarzadu
Emitenta trwa trzy lata i jest kadencjg wspdlng. Prezes, Wiceprezesi i Cztonkowie Zarzgdu Emitenta moga by¢ odwotani
w kazdym czasie przed uptywem kadencji. Prezes, Wiceprezesi i Cztonkowie Zarzadu mogg by¢ zawieszeni
w czynnosciach z waznych powoddéw przez Rade Nadzorcza Emitenta.

Miejscem pracy Cztonkéw Zarzadu jest siedziba Spétki (ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa).

Pan Jarostaw Orlikowski, na Date Prospektu jest zaangazowany w sprawowanie funkcji w organach Spdtek Zaleznych,
co przedstawia ponizsza tabela:

Rodzaj dziatalnosci

Imie i nazwisko Podmiot . Rok rozpoczecia

poza Emitentem

Jarostaw Orlikowski Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. Prezes Zarzadu od 2017 r.
z siedzibg w Luksemburgu — Dyrektor Klasy A

Kancelaria Forum S.A. z siedzibg w Warszawie Prezes Zarzadu od 2017 r.

Legal Process Administration sp. z 0.0. Przewodniczacy od 2017 r.
z siedzibg w Warszawie Rady Nadzorczej

FINSANO Consumer Finance S.A. Przewodniczacy od 2017 r.
z siedzibg w Warszawie Rady Nadzorczej

Kredyt Inkaso Investments RO S.A, Prezes Zarzadu od 2017 r.

z siedzibg w Bukareszcie, Rumunia
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Rodzaj dziatalnosci

Imie i nazwisko Podmiot .
poza Emitentem

Rok rozpoczecia

Kredyt Inkaso Investments BG EAD S.A. Prezes Zarzadu od 2017 r.
z siedzibg w Sofii, Butgaria

FINSANO S.A. z siedzibg w Warszawie Przewodniczacy od 2017 r.
Rady Nadzorczej

Poza powyzej wskazang dziatalnoscia, zgodnie ze ztozonym os$wiadczeniem, Pan Jarostaw Orlikowski nie wykonuje
poza przedsiebiorstwem Emitenta innej podstawowej dziatalnosci o istotnym znaczeniu dla Emitenta.

Rada Nadzorcza
Organem nadzorczym Emitenta jest Rada Nadzorcza.

Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalnoscig Spoétki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci,
w szczegdlnosci ma kompetencje okreslone w Kodeksie Spodtek Handlowych i Statucie Spotki. Rada Nadzorcza
podejmuje odpowiednie dziatania w celu uzyskiwania od Zarzgdu regularnych i wyczerpujacych informacji o wszystkich
istotnych sprawach dotyczgcych dziatalnosci Spétki oraz ryzyku zwigzanym z prowadzong dziatalnoscig i sposobach
zarzadzania tym ryzykiem.

Na Date Prospektu w sktad Rady Nadzorczej wchodzi 5 oséb:

Maciej Jerzy Szymanski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Maciej Jerzy Szymanski jest absolwentem Uniwersytetu tédzkiego, Wydziatu Filologicznego (filologia romanska). Ukorczyt
podyplomowe studia biznesowe IAE de Lyon (Uniwersytet Lyon Ill — Jean Moulin, Instytut Zarzadzania i Administracji) oraz
DEES CAAE (Diplome d’Etudes Supérieures Specialisées, Certificat d’Aptitude a I’Administration des Entreprises). Ukonczyt
réwniez INSEAD, Fontainebleau, Francja oraz Singapur oraz EMBA (Executive Master of Business Administration).

Maciej Jerzy Szymanski zajmuje stanowisko Principal w Waterland Private Equity Investments BV z siedzibg w Bussum,
Holandia (podmiot posrednio dominujgcy nad wiekszosciowym akcjonariuszem Spétki), jak rowniez petni funkcje
cztonka Zarzadu w Waterland Private Equity sp. z 0.0. Doswiadczenie zawodowe zdobywat m.in. jako Prezes Zarzadu
w Empik Media Fashion (EMF) S.A. oraz pracujgc na stanowiskach kierowniczych w spétkach z grupy Sephora.

Bogdan Dzudzewicz — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Bogdan Dzudzewicz jest absolwentem Wydziatu Prawa (obecnie Wydziat i Prawa i Administracji) Uniwersytetu
im. Adama Mickiewicza w Poznaniu oraz Wydziatu Prawa Uniwersytetu Srodkowo-Europejskiego w Budapeszcie.

Bogdan Dzudzewicz wykonuje zawdd radcy prawnego w ramach indywidualnej Kancelarii Radcy Prawnego.
Doswiadczenie zawodowe zdobywat m.in. jako Dyrektor Biura Prawnego i Radca Koncernu w PKN ORLEN S.A., Prawnik
Zarzadzajgcy w kancelarii prawnej Linklaters, Gtowny Prawnik w Elektrim S.A. oraz w kancelariach prawnych Weil,
Gotschal & Manges oraz Sottysinski, Kawecki & Szlezak.

Ewa Podgdrska — Sekretarz Rady Nadzorczej

Ewa Podgdrska jest absolwentem Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego, posiada uprawnienia
radcy prawnego. Od roku 1998 jest zwigzana z grupa kapitatowg Eastbridge. Petni funkcje cztonka zarzadu i gtéwnego
prawnika Eastbridge S.a.r.| z siedzibg w Luksemburgu, a takze cztonka zarzadu spoétek: Centrum Development and
Investments Polska sp. z 0.0. oraz DTC S.A. Byta m.in. cztonkiem zarzgdu NFI EMF S.A., a po rezygnacji z funkcji cztonka
zarzadu petnita funkcje cztonka Rady Nadzorczej tej spétki. Przed rokiem 1998 zdobywata doswiadczenie zawodowe
jako prawnik w kancelarii Sottysinski, Kawecki & Szlezak w Warszawie oraz asystent w Zaktadzie Prawa Konstytucyjnego
na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego.

Daniel Dgbrowski — Cztonek Rady Nadzorczej

Daniel Dagbrowski jest absolwentem Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie. Ukonczyt Studia Podyplomowe w zakresie
Metody Wyceny Spétek Kapitatowych w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie.

Daniel Dabrowski zajmuje stanowisko Investment Associate w Waterland Private Equity sp. z 0.0. Doswiadczenie
zawodowe zdobywat m.in. jako Senior Associate w Neo Capital Investments oraz Senior w Ernst & Young Corporate
Finance.
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Karol Maciej Szymanski — Cztonek Rady Nadzorczej

Karol Maciej Szymanski jest absolwentem Uniwersytetu Warszawskiego, Wydziatu Prawa i Administracji. Posiada
przyznany przez GPW tytut Certyfikowanego Doradcy w Alternatywnym Systemie Obrotu (nr 9/2014).

Karol Maciej Szymaniski zajmuje obecnie stanowisko Of Counsel w kancelarii prawnej RKKW — KWASNICKI, WROBEL
& Partnerzy — Radcowie Prawni spétka partnerska z siedzibg w Warszawie, z ktéra pozostaje zwigzany od 2010 roku.
Od maja 2014 roku petni funkcje Wiceprezesa Zarzadu doradczej spotki RKKW — Business Advisory sp. z 0.0. z siedziba
w Warszawie. Doswiadczenie w nadzorze korporacyjnym zdobyt jako cztonek rad nadzorczych spétek dziatajacych
w réznych sektorach, w tym spétek publicznych. Petnit m.in. funkcje Przewodniczagcego Rady Nadzorczej oraz cztonka
Komitetu Audytu spétki Baltic Bridge S.A. (d. W Investments S.A.) z siedzibg w Warszawie.

Cztonek Rady Nadzorczej Data powotania Koniec kadencji

Maciej Jerzy Szymanski
Ewa Podgorska
Daniel Dgbrowski 29 wrzesnia 2016 . 29 wrzes$nia 2019 r.

Karol Maciej Szymanski

Bogdan Dzudzewicz 30 maja 2017 r.

Zgodnie ze Statutem Spotki, w sktad Rady Nadzorczej wchodzi od pieciu do dziewieciu cztonkéw, w tym Przewodniczacy,
Wiceprzewodniczacy i Sekretarz. Cztonkéw Rady Nadzorczej powotuje sie na okres wspdlnej kadencji, ktéra trwa
trzy lata. Cztonkowie Rady mogg zosta¢ odwotani w kazdym czasie przed uptywem kadencji. Przewodniczacy Rady
Nadzorczej, Wiceprzewodniczacy i Sekretarz wybierani sg przez Rade Nadzorczg z grona cztonkéw Rady Nadzorcze;.

Miejscem pracy cztonkéw Rady Nadzorczej jest siedziba Spétki (ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa).
Poza powyzej wskazang dziatalnoscig Cztonkowie Rady Nadzorczej, zgodnie ze ztozonymi oSwiadczeniami, nie wykonuja
poza przedsiebiorstwem Emitenta innej podstawowej dziatalnosci o istotnym znaczeniu dla Emitenta.

Konflikt intereséw

Zgodnie z oswiadczeniami ztozonymi przez cztonkéw Zarzadu oraz cztonkdédw Rady Nadzorczej, nie wystepuja faktyczne
ani potencjalne konflikty interesdw pomiedzy ich interesem osobistym a obowigzkami lub zobowigzaniami wobec Spofki.
W tym zakresie Emitent zwraca jednak uwage na nastepujgce okolicznosci, ktére nalezy bra¢ pod uwage w kontekscie
petnienia funkcji w Radzie Nadzorczej przez wskazane nizej osoby:

. 3 cztonkéw Rady Nadzorczej, tj.: (i) Maciej Jerzy Szymanski (Przewodniczacy Rady Nadzorczej), (ii) Ewa Podgorska
(Sekretarz Rady Nadzorczej) oraz (iii) Daniel Dgbrowski pozostaje w bezposrednim lub posrednim powigzaniu
z podmiotami wchodzgcymi w sktad grupy kapitatowej, do ktdrej nalezy akcjonariusz Spotki, WPEF VI Holding V B.V.
z siedzibg w Bussum, Holandia, ktéry posiada 7.911.380 akcji Spétki, stanowigcych 61,16% kapitatu zaktadowego
Spotki oraz reprezentujacych 61,16% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, bedgc podmiotem posrednio
zaleznym od Waterland Private Equity Investments B.V. z siedzibg w Bussum, Holandia. Osoby te zostaty powotane
w sktad Rady Nadzorczej podczas obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia we wrzesniu 2016 r., z inicjatywy,
i przy poparciu akcjonariusza wiekszoSciowego (wyrazonym w stosownych gtosowaniach). Maciej Jerzy Szymanski
zajmuje stanowisko Principal w Waterland Private Equity Investments B.V., jak réwniez petni funkcje cztonka
Zarzadu w Waterland Private Equity sp. z 0.0. (podmiot powigzany z Waterland Private Equity Investments B.V.).
Ewa Podgodrska $wiadczy ustugi doradztwa prawnego na rzecz spotki zaleznej od Waterland Private Equity
Investments B.V. Daniel Dgbrowski zajmuje stanowisko Investment Associate w Waterland Private Equity sp. z 0.0.;

. Cztonek Rady Nadzorczej, Karol Maciej Szymanski zostat powotany w sktad Rady Nadzorczej (podczas obrad
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia we wrzesniu 2016 r.) w trybie wyboru dokonanego przez znaczacego
akcjonariusza Spoétki — BEST (ktory posiada aktualnie 4.274.228 akcji Spotki, stanowigcych 33,0304% kapitatu
zaktadowego Spotki oraz reprezentujgcych 33,0304% ogdlnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta),
w ramach zainicjowanego przez tego akcjonariusza gtosowania oddzielnymi grupami zgodnie z art. 385 § 5 KSH.
Ponadto, zostat on delegowany przez BEST do statego indywidualnego wykonywania w Spodtce czynnosci
nadzorczych w trybie art. 390 § 2 KSH. Jednoczesnie Karol Maciej Szymanski w aktywny sposéb uczestniczyt
w sporze korporacyjnym, ktéry zostat opisany w punkcie 10.4 Prospektu, reprezentujac interesy BEST oraz
powigzanych z BEST osdb i podmiotéw. Wspdtpracuje on bowiem, jako prawnik na stanowisku Of Counsel,
z kancelarig prawng pod firma RKKW KWASNICKI, WROBEL & Partnerzy — Radcowie Prawni sp.p., ktdrej
prawnicy, na czele z Partnerem Zarzgdzajacym tej kancelarii, byli zaangazowani po stronie BEST (i podmiotéw
powigzanych) w czynnosci podejmowane w ramach przedmiotowego sporu. Karol Maciej Szymanski uczestniczy
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takze — wspdlnie z niektorymi prawnikami z ww. kancelarii prawnej — w spoétce pod firmg RKKW Business
Advisory sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, bedac wspdlnikiem tej spotki oraz petnigc w niej funkcje Wiceprezesa
Zarzadu. Dodatkowo, w kontekscie powyzszych okolicznosci nalezy zauwazy¢, ze BEST, bedac znaczacym
akcjonariuszem Spotki, jest podmiotem wobec niej konkurencyjnym, gdyz funkcjonuje podobnie jak Spdtka,
w branzy masowego obrotu wierzytelnosciami z tytutu ustug (aktywnos¢ gospodarcza BEST jest zbiezna
z profilem biznesowym Spétki m.in. w zakresie obrotu wierzytelnosciami bankowymi na terenie Polski).

7.8.  Praktyki organu administracyjnego, zarzadzajacego i nadzorujgcego

Komitety funkcjonujgce w ramach struktury Emitenta

Komitet Audytu

Aktualnie, poczagwszy od dnia 16 pazdziernika 2017 r., w Spdtce funkcjonuje w ramach Rady Nadzorczej odrebny
trzyosobowy Komitet Audytu (powotany stosowng uchwatg Rady Nadzorczej), zgodnie z wymogami wynikajgcymi
z Ustawy o Biegtych Rewidentach. W jego sktad wchodzg nastepujgcy cztonkowie Rady Nadzorczej: (i) Bogdan Dzudzewicz
— Przewodniczacy Komitetu Audytu, (ii) Daniel Dgbrowski — Cztonek Komitetu Audytu, (iii) Karol Maciej Szymanski
— Cztonek Komitetu Audytu, przy czym wedtug dokonanych w Spodtce ustalen, zgodnie ze ztozonymi oswiadczeniami
Bogdan Dzudzewicz i Karol Maciej Szymanski spetniajg kryteria niezaleznosci wymagane w art. 129 ust. 3 Ustawy
o Biegtych Rewidentach dla celéw zasiadania w Komitecie Audytu, Daniel Dgbrowski posiada wiedze i umiejetnosci
zarowno w zakresie rachunkowosci, jak i z zakresu branzy, w ktdrej dziata Emitent, zas Bogdan Dzudzewicz i Karol
Maciej Szymanski posiadajg takze wiedze i umiejetnosci w zakresie zagadnien prawnych zwigzanych z branzg, w ktorej
dziata Emitent.

Do zadan Komitetu Audytu nalezy w szczegdlnosci:
1) monitorowanie:
a) procesu sprawozdawczosci finansowej,

b) skutecznosci systemow kontroli wewnetrznej i systeméw zarzgdzania ryzykiem oraz audytu wewnetrznego,
w tym w zakresie sprawozdawczosci finansowej,

c) wykonywania czynnosci rewizji finansowej, w szczegdlnosci przeprowadzania przez firme audytorskg badania,
z uwzglednieniem wszelkich wnioskdéw i ustalen Komisji Nadzoru Audytowego wynikajgcych z kontroli
przeprowadzonej w firmie audytorskiej;

2) kontrolowanie i monitorowanie niezaleznosci biegtego rewidenta i firmy audytorskiej, w szczegdlnosci
w przypadku, gdy na rzecz Spoétki Swiadczone sg przez firme audytorska inne ustugi niz badanie;

3) informowanie Rady Nadzorczej o wynikach badania oraz wyjasnianie, w jaki sposdb badanie to przyczynito sie
do rzetelnosci sprawozdawczosci finansowej w Spdtce, a takze jaka byta rola Komitetu w procesie badania;

4) dokonywanie oceny niezaleznosci biegtego rewidenta oraz wyrazanie zgody na Swiadczenie przez niego
dozwolonych ustug niebedgcych badaniem w Spétce;

5) opracowywanie polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania;

6) opracowywanie polityki $wiadczenia przez firme audytorskg przeprowadzajgcg badanie, przez podmioty
powigzane z tg firmg audytorska oraz przez cztonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug niebedgcych
badaniem;

7) okreslanie procedury wyboru firmy audytorskiej przez Spétke i przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji

w tym zakresie,
8) przedktadanie zalecert majgcych na celu zapewnienie rzetelnosci procesu sprawozdawczosci finansowej w Spétce.

Szczegdtowy tryb i zasady dziatania Komitetu Audytu okresla stosowny regulamin, stanowigcy zatgcznik do powyzszej
uchwaty Rady Nadzorczej. Zgodnie z tym regulaminem, Komitet Audytu liczy co najmniej 3 osoby powotywane przez
Rade Nadzorczg sposrod jej cztonkdw na okres wspdlnej kadencji zbiezny z kadencjg Rady Nadzorczej; dokonujgc
zmiany w sktadzie Komitetu, Rada Nadzorcza kazdorazowo okresla liczbe jego cztonkdéw. Cztonkowie Komitetu Audytu
moggy by¢ w kazdej chwili odwotani przez Rade Nadzorcza. Pracami Komitetu Audytu kieruje jego Przewodniczacy.
Komitet Audytu obraduje na posiedzeniach, ktére odbywajg sie nie rzadziej niz 4 razy w roku. Posiedzenie Komitetu jest
wazne, jesli bierze w nim udziat co najmniej potowa cztonkdéw. Uchwaty Komitetu zapadajg zwyktg wiekszoscig gtoséw.

Komitet ds. Wynagrodzen

W Spétce nie zostat powotany Komitet ds. Wynagrodzen.
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Oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego

Od 1 stycznia 2016 r. Spoétka podlega zasadom tadu korporacyjnego zawartym w dokumencie ,,Dobre praktyki spétek
notowanych na GPW 2016” bedacym zatgcznikiem do uchwaty Rady Gietdy nr 27/1414/2015 z dnia 13 pazdziernika
2015 r., ktore weszty w zycie w dniu 1 stycznia 2016 r. (,,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW”). Dobre Praktyki
Spétek Notowanych na GPW odnoszg sie w szczegdlnosci do organdow spoétek gietdowych i ich akcjonariuszy. Zgodnie
z Regulaminem GPW, emitenci, ktdrych papiery wartosciowe zostaty dopuszczone do obrotu gietdowego, powinni
przestrzega¢ zasad tadu korporacyjnego okreslonych w Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW. Regulamin
GPW oraz uchwaty zarzadu i rady GPW okreslajg sposéb przekazywania przez spoétki gietdowe informacji o stosowaniu
zasad fadu korporacyjnego oraz zakres przekazywanych informacji. Jezeli okreslona zasada nie jest stosowana przez
spotke gietdowa w sposdb trwaty lub zostata naruszona incydentalnie, spétka gietdowa ma obowigzek przekazania
informacji o tym fakcie w formie raportu biezgcego. Ponadto spétka gietdowa jest zobowigzana dotgczy¢ do raportu
rocznego raport zawierajacy informacje o zakresie stosowania przez nig Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW
w danym roku obrotowym.

Spétka dazy do zapewnienia jak najwiekszej transparentnosci swoich dziatan, nalezytej jakosci komunikacji z inwestorami
oraz ochrony praw akcjonariuszy, takze w obszarach nieregulowanych przez prawo. W zwigzku z tym Spodtka podjeta
niezbedne dziatania w celu najpetniejszego przestrzegania zasad zawartych w Dobrych Praktykach Spétek Notowanych
na GPW.

W biezagcym roku obrotowym Spétka, bedgc spoétkg publiczng, w tym spoétkg notowang na GPW, stosuje zasady fadu
korporacyjnego dotyczgcego spdtek publicznych notowanych na GPW z zastrzezeniem nastepujgcych:

J Zasada szczeg6towa 1.Z.1.20. zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo
(zamieszczany na korporacyjnej stronie internetowej, w czytelnej formie i wyodrebnionym miejscu)

Uzasadnienie: Niestosowanie tej zasady stanowi nastepstwo nieprzestrzegania zasady IV.Z.2. Spétka nie zapewnia
transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym, tym samym nie umieszcza na stronie internetowe;j
zapisu przebiegu obrad walnego zgromadzenia. Odstgpienie od stosowania ww. zasady w 2017 r. wynika z decyzji
Zarzadu Spotki, w sytuacji gdy po przeprowadzeniu dwéch publicznych wezwan na akcje Emitenta w lipcu sierpniu 2016 r.
i lipcu 2017 r. doszto do uksztattowania sie struktury akcjonariatu o znaczaco ograniczonym rozproszeniu, w ktérej
aktualnie ponad 94% akcji nalezy jedynie do dwéch akcjonariuszy (co oznacza wystepowanie bardzo matej liczby drobnych
akcjonariuszy w tym inwestorow indywidualnych, a jak wskazuje doswiadczenie, wystarczajace jest zapewnienie ogdtowi
akcjonariuszy i inwestoréw jednakowej wiedzy o decyzjach (uchwatach) i innych istotnych zdarzeniach zwigzanych
z przebiegiem obrad (takich jak np. zgtoszenie sprzeciwu do uchwaty) poprzez publikowanie przez Emitenta stosownych,
wymaganych prawem, raportow biezgcych w tym zakresie. Ponadto uznano, ze rejestracja przebiegu obrad Walnego
Zgromadzenia w formie audio lub wideo nie jest zagadnieniem pozostawionym wytgcznej dyskrecjonalnej decyzji
Emitenta, gdyz kazdorazowo dopuszczalnos$¢ rejestracji wymaga nalezytej ochrony débr osobistych oséb uczestniczacych
w obradach, co wigze sie z potrzebg uzyskania ich zgody, a to nie jest w kazdym przypadku przesadzone (przez co Emitent
nie moze z gory przewidzie¢ czy tego rodzaju rejestracja bedzie mozliwa).

Niezaleznie od tego, Spotka deklaruje zamieszczanie na stronie internetowej zapis przebiegu obrad danego walnego
zgromadzenia w formie audio, jezeli akcjonariusze Spotki, w tym akcjonariusze mniejszosciowi, beda na co najmniej
7 dni przed terminem walnego zgromadzenia wnosi¢ o: (i) przeprowadzenie nagran i transmisji obrad oraz
(ii) zamieszczenie na stronie internetowej zapisu przebiegu obrad danego walnego zgromadzenia w formie audio.

o Rekomendacja II.R.2. — Osoby podejmujgce decyzje w sprawie wyboru cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej
spotki powinny dazy¢ do zapewnienia wszechstronnosci i réznorodnosci tych organdw, miedzy innymi pod
wzgledem ptci, kierunku wyksztatcenia, wieku i doswiadczenia zawodowego.

Uzasadnienie: Spotka nie prowadzi polityki kadrowej opierajgcej sie na uprzywilejowaniu ptci lub wieku i nie ogranicza
udziatu przedstawicieli zadnej ptci w wykonywaniu funkcji zarzagdu oraz nadzoru. Decyzje w zakresie obsady
Rady Nadzorczej oraz Zarzadu nalezg odpowiednio do Walnego Zgromadzenia oraz Rady Nadzorczej, ktére to
organy, dokonujgc zmian personalnych, winny kierowac sie kompetencjami, doswiadczeniem oraz umiejetnosciami
kandydatow.

. Zasada szczegdtowa IV.Z.2. — Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu spoétki, spétka zapewnia
powszechnie dostepng transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym.

Uzasadnienie: Spotka nie stosuje tej zasady ze wzgledu na strukture akcjonariatu, w ktérej aktualnie ponad 94% akcji
nalezy do dwdch akcjonariuszy.

. Rekomendacja IV.R.2. — Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu lub zgtaszane spétce
oczekiwania akcjonariuszy, o ile spétka jest w stanie zapewnic infrastrukture techniczng niezbedng dla sprawnego
przeprowadzenia walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu sSrodkow komunikacji elektronicznej, powinna
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umozliwi¢ akcjonariuszom udziat w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu takich srodkow, w szczegdlnosci
poprzez:

1) transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym, w ramach ktdrej akcjonariusze mogg wypowiadac sie
w toku obrad walnego zgromadzenia, przebywajagc w miejscu innym niz miejsce obrad walnego
zgromadzenia,

3) wykonywanie, osobiscie lub przez petnomocnika, prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia.

Uzasadnienie: Rekomendacja nie jest stosowana ze wzgledu na strukture akcjonariatu, w ktérej aktualnie ponad
94% akcji nalezy do dwdch akcjonariuszy.

o Rekomendacja VI.R.1. — Wynagrodzenie cztonkdw organdw spotki i kluczowych menedzeréw powinno wynikaé
z przyjetej polityki wynagrodzen.

Uzasadnienie: Wynagrodzenie Cztonkédw organdéw Spétki i kluczowych menedzeréw wynika ze stosowanej w Spofce
polityki wynagrodzen, ktéra nie posiada jednak postaci sformalizowanego i jednolitego dokumentu. Spétka widzi jednak
potrzebe opracowania i przyjecia formalnego dokumentu okreslajgcego polityke wynagrodzen w Spodfce i zamierza
w najblizszym czasie podja¢ prace w tym kierunku, aby dostosowac swojg dziatalno$¢ do niniejszej zasady.

o Zasada szczegotowa VI.Z.2. — Aby powigza¢ wynagrodzenie cztonkdéw zarzadu i kluczowych menedzeréw
z dtugookresowymi celami biznesowymi i finansowymi spétki, okres pomiedzy przyznaniem w ramach programu
motywacyjnego opcji lub innych instrumentéw powigzanych z akcjami spétki a mozliwoscig ich realizacji
powinien wynosi¢ minimum 2 lata.

Uzasadnienie: W Spétce nie zostat formalnie przyjety dokument polityki wynagrodzen, natomiast program motywacyjny,
obejmujgcy lata obrotowe 2013/2014-2015/2016, skierowany jest wytgcznie do Cztonkéw Zarzadu Spotki. Okres
pomiedzy przyznaniem w ramach programu uprawnien a mozliwoscig ich realizacji jest mniejszy niz 2 lata.

o Zasada szczegdtowa VI.Z.4. — Spotka w sprawozdaniu z dziatalnosci przedstawia raport na temat polityki wynagrodzen,
zawierajacy co najmniej:

0golng informacje na temat przyjetego w spodfce systemu wynagrodzen,

informacje na temat warunkéw i wysokosci wynagrodzenia kazdego z cztonkdéw zarzadu, w podziale na state
i zmienne sktadniki wynagrodzenia, ze wskazaniem kluczowych parametréw ustalania zmiennych sktadnikow
wynagrodzenia i zasad wyptaty odpraw oraz innych ptatnosci z tytutu rozwigzania stosunku pracy, zlecenia
lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze — oddzielnie dla spétki i kazdej jednostki wchodzacej
w sktad grupy kapitatowej,

informacje na temat przystugujacych poszczegdinym cztonkom zarzadu i kluczowym menedzerom pozafinansowych
sktadnikéw wynagrodzenia,

wskazanie istotnych zmian, ktére w ciggu ostatniego roku obrotowego nastgpity w polityce wynagrodzen,
lub informacje o ich braku,

ocene funkcjonowania polityki wynagrodzen z punktu widzenia realizacji jej celdéw, w szczegdlnosci
dtugoterminowego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i stabilnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Uzasadnienie: Spotka w sprawozdaniu z dziatalnosci przedstawia dane odnoszace sie jedynie do Cztonkdw Zarzadu
Spotki. Spdtka widzi jednak potrzebe opracowania i przyjecia dokumentu okreslajgcego polityke wynagrodzen w Spoétce,
rowniez z uwzglednieniem kluczowych menedzerdw, i zamierza w najblizszym czasie podjg¢ prace w tym kierunku,
aby dostosowac swojg dziatalnos¢ do niniejszej zasady.

Na Date Prospektu, w zwigzku z sytuacja w akcjonariacie Spotki (ktéra zostata opisana w punkcie 7.9 Prospektu), nie sg
stosowane réwniez nastepujace zasady:

o Zasada szczegdétowa 11.Z.3. — Przynajmniej dwdch cztonkdw rady nadzorczej spetnia kryteria niezaleznosci,
o ktérych mowa w zasadzie 11.Z.4.

Uzasadnienie: Sktad osobowy Rady Nadzorczej powotany przez akcjonariuszy (kierujgcych sie przy wyborze zaréwno
oceng kompetencji, jak i zaufaniem do poszczegdlnych kandydatur) stanowi odzwierciedlenie podziatu gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu i tym samym odzwierciedla odpowiednig reprezentacje intereséw akcjonariuszy poprzez
przedstawicieli w Radzie Nadzorczej. Stosowanie tej zasady w istotnym stopniu ograniczatoby swobode realizacji praw
korporacyjnych akcjonariuszy w zakresie wyboru Cztonkéw Rady Nadzorczej posiadajgcych kwalifikacje, a takze petne
zaufanie niezbedne do sprawowania rzetelnego nadzoru nad dziatalnoscig Spotki. W zwigzku z powyzszym w sktadzie
Rady Nadzorczej Emitenta zasiada obecnie jedna osoba (Bogdan Dzudzewicz) spetniajgca przedmiotowe kryteria
niezaleznosci, wskazane w zasadzie szczegétowej 11.Z.4, tj. zaréwno te wynikajace z zatacznika Il do Zalecenia Komisji
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Europejskiej 2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczgcego roli dyrektorow niewykonawczych lub bedgcych
cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej), jak i pozostate przestanki, o ktérych mowa
W powyzszej zasadzie; ustalenie to stanowi rezultat zastosowania w Spodtce powyzszych kryteriow do oceny
niezaleznosci cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki. Niezaleznie od tego, Zarzad Emitenta deklaruje, ze niezwtocznie
wystgpi do Rady Nadzorczej z powiadomieniem o koniecznosci zapewnienia przestrzegania przez Emitenta zasady
I1.Z.4 Dobrych Praktyk, w tym zwrdci sie o zaopiniowanie inicjatywy jak najszybszego zwotania Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia w celu zmiany sktadu Rady (albo poprzez zwiekszenie liczebnosci Rady i umozliwienie
powotania nowego cztonka spetniajgcego wszystkie wymogi wynikajgce z zasady szczegotowej 11.Z.4 Dobrych Praktyk,
albo poprzez powotanie tego rodzaju osoby w miejsce ktéregos z dotychczasowych cztonkéw Rady, bez zwiekszania
liczebnosci Rady Nadzorczej), a nastepnie zwota odnosne Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w terminie do konca
stycznia 2018 r., tak aby petne przestrzeganie powyzszej zasady byto mozliwe nie pdzniej niz w pierwszym kwartale
2018 r. (przy zatozeniu, ze na tymze Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu akcjonariusze zdecydujg o stosownych
zmianach w Radzie Nadzorczej).

7.9. Znaczni akcjonariusze

Wedtug wiedzy Emitenta na Date Prospektu, znacznymi akcjonariuszami Spétki (posiadajgcymi akcje Spotki reprezentujace
co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu) sa:

J WPEF VI Holding V B.V. z siedzibg w Bussum, Holandia (,, WPEF”), ktéra posiada 7.911.380 akcji Spétki, stanowigcych
61,16% kapitatu zaktadowego Spétki oraz reprezentujgcych 61,16% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.
WPEF VI Holding V B.V. jest podmiotem posrednio zaleznym od spotki Waterland Private Equity Investments B.V.
z siedzibg w Bussum, Holandia (,Waterland”);

o BEST, ktéra posiada 4.274.228 akcji Spotki, stanowiacych 33,04% kapitatu zaktadowego Spoétki oraz
reprezentujacych 33,04% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. BEST jest podmiotem zaleznym
od Krzysztofa Borusowskiego — Prezesa Zarzadu BEST, bedgcego wiekszosciowym akcjonariuszem BEST.

Nie istniejg zadne ograniczenia dotyczgce przenoszenia praw witasnosci akcji Emitenta. Kazda akcja Spotki uprawnia
do jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu. Powyzej wskazani akcjonariusze Spotki nie posiadajg zadnych innych praw
gtosu w Spodtce ani nie sg w zaden inny sposéb uprzywilejowani pod wzgledem prawa gtosu.

W zwigzku z wyze] przedstawionymi uwarunkowaniami na Date Prospektu Spétke nalezy uzna¢ za podmiot
bezposrednio kontrolowany przez WPEF jako jej wiekszosciowego akcjonariusza, natomiast posrednig kontrole
nad Spotka sprawuje Waterland — poprzez swéj podmiot posrednio zalezny, tj. WPEF.

WPEF wykonuje w Spodfce przystugujgce mu prawa akcjonariusza okreslone w szczegdlnosci w Kodeksie Spotek
Handlowych oraz w Statucie, przy czym Statut nie przyznaje WPEF jakichkolwiek uprawnien osobistych. Z uwagi na fakt,
ze WPEF jest w posiadaniu wiekszosci gtosow na Walnym Zgromadzeniu, uzyskuje przez to decydujacy wptyw na decyzje
podejmowane w sprawach korporacyjnych, ktére zgodnie ze Statutem wymagajg wiekszosci 60% gtosow na Walnym
Zgromadzeniu. Pozostate decyzje korporacyjne, ktdre wymagajg trzech czwartych lub dwdch trzecich gtosow
na Walnym Zgromadzeniu (kwalifikowana wiekszos$¢ gtoséw), takie jak np.: (i) zmiana Statutu, (ii) podwyzszenie kapitatu
zaktadowego Spotki, w tym emisja nowych akcji Spétki, (iii) obnizenie kapitatu zaktadowego Spétki, (iv) emisja obligacji
zamiennych na akcje lub z prawem pierwszenstwa do objecia akcji wymagaja juz zgodnego gtosowania WPEF wraz
z innymi akcjonariuszami (np. BEST). Zaden z akcjonariuszy Emitenta nie ma obecnie samoistnego wptywu na podjecie
lub nie decyzji korporacyjnych wymagajacych kwalifikowanej wiekszosci gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Na Date Prospektu Statut nie zawiera szczegdlnych postanowien dotyczacych przeciwdziatania naduzywaniu przez
wiekszosciowego akcjonariusza pozycji dominujgcej w Spétce, z wyjatkiem postanowienia przewidujgcego, ze dla przyjecia
uchwaty przez Walne Zgromadzenie wymagane jest uzyskanie wiekszosci ponad 60% oddanych gtoséw (o ile KSH
lub Statut nie przewidujg dalej idgcych wymogdw); przy tej okazji nalezy jednak zauwazy¢, ze w sytuacji posiadania
przez WPEF akcji Spotki reprezentujacych 61,16% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, WPEF jest zasadniczo
zdolny samodzielnie spowodowaé podjecie danej uchwaty (niewymagajgcej kwalifikowanej wiekszosci gtosow).
Ponadto mechanizm stuzgcy zapobieganiu naduzywania kontroli nad Spdtkg wynika z obowigzujgcych przepisow prawa.
W szczegdlnosci przepisy KSH zapewniajg akcjonariuszom prawo do zaskarzania do sgdu uchwat Walnego Zgromadzenia,
jak réwniez ustanawiajg generalny nakaz réwnego traktowania akcjonariuszy w takich samych okolicznosciach (art. 20).
Ponadto przepisy Ustawy o Ofercie Publicznej przewidujag m.in. prawo akcjonariusza lub akcjonariuszy Spotki,
posiadajgcych akcje reprezentujgce co najmniej 5% ogdlnej liczby gloséw, do zadania powotania przez Walne
Zgromadzenie rewidenta do spraw szczegdlnych w celu zbadania okreslonego zagadnienia zwigzanego z prowadzeniem
spraw Spotki.

Emitentowi nie sg znane jakiekolwiek ustalenia, ktérych realizacja moze w pdzniejszej dacie spowodowac zmiany
w sposobie kontroli nad Spotka.
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7.10. Informacje dodatkowe

Kapitat akcyjny

Zgodnie z § 3 pkt 1 Statutu, kapitat zaktadowy Emitenta wynosi 12.936.509,00 PLN (stownie: dwanascie milionéw
dziewiedset trzydziesci szes¢ tysiecy piecset dziewiec ztotych 00/100) i dzieli sie na:

o 3.745.000 (trzy miliony siedemset czterdziesci pie¢ tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii A o wartosci
nominalnej 1,00 PLN (stownie: jeden ztoty 00/100) kazda;

o 1.250.000 (jeden milion dwiescie piecdziesiagt tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii B o wartosci nominalne;j
1,00 PLN (jeden ztoty 00/100) kazda;

o 499.000 (czterysta dziewiecdziesiagt dziewie¢ tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii C o wartosci nominalnej
1,00 PLN (jeden ztoty 00/100) kazda;

o 322.009 (trzysta dwadziescia dwa tysigce dziewiec) akcji zwyktych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej
1,00 PLN (jeden ztoty 00/100) kazda;

o 3.000.000 (trzy miliony) akcji zwyktych na okaziciela serii E o warto$ci nominalnej 1,00 PLN (jeden ztoty 00/100)
kazda;

o 352.971 (trzysta piecdziesigt dwa tysigce dziewiecset siedemdziesigt jeden) akcji zwyktych na okaziciela serii G
o wartosci nominalnej 1,00 PLN (jeden ztoty 00/100) kazda;

o 3.767.529 (trzy miliony siedemset szesc¢dziesigt siedem tysiecy pie¢set dwadziescia dziewiec) akcji zwyktych
na okaziciela serii H o warto$ci nominalnej 1,00 PLN (jeden ztoty 00/100) kazda.

Wszystkie akcje Emitenta zostaty w petni optacone.

27 wrzes$nia 2017 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta podjeto uchwate nr 22/2017 w sprawie umorzenia 39.145
(trzydziesci dziewiecC tysiecy sto czterdziesci pie¢) zdematerializowanych akcji zwyktych na okaziciela Spotki o wartosci
nominalnej 1,00 zt kazda, oznaczonych przez KDPW kodem papierow wartosciowych: PLKRINKOOO14 oraz podjeto
uchwate nr 23/2017 w sprawie obnizenia kapitatu zaktadowego i zmiany Statutu.

Do Daty Prospektu nie zostata dokonana rejestracja obnizenia kapitatu zaktadowego Spodtki o kwote 39.145 PLN
(trzydziesci dziewie¢ tysiecy sto czterdziesci pie¢ ztotych). Umorzenie akcji wiasnych oraz obnizenie w tym zakresie
kapitatu zaktadowego Emitenta nie wptynie na wysokosc¢ kapitatéw wtasnych Spoétki. Po dokonaniu powyzszej rejestracji
Emitent nie bedzie posiadat zadnych akcji wtasnych.

Statut oraz wpis w rejestrze przedsiebiorcéw

Emitent zarejestrowany jest w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
KRS 0000270672.

Przedmiot dziatalnosci Emitenta zostat okreslony w § 2 pkt 2 Statutu, zgodnie z klasyfikacjg PKD, i obejmuje:

o pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wytgczeniem ubezpieczen i funduszéw
emerytalnych — PKD 64.99.Z;

o leasing finansowy — PKD 64.91.Z;

o pozostate formy udzielania kredytow — PKD 64.92.Z;

o pozostata dziatalnos¢ wspomagajgca ustugi finansowe, z wytgczeniem ubezpieczen i funduszéw emerytalnych
— PKD 66.19.Z;

o realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw — PKD 41.10.Z;

o kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek — PKD 68.10.Z;

o wynajem i zarzagdzanie nieruchomosciami wtasnymi lub dzierzawionymi— PKD 68.20.Z;

o dziatalno$¢ prawnicza — PKD 69.10.Z;

° pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzgdzania — PKD 70.22.Z;

o wykonywanie fotokopii, przygotowywanie dokumentdow i pozostata specjalistyczna wspomagajgca prowadzenie
biura — PKD 82.19.Z,;

o dziatalnos¢ swiadczona przez agencje inkasa i biura kredytowe — PKD 82.91.Z;

o dziatalnos¢ centréw telefonicznych (call center) — PKD 82.20.Z;
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. pozostate pozaszkolne formy edukacji, gdzie indziej niesklasyfikowane — PKD 85.59.B;

. dziatalnos¢ maklerska zwigzana z rynkiem papieréw wartosciowych i towaréw gietdowych — PKD 66.12.Z;
. dziatalnos¢ zwigzana z zarzgdzaniem funduszami — PKD 66.30.Z.;

. dziatalnos¢ rachunkowo-ksiegowa; doradztwo podatkowe — PKD 69.20.Z.;

. dziatalnos¢ holdingdw finansowych — PKD 64.20.Z;

. dziatalnos¢ firm centralnych (head offices) i holdingdw z wytgczeniem holdingéw finansowych — PKD 70.10.Z.

7.11. Emisje obligacji

Do Daty Prospektu Emitent dokonat emisji obligacji serii: W2, X, Y, Z, A1, A2, B1 oraz C1, ktérych termin wykupu jeszcze
nie nastapit.

Wszystkie obligacje wyemitowane przez Emitenta (poza obligacjami serii Z oraz B1) s3 notowane na Catalyst,
w alternatywnych systemach obrotu prowadzonych przez GPW i BondSpot.

Ponizej znajduje sie krotki opis tych serii obligacji wyemitowanych przez Emitenta, ktorych termin zapadalnosci
przypada po Dacie Prospektu. Ponadto, obligacje sg rowniez emitowane przez Podmioty Zalezne.

Obligacje emitowane przez Emitenta

Obligacje serii W2

Obligacje o tacznej wartosci nominalnej 17.000.000,00 PLN (stownie: siedemnascie miliondw ztotych), wyemitowane
na podstawie uchwaty Zarzagdu Emitenta z dnia 18 grudnia 2013 r. Obligacje serii W2 nie sg zabezpieczone. Termin
ich zapadalnosci ustalono na dziern 15 stycznia 2018 r. Oprocentowanie obligacji serii W2 jest zmienne i jest réwne
sumie stopy procentowej WIBOR dla szeSciomiesiecznych depozytdw miedzybankowych oraz marzy. Oprocentowanie
jest ptatne w okresach pétrocznych. Obligacje sg przedmiotem obrotu na Catalyst, w ramach ASO BondSpot.

Obligacje serii X

Obligacje o facznej wartosci nominalnej 69.000.000,00 PLN (stownie: szes$édziesigt dziewie¢ miliondw ztotych),
wyemitowane na podstawie uchwaty Zarzagdu Emitenta z dnia 22 kwietnia 2015 r. Obligacje serii X nie sg zabezpieczone.
Termin ich zapadalnosci ustalono na dzien 29 pazdziernika 2018 r. Oprocentowanie obligacji serii X jest zmienne
i jest rowne sumie stopy procentowej WIBOR dla szesSciomiesiecznych depozytow miedzybankowych oraz marzy.
Oprocentowanie jest ptatne w okresach pétrocznych. Obligacje sg przedmiotem obrotu na Catalyst, w ramach
ASO BondSpot.

Obligacje serii Y

Obligacje o tacznej wartosci nominalnej 40.000.000,00 PLN (stownie: czterdziesci milionéw ztotych), wyemitowane
na podstawie uchwaty Zarzadu Emitenta z dnia 16 grudnia 2015 r. Obligacje serii Y nie sg zabezpieczone. Termin
ich zapadalnosci ustalono na dzien 21 czerwca 2019 r. Oprocentowanie obligacji serii Y jest zmienne i jest réwne
sumie stopy procentowej WIBOR dla szesciomiesiecznych depozytdw miedzybankowych oraz marzy. Oprocentowanie
jest ptatne w okresach poétrocznych. Obligacje sg przedmiotem obrotu na Catalyst, w ramach ASO BondSpot oraz
ASO GPW.

Obligacje serii Z

Obligacje o facznej wartosci nominalnej 40.000.000,00 PLN (stownie: czterdziesci miliondw ztotych), wyemitowane
na podstawie uchwaty Zarzadu Emitenta z dnia 15 lutego 2016 r. Obligacje serii Z nie sg zabezpieczone. Termin
ich zapadalnosci ustalono na dzien 16 lutego 2020 r. Oprocentowanie obligacji serii Z jest zmienne i jest rGwne sumie
stopy procentowej WIBOR dla trzymiesiecznych depozytdw miedzybankowych oraz marzy. Oprocentowanie jest ptatne
w okresach co trzy miesigce.

Dnia 31 lipca 2017 r. Emitent zawart ze wszystkimi obligatariuszami posiadajgcymi obligacje serii Z porozumienie
w zakresie wyrazenia zgody na zmiane warunkéw emisji obligacji serii Z (zmiana dotyczyta zwiekszenia wysokosci
wskaznika finansowego, ktdrego przekroczenie uprawniac bedzie obligatariuszy do zgdania od Emitenta wczeéniejszego
wykupu). W dniu 31 lipca 2017 r. Zarzad Emitenta podjat uchwate w sprawie zmiany warunkdow emisji obligacji serii Z.

Emitent wyptacit na rzecz obligatariuszy jednorazowg premie w wysokosci 0,5% wartosci nominalnej obligacji serii Z.

90



Program Emisji Obligacji KREDYT INKASO S.A.

Obligacje serii A1

Obligacje o tagcznej wartosci nominalnej 100.000.000,00 PLN (stownie: sto milionéw ztotych), wyemitowane na podstawie
uchwaty Zarzadu Emitenta z dnia 28 wrzesnia 2016 r. oraz 3 pazdziernika 2016 r. Obligacje serii Al nie sg zabezpieczone.
Termin ich zapadalnosci ustalono na dzien 7 pazdziernika 2019 r. Oprocentowanie obligacji serii Al jest zmienne
i jest rowne sumie stopy procentowej WIBOR dla szesciomiesiecznych depozytéw miedzybankowych oraz marzy.
Oprocentowanie jest ptatne w okresach poétrocznych. Obligacje sg przedmiotem obrotu na Catalyst, w ramach
ASO BondSpot oraz ASO GPW.

Obligacje serii A2

Obligacje o tgcznej wartosci nominalnej 20.000.000,00 PLN (stownie: dwadziescia milionéw ztotych), wyemitowane
na podstawie uchwaty Zarzagdu Emitenta z dnia 27 pazdziernika 2016 r. Obligacje serii A2 nie sg zabezpieczone. Termin
ich zapadalnosci ustalono na dzien 7 pazdziernika 2019 r. Oprocentowanie obligacji serii A2 jest zmienne i jest rowne
sumie stopy procentowej WIBOR dla szesciomiesiecznych depozytéw miedzybankowych oraz marzy. Oprocentowanie
jest ptatne w okresach pétrocznych. Na mocy uchwaty nr 218/17 datowanej na dzien 3 kwietnia 2017 r., Zarzgd KDPW
postanowit dokona¢ w dniu 7 kwietnia 2017 r. asymilacji 20.000 obligacji serii A2, oznaczonych kodem PLKRINK00196
ze 100.000 obligacji serii A1 oznaczonych kodem PLKRINK00188. W wyniku dokonania asymilacji ww. obligacje
w facznej liczbie 120.000 zostaty oznaczone kodem PLKRINKO0188. Obligacje sg przedmiotem obrotu na Catalyst,
w ramach ASO BondSpot oraz ASO GPW.

Obligacje serii B1

Obligacje o tgcznej wartosci nominalnej 25.763.000,00 PLN (stownie: dwadziescia pie¢ miliondw siedemset szesédziesigt
trzy tysigce ztotych), wyemitowane na podstawie uchwaty Zarzgdu Emitenta z dnia 7 marca 2017 r. Obligacje serii B1
nie sg zabezpieczone. Termin ich zapadalnosci ustalono na dzien 8 marca 2021 r. Oprocentowanie obligacji serii B1
jest zmienne i jest réwne sumie stopy procentowej WIBOR dla szesciomiesiecznych depozytéw miedzybankowych
oraz marzy. Oprocentowanie jest ptatne w okresach poétrocznych.

Dnia 31 lipca 2017 r. Emitent zawart ze wszystkimi obligatariuszami posiadajgcymi obligacje serii B1 porozumienie
w zakresie wyrazenia zgody na zmiane warunkéw emisji obligacji serii B1 (zmiana dotyczyta zwiekszenia wysokosci
wskaznika finansowego, ktdrego przekroczenie uprawniac bedzie obligatariuszy do zadania od Emitenta wczesniejszego
wykupu). W dniu 31 lipca 2017 r. Zarzad Emitenta podjat uchwate w sprawie zmiany warunkéw emisji obligacji serii B1.
Emitent wyptacit na rzecz obligatariuszy jednorazowa premie w wysokosci 0,5% wartosci nominalnej obligacji serii B1.

Obligacje serii C1

Obligacje o tgcznej wartosci nominalnej 103.000.000,00 PLN (stownie: sto trzy miliony ztotych), wyemitowane
na podstawie uchwaty Zarzagdu Emitenta z dnia 20 marca 2017 r. Obligacje serii C1 nie sg zabezpieczone. Termin
ich zapadalnosci ustalono na dziern 29 marca 2020 r. Oprocentowanie obligacji serii C1 jest zmienne i jest réwne sumie
stopy procentowej WIBOR dla szesciomiesiecznych depozytéw miedzybankowych oraz marzy. Oprocentowanie jest
ptatne w okresach poétrocznych. Obligacje sg przedmiotem obrotu na ASO BondSpot prowadzonym w ramach Catalyst.

Obligacje serii D1

Obligacje o tacznej wartosci nominalnej 65.000.000,00 PLN (stownie: sze$c¢dziesigt pie¢ miliondw ztotych), wyemitowane
na podstawie uchwaty Zarzagdu Emitenta z dnia 17 pazdziernika 2017 r. Obligacje serii D1 nie sg zabezpieczone. Termin
ich zapadalnosci ustalono na dzien 26 pazdziernika 2020 r. Oprocentowanie obligacji serii C1 jest zmienne i jest rowne
sumie stopy procentowej WIBOR dla szesciomiesiecznych depozytéw miedzybankowych oraz marzy. Oprocentowanie jest
ptatne w okresach poétrocznych. Obligacje zostaty zarejestrowane w KDPW.

Obligacje emitowane przez Spotki Zalezne

Od roku 2014 do dnia zatwierdzenia Prospektu jednostka zalezna Emitenta Kredyt Inkaso | Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w Warszawie dokonata emisji obligacji serii | oraz K.

Na Date Prospektu obligacje serii | oraz K zostaty w catosci wykupione.

Wszystkie obligacje wyemitowane przez jednostke zalezng Emitenta Kredyt Inkaso | Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w Warszawie sg notowane w ASO Catalyst, prowadzonym
na platformach transakcyjnych GPW i BondSpot.

Ponizsze zestawienie przedstawia zbiorczo kluczowe informacje na temat przedstawionych wyzej obligacji poszczegdlnych
serii.
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Wartosé
Nazwa serii ISIN Platform.a nom.lnallja Data emisji Termin Rocl_z‘ij Rynek )
transakcyjna obligacji wykupu emisji notowan
(w tys. PLN)
w2 PLKRINK00139 Catalyst 17.000  13.01.2014  15.01.2018  Prywatna  ASO BondSpot
X PLKRINK0O154 Catalyst 69.000  27.04.2015 29.10.2018  Prywatna  ASO BondSpot
y PLKRINKOO162 Catalyst 40000 21122015 21062019  Prywatna -0 Bondspot
ASO GPW
z - - 40.000 16.02.2016 16.02.2020 Prywatna -
A1, A2 PLKRINK00188 Catalyst 120000 07102016  07.102019  Prywatna O Bondspot
ASO GPW
B1 - - 25763  07.03.2017  08.03.2021  Prywatna -
c1 PLKRINK00204 Catalyst 103.000 29032017  29.03.2020  Prywatna o0 Bondspot
ASO GPW
D1 PLKRINK00212 - 65.000  26.10.2017  26.10.2020  Prywatna -

Zrédto: Emitent

Emitent zawart w dniu 9 stycznia 2017 r. z NWAI Dom Maklerski S.A. umowe o petnienie funkcji animatora rynku w ASO
prowadzonym przez GPW, nastepnie zmieniong aneksem nr 1 z dnia 3 kwietnia 2017 r. Przedmiotem umowy jest
wspieranie oraz podtrzymywanie ptynnosci obrotu obligacjami serii Y, A1, A2 i C1 w ramach ASO organizowanego przez
GPW, w czasie notowan. Umowa zostata zawarta na czas okreslony 12 miesiecy, poczgwszy od dnia, w ktérym zostato
rozpoczete petnienie funkcji animatora rynku dla obligacji serii Y. Stronom przystuguje prawo do wypowiedzenia umowy
na warunkach i w terminach w niej okreslonych.

7.12. Istotne umowy zawarte przez Emitenta i podmioty zalezne nalezace do Grupy Kapitatowej Emitenta

Emitent na potrzeby Prospektu za istotne uznaje umowy inne niz zawarte w ramach normalnego toku dziatalnosci
operacyjnej, ktérych przedmiot ma wartos¢ co najmniej 10% wartosci skonsolidowanych kapitatow wtasnych Grupy
Kapitatowej Emitenta wynikajgcych z ostatniego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Za istotne uznawane
sg3 umowy, ktére moga powodowac powstanie zobowigzania lub nabycie uprawnienia u dowolnego cztonka Grupy
o istotnym znaczeniu dla mozliwosci realizacji przez Emitenta zobowigzan z tytutu Obligacji oraz inne umowy zawarte
przez Emitenta lub cztonkédw Grupy, ktére nie spetniajg okreslonego kryterium finansowego, jednak sg dla Emitenta
istotne z innych wzgledow.

Umowy dotyczgce finansowania

Umowa kredytowa z dnia 30 marca 2016 r. zawarta przez Kredyt Inkaso Il Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety z ING Bank Slgski S.A.

W dniu 30 marca 2016 r. Kredyt Inkaso Il Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety,
Subfundusz KI1 zawart z ING Bank Slaski S.A. umowe kredytowa na udostepnienie linii kredytowej w wysokosci
do 40.000.000,00 PLN (stownie: czterdziesci milionéw ztotych). Kredyt Inkaso Il Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety zobowigzat sie do wykorzystania linii kredytowej wytgcznie w celu bezposrednio
zwigzanym z dziatalnoscia gospodarczg, w tym finansowania, refinansowania oraz zakupu portfeli wierzytelnosci,
z wytgczeniem portfeli zawierajgcych wierzytelnosci pochodzgce z kredytéw, ktérych zabezpieczeniem jest hipoteka.

Okres dostepnosci kredytowania konczy sie przed uptywem 1 roku od dnia zawarcia przedmiotowej umowy. Kredyty
w ramach linii kredytowej udzielane s3 na okres 36 miesiecy w minimalnej wysokosci 100.000,00 PLN (stownie:
sto tysiecy ztotych).

Kwoty wykorzystane w ramach linii kredytowe] zostang sptacone w kwartalnych ratach. Od kwot wykorzystanych w formie
kredytowania nalezg sie odsetki w wysokosSci trzymiesiecznego oprocentowania WIBOR powiekszonego o marze
w wysokosci 2,5% rocznie.

Zabezpieczenie sptaty wszelkich wierzytelnosci ING Bank Slaski S.A. nastepuje w formie przelewu wierzytelnosci
stanowigcych zabezpieczenie na ING Bank Slaski S.A. na podstawie warunkowej umowy przelewu wierzytelnosci z tytutu
umow handlowych na zabezpieczenie z dnia 30 marca 2016 r. wraz z pozniejszymi zmianami.
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W przypadku kazdorazowego nabycia portfela wierzytelnosci Kredyt Inkaso Il Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety dokonuje przelewu wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie kredytow na ING Bank
Slaski S.A., przy czym ING Bank Slaski S.A. dokonuje zwrotnego przelewu wierzytelnoéci stanowigcych zabezpieczenie,
tak aby faczna wartos¢ wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie stanowita mniej niz 150% wysokosci linii
kredytowe;.

Kwota wykorzystanego kredytu zostanie sptacona do dnia 30 marca 2020 .
Pozostate warunki umowy nie odbiegajg istotnie od warunkéw powszechnie stosowanych dla tego rodzaju umow.

Umowa kredytowa z dnia 23 listopada 2017 r. zawarta przez Kredyt Inkaso Il Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z ING Bank Slgski S.A.

W dniu 23 listopada 2017 r. Kredyt Inkaso Il Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety,
Subfundusz KI1 zawart z ING Bank Slaski S.A. umowe kredytowa na udostepnienie linii kredytowej w wysokosci
do 40.000.000,00 PLN (stownie: czterdziesci milionow ztotych). Kredyt Inkaso Il Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety moze wykorzystaé pozyskane srodki na dziatalno$¢ gospodarczg, w tym finansowanie
refinansowania oraz zakup portfeli wierzytelnosci.

Okres dostepnosci kredytowania konczy sie 30 sierpnia 2018 r., ale data koricowa dostepnosci kredytowania zostanie
przediuzona o kolejne 12 miesiecy, jezeli ani ING Bank Slaski S.A. ani Kredyt Inkaso Il Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety nie ztozg na co najmniej 35 dni przed uptywem terminu oswiadczenia,
ze nie chca kontynuowac linii kredytowej. Maksymalng data do jakiej moze by¢ przedtuzany termin koncowy
kredytowania to 31 sierpnia 2028 r. Kredyty w ramach linii kredytowe] udzielane sg na okres 36 miesiecy w minimalnej
wysokosci 100.000,00 PLN (stownie: sto tysiecy ztotych).

Kwoty wykorzystane w ramach linii kredytowej zostang sptacone w kwartalnych ratach. Od kwot wykorzystanych w formie
kredytowania nalezg sie odsetki w wysokosci trzymiesiecznego oprocentowania WIBOR powiekszonego o marze
w wysokosci 2,5% rocznie.

Zabezpieczenie sptaty wszelkich wierzytelnosci ING Bank Slaski S.A. nastepuje w formie przelewu wierzytelnosci
stanowigcych zabezpieczenie na ING Bank Slaski S.A. na podstawie warunkowej umowy przelewu wierzytelnosci z tytutu
umow handlowych na zabezpieczenie z dnia 30 marca 2016 r. zmienionej aneksem nr 1 z dnia 23 listopada 2017 r.

W przypadku kazdorazowego nabycia portfela wierzytelnosci Kredyt Inkaso Il Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety dokonuje, pod warunkiem zawieszajgcym wystgpienia przypadkow naruszenia okreslonych
w umowie kredytowej, przelewu wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie kredytéw na ING Bank Slaski S.A., przy czym
ING Bank Slaski S.A. dokonuje zwrotnego przelewu wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie, tak aby taczna wartosé
wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie stanowita mniej niz 150% wysokosci linii kredytowe;j.

Kwota wykorzystanego kredytu zostanie sptacona do dnia 31 sierpnia 2028 r.

Umowa kredytowa z dnia 23 listopada 2017 r. zastepuje umowe kredytowa zawartg pomiedzy Kredyt Inkaso Il
Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, Subfundusz KI1 a ING Bank Slaski S.A. w dniu
30 marca 2016 r.

Pozostate warunki umowy nie odbiegajg istotnie od warunkéw powszechnie stosowanych dla tego rodzaju umoéw.

Umowa kredytowa z dnia 25 lutego 2015 r. zawarta przez Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) z Getin
Noble Bank S.A.

W dniu 25 lutego 2015 r. Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. zawart z Getin Noble Bank S.A. umowe
kredytu obrotowego na finansowanie biezgcej dziatalnosci gospodarczej w wysokosci 35.000.000,00 PLN (stownie:
trzydziesci pie¢ miliondw ztotych). Kredyt sptacany jest w ratach (kwartalnych dla kwoty kapitatu oraz miesiecznych dla
odsetek) do dnia 1 kwietnia 2019 r. Oprocentowanie kredytu jest zmienne i zgodnie z aneksem do umowy kredytowej
z dnia 2 kwietnia 2015 r. opiera sie na stawce WIBOR 1M oraz marzy okreslonej w umowie.

Zabezpieczenie sptaty naleznosci Getin Noble Bank S.A. stanowig:

o zastaw rejestrowy ustanowiony przez Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. na pakietach
wierzytelnosci oraz zastaw zwykty i rejestrowy na Certyfikatach inwestycyjnych Serii C, wyemitowanych przez
OMEGA Wierzytelnosci Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety — przy czym faczna
wartos¢ ustanowionych zabezpieczen nie moze by¢ nizsza niz 200% kwoty kredytu (w dniu 25 lutego 2015 r.
zawarto umowe zastawniczg, na mocy ktérej Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. ustanowit
na rzecz Getin Noble Bank S.A. zastaw rejestrowy na prawach w postaci zbioru praw — wierzytelnosci
przystugujgcych Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. wyszczegdlnionych w umowie),
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. petnomocnictwo do rachunkéw biezgcych Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. w Getin Noble
Bank S.A,,
o oswiadczenie Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. o poddaniu sie egzekucji na podstawie

bankowego tytutu egzekucyjnego do kwoty 20.000 PLN (stownie: dwadziescia tysiecy ztotych), oraz

. poreczenie Emitenta do kwoty 15.000.000,00 PLN (stownie: pietnascie milionéw ztotych) wraz z oSwiadczeniem
o poddaniu sie egzekuciji.

Kwota wykorzystanego kredytu zostanie sptacona do dnia 1 kwietnia 2019 r.

Pozostate warunki umowy nie odbiegajg istotnie od warunkéw powszechnie stosowanych dla tego rodzaju umdw.

Umowy zastawu rejestrowego na certyfikatach inwestycyjnych z dnia 11 kwietnia 2016 r. zawarte przez Kredyt Inkaso
Portfolio Investments (Luxembourg) z Niestandaryzowanymi Sekurytyzacyjnymi Funduszami Inwestycyjnymi Zamknietymi

Trigon Profit

W dniu 11 kwietnia 2016 r. Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. jako zastawca zawart umowy zastawu
rejestrowego na certyfikatach inwestycyjnych z nastepujgcymi podmiotami: Trigon Profit X NS FIZ, Trigon Profit VIII NS FIZ,
Trigon Profit VII NS FIZ, Trigon Profit VI NS FIZ, Trigon Profit XIl NS FIZ oraz dwie z Trigon Profit IX NS FIZ (dalej
tacznie , Trigon Profit”). Wszystkie umowy zawierane byty wedtug tego samego wzoru, w wykonaniu umow gwarancyjnych
stanowigcych gwarancje udzielong przez Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. oraz Emitenta w ramach
realizacji uméw o zarzadzanie zawartych z Trigon Profit. Zastawy ustanowione zostaty do najwyzszej sumy zabezpieczenia
10.000.000 PLN (7.000.000 PLN w przypadku umowy z Trigon Profit VI NS FIZ) na certyfikatach inwestycyjnych, ktérych
Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. jest wtascicielem, a ktdre zostaty wyemitowane przez NS FIZ
zawierajgcy umowe. Wskazane zastawy w dalszym ciggu pozostajg w mocy.
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8. WYBRANE INFORMACIJE FINANSOWE

Dane przedstawione w niniejszym rozdziale nalezy analizowac facznie z informacjami zamieszczonymi w Historycznych
Informacjach Finansowych, wraz z zatgczonymi do nich informacjami dodatkowymi, jak réowniez z innymi danymi
finansowymi przedstawionymi w pozostatych rozdziatach Prospektu.

W tabelach ponizej przedstawiono wybrane Historyczne Informacje Finansowe Grupy za lata obrotowe zakorczone
w dniach 31 marca 2016 i 31 marca 2017 (po korekcie), jak réwniez dane za okres pierwszego kwartatu roku
obrachunkowego 2017/2018, tj. okres trwajgcy od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku (po korekcie) wraz
z danymi poréwnywalnymi, tj. danymi za okres pierwszego kwartatu roku obrachunkowego 2016/2017, tj. za okres
trwajgcy od 1 kwietnia 2016 do 30 czerwca 2016 roku.

W dniu 25 wrzesnia 2017 roku Emitent opublikowat skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy
2016/2017 po korekcie. Przyczyng dokonania korekty byto ujawnienie btedéw edytorskich w notach do sprawozdania,
jednak — z wyjgtkiem wskazanym w zdaniu kolejnym — nie ulegty zmianom wartosci przedstawione w rachunku zyskow
i strat, bilansie, sprawozdaniu z przeptywu sSrodkéw pienieznych ani sprawozdaniu ze zmian w kapitatach. Jedynym
btedem przeniesionym z not do skonsolidowanego sprawozdania z zyskéw lub strat oraz pozostatych catkowitych
dochoddéw byta pozycja Zysk (strata) netto przypadajacy akcjonariuszom Spotki, gdzie wpisano btednie 6.746 zamiast
5.497, co przetozyto sie na btedne wartosci w pozycji Zysk (strata na akcje), gdzie wpisano btednie: podstawowy:
0,52 i rozwodniony: 0,52 zamiast podstawowy: 0,43 i rozwodniony: 0,43.

W dniu 6 pazdziernika 2017 roku Emitent opublikowat skorygowane skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Emitenta za pierwszy kwartat roku finansowego trwajgcego od 1 kwietnia 2017 do 31 marca 2018 roku, tj. za okres
od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku. Powodem korekty byto zidentyfikowanie btedu polegajacego na tym,
ze w raportowanym okresie ujeto do pozycji Przychody kwote, ktéra uprzednio juz zostata wykazana
w skonsolidowanym raporcie rocznym Grupy za rok obrotowy 2016/2017, a ujeta w ksiegach w okresie czwartego
kwartatu roku obrotowego 2016/2017. Wobec powyzszego nieprawidtowo wykazano w sprawozdaniu $rédrocznym
wartosé pozycji Wptaty z tytutu wierzytelnosci o wartosci 3.973 tys. zt oraz w zwigzku z tym zawyzono Amortyzacje
pakietow o kwote 3.107 tys. zt, co per saldo wptyneto na wartos$¢ pozycji Przychody netto, a nastepnie na Wynik netto,
zawyzajac go o 865 tys. zt. Korekta polega zatem na pomniejszeniu w sprawozdaniu $rédrocznym wartosci Wptat
dtuznikow o 3.973 tys. zt w korespondencji z pomniejszeniem pozycji NaleznosSci oraz obnizeniem wartosci amortyzacji
portfeli, co przektada sie na podwyzszenie wartosci pozycji Wierzytelnosci nabyte o kwote 3.107 tys. zt. W rezultacie
Zysk netto zostat pomniejszony o kwote 865 tys. zt.

W Prospekcie nie zostaty umieszczone inne informacje (poza historycznymi informacjami finansowymi witgczonymi
do Prospektu przez odestanie), ktére zostaty zbadane przez biegtych rewidentow.

W niniejszym rozdziale zamieszczono réowniez wybrane alternatywne pomiary wynikow Grupy.

8.1. Informacje o zdarzeniach jednorazowych oraz znaczacych zmianach w sytuacji finansowej lub handlowej

W ocenie Zarzadu, w prezentowanych okresach nie wystgpity zdarzenia jednorazowe lub niepowtarzalne, majac
na uwadze charakter dziatalnosci Emitenta i ryzyka z nig zwigzane, z wyjgtkiem utworzenia w roku 2016/2017
odpiséw aktualizujgcych wartosé pakietéw na tgczng kwote 21,3 min zt. Szczegdty opisano w rozdziale , Opis Emitenta”
— ,Przychody i koszty dziatalnosci”. Biorgc pod uwage, ze roczny oczekiwany odzysk naleznosci z portfeli, ktorych
wartos¢ zaktualizowano, wynositby okoto 2—-3% rocznego odzysku naleznosci ze wszystkich portfeli facznie, w ocenie
Zarzadu fakt dokonania odpisu nie ma istotnego znaczenia dla wyptacalnosci Emitenta.

Od 30 czerwca 2017 roku, tj. daty ostatniego srddrocznego sprawozdania finansowego, w sytuacji finansowej
i handlowej Emitenta lub Grupy zaszty nastepujace zmiany, ktére Emitent uznaje za znaczgce:

o 26 lipca 2017 roku gtéwny akcjonariusz Emitenta, tj. WPEF VI Holding V B.V. z siedzibg w Bussum, Holandia,
posiadajgcy bezposrednio 61,16% akcji Spotki, poinformowat Spdtke, ze (i) nie zamierza zby¢ posiadanych akcji
Spoétki w odpowiedzi na wezwanie ogtoszone przez BEST oraz (ii) zamierza pozosta¢ dominujgcym akcjonariuszem
Spotki;

o 31 lipca 2017 roku Zarzad Spotki podjat uchwate w przedmiocie skierowania do Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spoétki wniosku Zarzadu w sprawie przeznaczenia catosci zysku netto w kwocie 2.592,5 tys. zf,
wypracowanego w roku obrotowym rozpoczynajgcym sie 1 kwietnia 2016 roku i zakoriczonym 31 marca 2017 roku,
w catosci na kapitat zapasowy; szczegdty zaprezentowano w raporcie nr 37/2017 z dnia 1 sierpnia 2017 roku;

o 13 lipca 2017 roku Emitent dokonat wykupu wszystkich obligacji serii W1; obligacje zostaty wyemitowane
na podstawie uchwaty Zarzadu Spétki z dnia 19 grudnia 2013 roku o emisji 53.000 (piecdziesigt trzy tysigce)
sztuk obligacji zwyktych na okaziciela serii W1 o wartosci nominalnej 1.000,00 zt; Obligacje zostaty wykupione
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po ich wartosci nominalnej, tj. 1.000,00 zt za kazda Obligacje, przy czym zgodnie z warunkami emisji Obligacji,
obligatariuszom wyptacono odsetki za ostatni okres odsetkowy. tgczna kwota wyptacona obligatariuszom
z tytutu wykupu Obligacji wynosita 54.579.400 zt, w tym warto$¢ nominalna 53.000.000 zt oraz odsetki za ostatni
okres odsetkowy 1.579.400 zt. W dniu wykupu Obligacje ulegty umorzeniu;

o 17 pazdziernika 2017 r. Zarzad Emitenta podjgt uchwate w sprawie emisji do 100.000 obligacji zwyktych
na okaziciela serii D1, o wartosci nominalnej 1.000,00 zt kazda, o tgcznej wartosci nominalnej do 100.000.000 zt;
Dnia 26 pazdziernika 2016 r. zostato wyemitowanych 65.000 obligacji zwyktych na okaziciela serii D1, o wartosci
nominalnej 1.000,00 zt kazda, o tgcznej wartosci nominalnej 65.000.000 zt. Obligacje zostaty zarejestrowane
w KDPW i oznaczone kodem ISIN PLKRINK00212.

8.2. Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw — wybrane dane

Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochoddéw za lata 2015/2016, tj. za okres od 1 kwietnia
2015 do 31 marca 2016 roku, oraz 2016/2017, tj. za okres od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017 roku (po korekcie),
oraz jeden kwartat roku 2017/2018, tj. za okres od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku (po korekcie), z danymi
poréwnywalnymi za jeden kwartat roku 2016/2017, tj. za okres od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku.

dane w tys. zt 1q 1Q rok rok
2017/2018** 2016/2017** 2016/2017* 2015/2016*

Przychody 34755 30639 112 248 134 538
Zysk (strata) z dziatalnos$ci operacyjnej 16 260 13472 25274 68 917
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 5348 7988 7471 41256
Zysk (strata) netto 5594 6 626 6 746 41 414
i\c/)sdkng?ct):itz)orrﬁtntsj;crzézadajacy akcjonariuszom 5121 6 265 5 497 39938
Zysk na akcje (zt/akcje) 0,40 0,48 0,43 3,09
Rozwodniony zysk na akcje (zt/akcje) 0,40 0,48 0,43 3,10

* Dane zbadane przez biegtego rewidenta.
** Dane niezbadane i niepoddane przegladowi przez biegtego rewidenta.

Zrédto: Historyczne Informacje Finansowe

8.3.  Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej — wybrane dane

Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej wg stanu na dziern 31 marca 2016, 31 marca
2017 (po korekcie) oraz 30 czerwca 2017 (po korekcie), z danymi poréwnywalnymi na dziert 31 marca 2017 roku.

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

Aktywa trwate 113 887 113 310 113 310 137953
Aktywa obrotowe 680 702 719 242 719 242 520751
Aktywa razem 794 588 832 552 832 552 658 705
Kapitat wtasny 269 752 271 497 271497 265 419
Zg;;::(fuzfczny przypadajgcy akcjonariuszom jednostki 262 913 261 221 261 221 264 073
Zobowigzania razem 524 836 561 055 561 055 393 287
Zobowigzania dfugoterminowe 389 647 394 860 394 860 262911
Zobowigzania krétkoterminowe 135190 166 195 166 195 130 375
Pasywa razem 794 588 832 552 832 552 658 705

* Dane zbadane przez biegtego rewidenta.
** Dane niezbadane i niepoddane przeglagdowi przez biegtego rewidenta.

Zrédto: Historyczne Informacje Finansowe
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8.4. Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych — wybrane dane

Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z przeptywdw pienieznych za lata 2015/2016, tj. za okres od 1 kwietnia
2015 do 31 marca 2016 roku, oraz 2016/2017, tj. za okres od 1 kwietnia 2016 do 31 marca 2017 roku (po korekcie),
oraz jeden kwartat roku 2017/2018, tj. za okres od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku (po korekcie), z danymi
poréwnywalnymi za jeden kwartat roku 2016/2017, tj. za okres od 1 kwietnia 2017 do 30 czerwca 2017 roku.

dane w tys. zt 1Q 1Q rok rok
¥s- 2017/2018** 2016/2017** 2016/2017* 2015/2016*

Srodki pieniezne netto z dziatalnoci operacyjnej -5 307 7 863 -75 871 89 996
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -2 746 -10 384 3154 -60 342
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;j -47 162 -27 081 170211 -15579
'Z'mlana n'etto sta’nu srodkow pienieznych 55216 29 602 97 496 14 075
i ich ekwiwalentow

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 110551 38 668 165 767 68 270

* Dane zbadane przez biegtego rewidenta.
** Dane niezbadane i niepoddane przegladowi przez biegtego rewidenta.

Zrédto: Emitent

8.5.  Aktualny wykres ERC

Ponizej przedstawiono wykres tzw. ERC (Estimated Remaining Collections), czyli przewidywanych przysztych wptywow
z posiadanych portfeli wierzytelnosci, w perspektywie najblizszych 10 lat. Wykres zostat sporzadzony wg stanu
na koniec lat obrotowych i okreséw srédrocznych prezentowanych w Prospekcie. Przedstawione dane nie podlegaty
badaniu przez niezaleznego biegtego rewidenta.

o ‘ Emitent zwraca uwage, ze wielkosci
Planowane wpftaty diuznikow (tys. zt) przedstawionych na wykresie nie mozna

PR w jakikolwiek sposdb traktowac jako prognozy

przychodéow Grupy, gdyz prezentowane
wartosci sy jedynie  przewidywaniem
statystycznym i to odnoszacym sie wytgcznie
e do portfeli posiadanych przez Grupe
200 oo na dany dzien, a wiec nie uwzgledniajg one
150 000 przeptywéw, ktore moga zostac
00 000 wygenerowane przez portfele, ktore zostaty
lub zostang zakupione przez Grupe po Dacie

----- Prospektu.

do 6M 6M-12M 2Y-5Y >5Y

Zrédto: Emitent

8.6.  Alternatywne pomiary wyniku

Zarzad Emitenta ocenia wyniki Grupy za pomocg Alternatywnych Pomiarow Wynikéw, ktore nie pochodzg
z Historycznych Informacji Finansowych, a zostaty jedynie obliczone na podstawie informacji finansowych znajdujacych
sie w Historycznych Informacjach Finansowych.

Przedstawione ponizej Alternatywne Pomiary Wynikdéw zostaty zamieszczone w skorygowanym Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym Grupy sporzgdzonym za okres od 1 kwietnia 2016 do 30 marca 2017 roku, opublikowanym
przez Emitenta w dniu 25 wrzesnia 2017 roku. Ze wzgledu na zamieszczenie w skorygowanym Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym Grupy za okres od 1 kwietnia 2016 do 30 marca 2017 roku skorygowanych danych
porownywalnych za okres od 1 kwietnia 2015 do 30 marca 2016 roku, réznigcych sie od danych zaprezentowanych
za ten okres w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym sporzgdzonym za okres od 1 kwietnia 2015 do 30 marca
2016 roku, Emitent podjat decyzje o zamieszczeniu w Prospekcie wytgcznie danych pochodzacych ze skorygowanego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego sporzgdzonego za okres od 1 kwietnia 2016 do 30 marca 2017 roku.
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Zamieszczone dane nie s3 wymagane przez lub obliczone zgodnie z MSSF i nie podlegaty badaniu ani przegladowi
przez niezaleznego biegtego rewidenta.

Alternatywne Pomiary Wynikéw przedstawione w Prospekcie nie powinny by¢ rozpatrywane oddzielnie od Prospektu
oraz od sprawozdan finansowych, i nie stanowig miernikéw wynikéw finansowych ani ptynnosci zgodnie z MSSF;
nie powinny one by¢ rozpatrywane jako alternatywne dla przychoddéw, zyskéw lub strat za dany okres ani jakichkolwiek
innych miernikdw wynikéw zgodnych z MSSF, ani jako alternatywne dla przeptywow pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej, inwestycyjnej czy finansowej, ani wobec jakichkolwiek innych miernikdéw ptynnosci zgodnych z MSSF.
Alternatywne Pomiary Wynikow nie wskazujg, czy przeptywy pieniezne sg wystarczajgce lub dostepne do zaspokojenia
zapotrzebowania na srodki pieniezne i moga nie by¢ reprezentatywne dla faktycznych wynikéw finansowych. Ponadto,
Alternatywne Pomiary Wynikéw mogga nie by¢ poréwnywalne z innymi podobnie nazwanymi wskaznikami stosowanymi
przez inne spoétki. Z uwagi na uznaniowosc definiowania i wyliczania Alternatywnych Pomiarow Wynikéw przez Grupe
Emitenta i przez inne spotki nalezy zachowac ostroznosc przy poréwnaniu tych wskaznikow z podobnymi wskaznikami
wykazywanymi przez inne spotki.

Wartos$¢ wskaznika

Wskaznik Licznik Mianownik

31/03/2017 31/03/2016
Wskazniki rentownosci i efektywnosci
ROA (ROAMA) zysk netto przecietne aktywa 0,9% 7,1%
ROE zysk netto przecietny kapitat wtasny 2,5% 18,2%
wskazniki efektywnosci koszty operacyjne przychody netto 68,8% 35,8%
wskazniki efektywnosci koszty operacyjne EBIT 218,8% 55,5%
rentownos¢ netto zysk netto przychody netto 8,4% 38,8%
rentownosc¢ EBIT EBIT przychody netto 31,4% 64,6%
rentownos¢ EBITDA EBITDA przychody netto 35,2% 64,6%
EBITDA gotowkowa Cash EBITDA (brak mianownika) 97 445 128 599
Struktura kapitatu
wskazniki struktury bilansu kapitat wtasny suma bilansowa 32,6% 39,9%
wskazniki struktury bilansu skorygowany kapitat wtasny ~ suma bilansowa 32,7% 39,0%

suma bilansowa
wskazniki struktury bilansu skorygowany kapitat wtasny ~ — przeszacowania 32,7% 39,3%
na pakietach nabytych

wskazniki struktury bilansu wierzytelnosci nabyte kapitat wtasny 197,8% 159,2%
Wskazniki zadtuzenia i wyptacalnosci
zadtuzenie aktywow dtug suma bilansowa 67,4% 60,10%
zadtuzenie kapitatu wtasnego diug kapitat wtasny 206,7% 150,70%
izc;’;;laiﬁjn\ilji:l;rc:;\éiowanego dtug skorygowany kapitat wtasny 205,8% 154,30%
zadtuzenie netto dtug netto kapitat wtasny 145,6% 124,90%
udziat dtugu oprocentowanego dtug oprocentowany suma bilansowa 65,2% 52,80%
udziat dtugu oprocentowanego dtug oprocentowany kapitat wtasny 199,8% 132,40%
udziat dtugu oprocentowanego dtug oprocentowany skorygowany kapitat wtasny 199,0% 135,60%
udziat dtugu krétkoterminowego oprocentowany STD dtug oprocentowany 27,2% 25,20%
udziat dtugu dtugoterminowego oprocentowany LTD dtug oprocentowany 72,8% 74,80%
t;iti't(aofze\r;;:gzvgeozad*“ie”ie STD kapitat wiasny 61,2% 49,10%
diugoterminowe zadfuzenie LTD kapitat wiasny 145,4% 101,50%

kapitatu wtasnego

98



Program Emisji Obligacji KREDYT INKASO S.A.

Wskaznik

Wartos¢ wskaznika

Licznik Mianownik

31/03/2017 31/03/2016

Wskazniki pokrycia zadtuzenia

Srednie miesieczne wptaty

0, 0,

z przychodéw (i srodkéw pienieznych) dtuznikéw + srodki pieniezne diug 3L,7% 20,20%
Wskazniki Rokryt':la zaclHuze.ma. . srec_in}e,mles[ecznt_e V\.Ipié.lty.l STD 106,9% 62,10%
z przychoddw (i srodkdw pienieznych) dtuznikow + srodki pieniezne

Wskazniki pfokr.ysla zaqfuze.ma. . sre(?ln}e,mle5|eczne wptaty diug 21% 3,20%
z przychodow (i srodkéw pienieznych) dtuznikéw

pokrycie zadtuzenia przez EBITDA EBITDA STD 17,0% 52,90%
pokrycie zadtuzenia przez EBITDA EBITDA dtug 5,0% 17,20%
pokrycie zadtuzenia przez EBITDA EBITDA dtug oprocentowany 5,2% 19,60%
pokrycie odsetek zysk brutto + koszty finansowe koszty finansowe 129,8% 243,50%

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe po korekcie za okres od 1 kwietnia 2016 do 30 marca 2017 roku

Wskazniki ekonomiczno-finansowe zostaty obliczone jako iloraz wielkosci opisanej w kolumnie ,licznik” przez wielkos¢
opisang w kolumnie ,,mianownik”. Oprdcz wystepujgcych w skonsolidowanym bilansie, skonsolidowanym sprawozdaniu
z catkowitych dochodéw oraz skonsolidowanym rachunku przeptywéw pienieznych pozycji, Emitent zastosowat
w obliczeniach dodatkowe wielkos$ci finansowe oparte o wartosci pochodzace ze skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, stanowigce alternatywne pomiary wyniku.

Przecietne aktywa

Suma bilansowa

Przecietny kapitat wtasny

Skorygowany kapitat wtasny

Przecietny skorygowany kapitat wiasny

Wierzytelnosci

Dtug

LTD

Oprocentowany LTD

STD

Oprocentowany STD

Dtug oprocentowany
Zysk EBIT

Zysk EBITDA

Srednia ze stanu tgcznej wartosci aktywédw na dzien obliczania
wskaznika oraz dwunastu miesiecy wczesniej; w prezentowanych
okresach Grupa nie posiadata pozycji pozabilansowych, a wiec aktywa
sg jednoczesnie aktywami skorygowanymi o pozycje pozabilansowe
(managed assets).

suma wszystkich aktywdéw, réwna sumie wszystkich pasywow.

Srednia stanu kapitatu wtasnego na dzien obliczania wskaznika oraz
dwunastu miesiecy wczesnie;j.

kapitat wtasny pomniejszony o kapitat z aktualizacji wyceny.

srednia stanu skorygowanego kapitatu wtasnego na dzien obliczania
wskaznika oraz dwunastu miesiecy wczesniej.

bilansowy stan wierzytelnosci nabytych (wg wartosci godziwej) na dzien
obliczania wskaznika.

taczna wartos¢ wszystkich zobowigzan (krotkoterminowych i dtugoter-
minowych).

zobowigzania dtugoterminowe.

zobowigzania dtugoterminowe, ktére powodujg koniecznos¢ optacania
odsetek (suma zobowigzan dtugoterminowych z tytutu wyemitowanych
obligacji oraz zobowigzan dtugoterminowych z tytutu leasingu).

zobowigzania krotkoterminowe.

zobowigzania krotkoterminowe, ktére powodujg koniecznosé optacania
odsetek (suma zobowigzan krétkoterminowych z tytutu wyemitowanych
obligacji oraz zobowigzan krétkoterminowych z tytutu leasingu).

suma oprocentowanego STD i oprocentowanego LTD.
zysk z dziatalnosci operacyjnej.

zysk EBIT powiekszony o amortyzacje.
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Srednie miesieczne przychody z wierzytelnosci

Koszty operacyjne

Cash EBITDA

zannualizowane przychody z wierzytelnosci nabytych podzielone przez
dwanascie.

suma kosztéw sprzedazy, kosztéw ogdlnego zarzadu, pozostatych
kosztow dziatalnosci podstawowej i pozostatych kosztéw operacyjnych.

EBITDA skorygowana o amortyzacje pakietow wierzytelnosci oraz
aktualizacje wyceny pakietéw wierzytelnosci.

100



Program Emisji Obligacji KREDYT INKASO S.A.

9. INFORMACIE O WARUNKACH OFERTY

9.1. Warunki, parametry i przewidywany harmonogram Oferty oraz dziatania wymagane przy sktadaniu
zapisow

Na podstawie niniejszego Prospektu Spotka oferuje Obligacje emitowane w seriach, na warunkach okreslonych

w niniejszym Prospekcie oraz Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Poszczegdlne serie Obligacji s oferowane w drodze

oferty publicznej przeprowadzanej wytgcznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, na podstawie Prospektu

zatwierdzonego przez KNF.

Prospekt jest jedynym prawnie wigzagcym dokumentem sporzgdzonym na potrzeby Oferty, zawierajgcym informacje
na temat Spotki, Obligacji i Oferty.

Warunki Oferty

Szczegdtowe warunki oferty Obligacji danej serii okreslone zostang w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, ktérych
wzOr zostat umieszczony w Prospekcie.

Ostateczne Warunki Danej Serii beda kazdorazowo dla Obligacji danej serii podawane do publicznej wiadomosci
w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowe;j
Oferujgcego (www.ipopemasecurities.pl), w terminie umozliwiajgcym Inwestorom zapoznanie sie z ich trescig,
nie poézniej jednak niz przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow na Obligacje dane;j serii.

Informacje zawarte w Ostatecznych Warunkach Danej Serii w odniesieniu do poszczegdlnych serii Obligacji powinny
by¢ analizowane tacznie z informacjami zawartymi w niniejszym Prospekcie oraz tacznie z aneksami i komunikatami
aktualizujgcymi do Prospektu.

Spoétka oraz osoby odpowiedzialne za sporzadzenie Prospektu nie przewiduja mozliwosci wykorzystania niniejszego
Prospektu do celéw pdzniejszej odsprzedazy Obligacji lub ich ostatecznego plasowania przez posrednikéw finansowych.

Dane serie Obligacji mogg by¢ kierowane do Inwestoréow Instytucjonalnych oraz Inwestoréw Detalicznych albo wytacznie
do jednej z tych grup inwestoréw. W przypadku danej serii Obligacji skierowanej wytgcznie do Inwestoréw Detalicznych
Emitent moze dodatkowo skierowaé Oferte do Inwestorow Instytucjonalnych petnigcych funkcje animatora rynku.

Wielkos¢ ogétem emisji lub oferty

Na podstawie Prospektu w ramach Programu oferowane s3g niezabezpieczone obligacje na okaziciela, realizowane
w okresie waznosci niniejszego Prospektu. tgczna warto$¢ nominalna Obligacji wynosi¢ bedzie nie wiecej niz
300.000.000 PLN (stownie: trzysta miliondw ztotych).

Waluta emitowanych Obligacji bedzie ztoty polski.
Ostateczna liczba Obligacji oferowana w ramach danej serii podana zostanie w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Informacja o ostatecznej liczbie Obligacji stanowi informacje oznaczong jako kategoria C w zatgczniku XX do Rozporzadzenia
Prospektowego i nie jest mozliwa do uwzglednienia w Prospekcie. Informacja ta bedzie uzupetniona w Ostatecznych
Warunkach Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligaciji.

Terminy wraz z wszelkimi mozliwymi zmianami, obowigzywania Oferty i opis procedury sktadania zapiséw

Spodtka moze oferowad Obligacje w okresie waznosci Prospektu. Termin waznosci Prospektu wynosi 12 miesiecy od dnia
jego zatwierdzenia przez KNF.

Waznos¢ Prospektu wygasa w dniu dopuszczenia do obrotu na Rynku Regulowanym wszystkich Obligacji objetych
Prospektem. Ponadto waznos$¢ Prospektu wygasa z dniem (i) przekazania przez Spotke do KNF oswiadczenia o rezygnacji
odpowiednio z dokonania wszystkich ofert publicznych bedacych przedmiotem Prospektu oraz o rezygnacji z ubiegania
sie o dopuszczenie wszystkich Obligacji do obrotu na rynku regulowanym na podstawie Prospektu, ktory nie zostat
jeszcze udostepniony do publicznej wiadomosci albo (ii) ogtoszenia przez Spoétke, na stronie internetowej Spotki,
informacji odpowiednio o odwotaniu wszystkich ofert publicznych bedacych przedmiotem Prospektu oraz o rezygnacji
z ubiegania sie o dopuszczenie wszystkich Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym, na podstawie Prospektu,
ktory juz zostat udostepniony do publicznej wiadomosci. Ogtoszenie takiej informacji moze nastgpi¢ wytgcznie
w okresie, w ktdrym nie trwa oferta zadnej serii Obligacji.

Obligacje oferowane bedg wytgcznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.
Termin zapiséw na Obligacje poszczegdlnych serii bedzie wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Informacja o terminach zapiséw na Obligacje stanowi informacje oznaczong jako kategoria C w zatgczniku XX
do Rozporzadzenia Prospektowego i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie.
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Ostateczne Warunki Danej Serii dla Obligacji danej serii zostang przekazane do publicznej wiadomosci w sposdb,
w jaki zostat opublikowany Prospekt, oraz dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej Oferujgcego
(www.ipopemasecurities.pl), w terminie umozliwiajgcym Inwestorom zapoznanie sie z ich trescig, nie pdzniej jednak niz
przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii.

Okres przyjmowania zapisow dla Obligacji danej serii moze zostac skrocony w przypadku, gdy Inwestorzy ztozg zapisy
na liczbe Obligacji wieksza od tacznej liczby Obligacji oferowanych w danej serii. Informacja o skréceniu okresu
przyjmowania zapiséw zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie komunikatu aktualizujgcego w sposdb,
w jaki zostat opublikowany Prospekt, oraz dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej Oferujgcego
(www.ipopemasecurities.pl) oraz w formie raportu biezgcego Emitenta, jesli bedzie to wynikato z obowigzujgcych
przepisow prawa.

Spdétka moze przedtuzy¢é okres przyjmowania zapiséw na Obligacje. Maksymalny okres przyjmowania zapiséw
na Obligacje danej serii nie przekroczy trzech miesiecy. Decyzja taka moze zosta¢ podjeta i zostanie podana
do publicznej wiadomosci przed zakonczeniem pierwotnego terminu przyjmowania zapiséw. Informacja o przedtuzeniu
okresu przyjmowania zapisow zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie komunikatu aktualizujgcego
W sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej
Oferujagcego (www.ipopemasecurities.pl) oraz w formie raportu biezgcego Emitenta, jesli bedzie to wynikato
z obowigzujgcych przepiséw prawa.

Spdtka moze zmienié termin przydziatu Obligacji w przypadku zmiany okresu przyjmowania zapiséw na Obligacje lub
publikacji aneksu do Prospektu. Informacja o zmianie terminu przydziatu zostanie opublikowana w formie komunikatu
aktualizujgcego w sposdb, w jaki zostat opublikowany Prospekt, oraz dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja
0 zmianie terminu przydziatu moze by¢ udostepniona na stronie internetowej Oferujgcego (www.ipopemasecurities.pl)
oraz w formie raportu biezgcego Emitenta, jesli bedzie to wynikato z obowigzujgcych przepiséw prawa.

Procedura sktadania zapisow na Obligacje

Zapisy sktadane przez Inwestorow przyjmowane bedg w punktach obstugi klienta Oferujgcego oraz firm inwestycyjnych
biorgcych udziat w Ofercie wchodzgcych w sktad konsorcjum dystrybucyjnego, jezeli takie konsorcjum zostanie
powotane (,,POK").

Lista cztonkow konsorcjum dystrybucyjnego oraz lista POK, w ktérych przyjmowane bedg zapisy, zostanie podana
do publicznej wiadomosci w formie komunikatu aktualizujgcego w sposdb, w jaki zostat opublikowany Prospekt,
tj. na stronie internetowej Spotki oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej Oferujacego
(www.ipopemasecurities.pl).

Zapisy muszg by¢ sktadane na formularzach zapisu, zgodnych ze wzorem formularza zapisu, udostepnianego przez firmy
inwestycyjne przyjmujgce zapisy w terminach subskrypcji poszczegdlnych serii Obligacji. Za ztozenie formularza zapisu
na Obligacje uznaje sie takze wydruk komputerowy zawierajgcy wszystkie elementy wymagane w formularzu zapisu.
Wszelkie konsekwencje wynikajgce z niewtasciwego badz niepetnego wypetnienia formularza zapisu na Obligacje ponosi
Inwestor.

Zapisy mogg byc¢ sktadane za posrednictwem zdalnych srodkéow komunikacji (tj. w szczegdlnosci telefonicznie lub
za posrednictwem Internetu), o ile dopuszczajg to firmy inwestycyjne przyjmujace zapis. W celu uzyskania informacji
na temat szczegdtowych zasad sktadania zapisdw, w szczegdlnosci na temat dokumentdéw wymaganych przy sktadaniu
zapiséw przez przedstawicieli ustawowych, petnomocnikéw lub inne osoby dziatajgce w imieniu Inwestorow oraz
mozliwosci sktadania zapisow w innej formie niz pisemna, potencjalni Inwestorzy powinni skontaktowac sie z firma
inwestycyjng, w ktorej zamierzajg ztozy¢ zapis.

Sktadajac zapis, inwestor podpisuje oswiadczenie, iz:

. wyraza zgode na przetwarzanie danych osobowych, zgodnie z ustawg z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ochronie danych
osobowych, w zakresie niezbednym do przeprowadzenia oferty Obligacji oraz oswiadcza, ze dane osobowe zostaty
podane dobrowolnie, jak rowniez przyjmuje do wiadomosci, ze przystuguje mu prawo do wgladu do swoich danych
osobowych oraz ich poprawiania; oraz

. wyraza zgode na przekazywanie danych i informacji stanowigcych tajemnice zawodowg oraz informacji
zwigzanych z dokonanym zapisem na Obligacje przez firme inwestycyjng przyjmujgcg zapis — Oferujgcemu oraz
Emitentowi w zakresie niezbednym do przeprowadzenia sprzedazy Obligacji oraz upowaznia te podmioty
do otrzymania tych informacji.

Zapis na Obligacje jest bezwarunkowy, nieodwotalny, nie moze zawierac jakichkolwiek zastrzezen oraz wigze osobe
sktadajacg od dnia dokonania zapisu przez okres do zapisania tych Obligacji na rachunku papierow wartosciowych
lub na rachunku zbiorczym, z wytgczeniem sytuacji opisanej w art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, o ktérej mowa
w punkcie ,,Mozliwos¢ odwotania zapisu” ponizej.
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Inwestor ma prawo ztozy¢ wiecej niz jeden zapis, ale liczba Obligacji danej serii, na jakie Inwestor ztozy pojedynczy
zapis, nie moze by¢ wieksza niz maksymalna liczba Obligacji oferowanych w danej serii.

Po uptywie terminu przyjmowania zapisdw na Obligacje danej serii, okreslonego w Ostatecznych Warunkach Danej Serii,
z zastrzezeniem mozliwosci skrocenia lub przedtuzenia okresu przyjmowania zapiséw, Spétka dokona przydziatu
Obligacji danej serii. Po dokonaniu przydziatu Obligacji danej serii zostang one zarejestrowane w KDPW, z zastrzezeniem
art. 43 ust. 2 Ustawy o Obligacjach.

Obligacje danej serii, po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW, zostang zapisane na Rachunkach Papieréw
Wartosciowych lub na Rachunkach Zbiorczych, zgodnie z Regulacjami KDPW. Dzien zapisania Obligacji danej serii
Obligacji stanowi Dzient Emisji i dziert powstania praw z Obligacji danej serii.

Kazdy Inwestor jest zobowigzany do posiadania rachunku inwestycyjnego lub do jego otwarcia w firmie inwestycyjnej,
w ktdrej zamierza ztozy¢ zapis na Obligacje danej serii.

Ztozenie zapisu na Obligacje przez firme zarzgdzajgcg cudzym pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie polega
na ztozeniu przez te firme formularza zapisu oraz dotaczeniu do niego listy Inwestoréw, w imieniu ktérych sktadany
jest zapis. Lista taka musi zawieraé, w odniesieniu do kazdego Inwestora, dane wymagane w formularzu zapisu oraz
musi byé podpisana przez osoby uprawnione do reprezentowania firmy zarzadzajacej cudzym pakietem papieréw
wartosciowych na zlecenie.

Mozliwos¢ odwotania zapisu
Zapis na Obligacje jest nieodwotalny, z zastrzezeniem przypadkdéw wskazanych ponizej.

Zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy aneks, o ktérym mowa w art. 51 Ustawy o Ofercie
Publicznej, jest udostepniany do publicznej wiadomosci po rozpoczeciu subskrypcji Obligacji danej serii, a przed dniem
dokonania przydziatu Obligacji danej serii, osoba, ktéra ztozyta zapis przed udostepnieniem aneksu, moze uchyli¢ sie
od skutkéw prawnych ztozonego zapisu. Uchylenie sie od skutkéow prawnych zapisu nastepuje przez oswiadczenie
na pismie ztozone w jednym z POK firmy inwestycyjnej, ktdra przyjeta zapis na Obligacje, w terminie dwdch dni
roboczych od dnia udostepnienia aneksu do publicznej wiadomosci, o ile Spotka nie wyznaczy terminu dtuzszego.
Aneks zawierac bedzie informacje o dacie, do ktdérej przystuguje prawo uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonego
zapisu.

W przypadku uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu, firma inwestycyjna, ktdra przyjeta zapis, zwroci
Inwestorowi wptacong kwote, w sposéb okreslony w formularzu zapisu i zgodnie z procedurami tego podmiotu,
w terminie do 10 dni bez zadnych odsetek lub odszkodowan.

Prawo uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu nie dotyczy przypadkow, jezeli aneks jest udostepniany
w zwigzku z istotnymi btedami lub niedoktadnosciami w tresci Prospektu, o ktérych Spétka powzieta wiadomosé
po dokonaniu przydziatu Obligacji lub w zwigzku z czynnikami, ktore zaistniaty lub o ktérych Spdtka powzieta wiadomosé
po dokonaniu przydziatu Obligacji.

Spétka moze dokonac przydziatu Obligacji nie wczesniej niz po uptywie terminu do uchylenia sie przez Inwestora
od skutkéw prawnych ztozonego zapisu.

W przypadku opublikowania aneksu uprawniajgcego do sktadania oswiadczen o uchyleniu sie od skutkéw prawnych
ztozonego zapisu, Spdétka moze dokonac przydziatu Obligacji danej serii po terminie przydziatu wskazanym
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Konsekwencjg zmiany terminu przydziatu Obligacji danej serii moze by¢ réowniez
odpowiednia zmiana Dnia Emisji, Dnia Ptatnosci Odsetek i Dnia Wykupu dla Obligacji danej serii, co bedzie wymagato
zmiany Ostatecznych Warunkdéw Danej Serii, zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie Publiczne;j.

Zmienione Ostateczne Warunki Danej Serii zostang przekazane przez Spétke do wiadomosci publicznej w sposdb,
w jaki zostat opublikowany Prospekt, oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych na stronie internetowej Oferujgcego
(www.ipopemasecurities.pl) oraz w formie raportu biezgcego Emitenta, jesli bedzie to wynikato z obowigzujgcych
przepisOw prawa.

Osoby, ktére nie ztozyty oswiadczenia o uchyleniu sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu w zwigzku
z opublikowaniem aneksu do Prospektu, zwigzane sg ztozonym zapisem na Obligacje danej serii, zgodnie z warunkami
zawartymi w aktualnych Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Dodatkowo, w zwigzku z faktem, ze rozpoczecie przyjmowania zapisdw na Obligacje danej serii nastgpi po przekazaniu
do publicznej wiadomosci Ostatecznych Warunkéw Danej Serii, ktére zawiera¢ bedg informacje o ostatecznej cenie
oraz ostatecznej liczbie oferowanych Obligacji danej serii, inwestorom nie bedzie przystugiwato uprawnienie do
uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu na podstawie art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie Publiczne;j.
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Dziatanie przez petnomocnika

Inwestor moze dziata¢ za posrednictwem wtasciwie umocowanego petnomocnika. Procedure sktadania zapisow
za posrednictwem petnomocnika oraz wymogi formalne petnomocnictwa okresla regulamin firmy inwestycyjnej,
przyjmujacej zapis.

Odstgpienie od Oferty lub jej zawieszenie

Spdtka moze podjgé w kazdym czasie przed dokonaniem przydziatu Obligacji decyzje o odstgpieniu od przeprowadzenia
Oferty danej serii Obligacji w uzgodnieniu z Oferujgcym. Jezeli odstgpienie od przeprowadzenia Oferty nastapi
przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii od Inwestorow, Spoétka nie bedzie zobowigzana
do podania powoddéw takiego odstgpienia. Od dnia rozpoczecia przyjmowania zapiséw od Inwestoréw do dnia
przydziatu Obligacji, Spotka — w uzgodnieniu z Oferujgcym — moze odstgpi¢ od przeprowadzenia Oferty danej serii
Obligacji, przy czym takie odstgpienie moze nastgpi¢ z powoddéw, ktére w ocenie Spétki s3 powodami waznymi.
Do takich waznych powoddw mozna zaliczy¢é w szczegdlnosci: (i) nagte lub nieprzewidywalne zmiany sytuacji
ekonomiczno-politycznej w Polsce lub w innym kraju, ktére mogtyby mie¢ negatywny wptyw na rynki finansowe,
gospodarke Polski, Oferte danej serii Obligacji lub na dziatalno$¢ Grupy (np. zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy
ekologiczne, powodzie), (ii) nagte i nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze niz wskazane w punkcie (i) powyzej,
majgce negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy lub moggce skutkowac poniesieniem przez Grupe istotnej szkody
lub istotnym zaktéceniem jej dziatalnosci, (iii) istotna negatywna zmiana dotyczaca dziatalnosci, sytuacji finansowej lub
wynikdw operacyjnych Grupy, (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami warto$ciowymi na GPW lub
na innych rynkach gietdowych w przypadku, gdy mogtoby to mie¢ negatywny wptyw na Oferte danej serii Obligacji
lub (v) nagte i nieprzewidywalne zmiany majgce bezposredni, istotny i negatywny wptyw na funkcjonowanie Grupy.

Informacja o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji zostanie podana do publicznej wiadomosci
w formie komunikatu aktualizujgcego w sposdb, w jaki zostat opublikowany Prospekt. Dodatkowo, w celach
informacyjnych, informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty moze by¢ udostepniona na stronie internetowej
Oferujgcego (www.ipopemasecurities.pl).

W przypadku odstgpienia od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji ztozone zapisy na Obligacje danej serii
zostang uznane za niewazne, a postawione do dyspozycji srodki Inwestoréw zostang zwrdcone w sposdb okreslony
w formularzu zapisu, bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan nie pdzniej niz 10 dni po dacie ogtoszenia o odstgpieniu
od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji.

Decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji bez podawania przyczyn moze zosta¢ podjeta przez Spodtke
— w uzgodnieniu z Oferujgcym — w kazdym czasie przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow od Inwestoréw. Od dnia
rozpoczecia przyjmowania zapisow od Inwestoréw do dnia przydziatu Obligacji danej serii Spdtka, w uzgodnieniu
z Oferujagcym, moze podjg¢ decyzje o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji tylko z powoddw,
ktore (w ocenie Spétki) sg powodami waznymi. Do waznych powoddéw mozna zaliczy¢é miedzy innymi zdarzenia, ktére
mogtyby w negatywny sposdb wptyngé na powodzenie Oferty danej serii Obligacji lub powodowac zwiekszone ryzyko
inwestycyjne dla nabywcéw danej serii Obligacji. Decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji moze zosta¢ podjeta
bez jednoczesnego wskazania nowych terminéw Oferty danej serii Obligacji, ktdre mogg zosta¢ ustalone w terminie
pozniejszym.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji zostanie podjeta w okresie od rozpoczecia przyjmowania
zapiséw od Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji w Ofercie danej serii, ztozone zapisy, jak réowniez dokonane
wptaty bedg w dalszym ciggu uwazane za wazne, jednakze po publikacji aneksu dotyczgcego zawieszenia Oferty danej
serii Obligacji Inwestorzy bedg uprawnieni do uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonych zapiséw poprzez ztozenie
stosownego oswiadczenia na pismie w jednym z POK-éw firmy inwestycyjnej, ktéra