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|. PODSTAWOWE INFORMACJE O SPOLCE

1. Podstawa prawna dziatalnosci.

Kredyt Inkaso S.A. zostata zarejestrowana w Rejestrze Przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000270672, na podstawie postanowienia Sadu
Rejonowego w Lublinie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 28
grudnia 2006 roku.

Spotka powstata w wyniku przeksztatcenia spotki Dom Obrotu Wierzytelnosciami
Kredyt Inkaso sp. z o0.0. sp. komandytowa w spotke akcyjna. Spotka Dom Obrotu
Wierzytelnosciami Kredyt Inkaso sp. z 0.0. sp. k. zostata zarejestrowana w Rejestrze
Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000007605, na
podstawie postanowienia Sadu Rejonowego w Lublinie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego z dnia 19 kwietnia 2001 roku.

W obrocie handlowym mozemy uzywac zaréwno firmy, jak i skrotu firmy. W okresie
co najmniej od dnia 28 grudnia 2006 roku do dnia 27 grudnia 2007 roku bylismy
zobowigzani na mocy art. 554 kodeksu spotek handlowych do podawania w nawiasie
dawnej firmy tj. Dom Obrotu Wierzytelnosciami Kredyt Inkaso spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia spotka komandytowa lub jej skrotu Dom Obrotu Wierzytelnosciami
Kredyt Inkaso Sp. z 0.0. Sp. k. obok nowej firmy z dodaniem wyrazu ,,dawniej”.

2. Przedmiot dziatalnosci.

Gtownym przedmiotem naszej dziatalnosci jest pozostate posrednictwo finansowe -
w PKD pod symbolem 65.23.Z, z ktorej to dziatalnosci uzyskujemy zdecydowang wiekszosc
przychodow. W drugim pétroczu roku obrotowego rozpoczelismy dodatkowo dziatalnos¢ na
wtasne potrzeby w zakresie dziatalnosci centrow telefonicznych (contact center) - w PKD
pod symbolem 74.86.Z.

3. Opis dziatalnosci.

Gtownym przedmiotem naszej dziatalnosci jest nabywanie pakietow wierzytelnosci
uznanych przez pierwotnych wierzycieli za trudne do odzyskania i dochodzenie zaptaty od
dtuznikow we wtasnym zakresie, przede wszystkim na drodze prawnej przy wspotpracy
z wyspecjalizowana kancelarig prawnicza. Nabycie wierzytelnosci na wtasny rachunek
i ryzyko stanowi wazny element dziatalnosci Spotki, poniewaz posiadajac tytut wtasnosci
mozemy samodzielnie wybierac¢ najbardziej korzystny wariant dochodzenia zaptaty.

Przychody uzyskane przez nas od poczatku roku obrotowego to przede wszystkim
przychody ze sptaty naleznosci, wynikajacych z nabytych wierzytelnosci. W nieznacznym
stopniu uzyskiwaliSmy przychody z tytutu odsetek od pozyczek i z lokat bankowych oraz
zakupionych obligacji podmiotow trzecich, ktére wykorzystywalismy do okresowego
lokowania posiadanych srodkéw pienieznych (tacznie 203,3 tys. pln wobec 13.339,1 tys. pln
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catosci przychodow) oraz z tytutu podnajmu czesci zajmowanej powierzchni biurowej
(tacznie 59,6 tys. pln wobec 13.339,1 tys. pln catosci przychoddw).

4. Obszar dziatania.

Obszar naszego dziatania to teren Rzeczpospolitej Polskiej. Bezposredniag dziatalnosé¢
w zakresie biezacego zarzadzania przedsiebiorstwem prowadzimy w miejscu siedziby Spotki
w Zamosciu oraz w biurze w Warszawie. Nabywamy wierzytelnosci wobec dtuznikow
zamieszkatych lub majacych siedzibe na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej (ze wzgledu
na migracje populacji czes¢ naszych dtuznikow przebywa obecnie poza granicami Polski).
Ze wzgledu na specyfike pochodzenia nabywanych wierzytelnosci i istniejaca juz
powszechnoscig korzystania z telefonii komorkowej, Srednie wystepowanie dtuznikow
w poszczegolnych regionach kraju odpowiada sredniej gestosci zaludnienia. W zwiazku
Z tym oczywistym jest, ze wieksza ilos¢ dtuznikdbw zamieszkuje lub ma siedzibe
w wiekszych aglomeracjach i miastach, anizeli na terenach wiejskich.

5. Informacja o posiadanych oddziatach.

Nie posiadamy i nie posiadaliSmy wyodrebnionych oddziatow (zaktadow). Poza
siedziba w Zamosciu Spotka dziata takze poprzez niemajace statusu oddziatu i zaktadu
biuro w Warszawie.

6. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem
Emitenta.

Od dnia 28 grudnia 2006 roku dziatamy w nowej formie prawnej jako spotka akcyjna
(przed przeksztatceniem spétka komandytowa). Jako spétka komandytowa bylismy
zarzadzani przez jednoosobowy zarzad spoétki komplementariusza, a sprawy spotki
prowadzit dodatkowo ustanowiony prokurent. Od daty przeksztatcenia w spétke akcyjng
jesteSmy zarzadzani przez dwuosobowy Zarzad, przy czym w sktad Zarzadu wchodza osoby
prowadzace sprawy spotki przed dniem przeksztatcenia w spotke akcyjna, co zapewnia
prowadzenie spraw spotki przez osoby posiadajace niezbedna wiedze i doswiadczenie
w prowadzeniu podstawowej dziatalnosci.

Od poczatku roku obrotowego funkcjonuje Rada Nadzorcza sktadajaca sie z pieciu
cztonkow. Organ ten nie istniat w Spotce przed dniem 28 grudnia 2006 roku.

7. Informacja o przestrzeganiu zasad tadu korporacyjnego.

Zgodnie z uchwatg Walnego Zgromadzenia naszej Spotki z dnia 15 lutego 2007 roku
Nr 3/2007 z chwilg uzyskania statusu spotki publicznej rozpoczelismy stosowanie zasad
tadu korporacyjnego okreslonych w ,,Dobrych praktykach w spotkach publicznych 2005”
przyjetych uchwata nr 44/1062/2004 Rady Gietdy Papierow Wartosciowych S.A. z dnia 15
grudnia 2004 roku oraz uchwata nr 445/2004 Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. z dnia 15 grudnia 2004 roku w sprawie przyjecia zasad tadu korporacyjnego
dla spotek akcyjnych bedacych emitentami akcji, obligacji zamiennych lub obligacji
Z prawem pierwszenstwa, ktore sg dopuszczone do obrotu gietdowego na rynku urzedowym
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Z wyjatkiem zasad nr 20, 24, 25, 28 i 43. Zasady, ktorych nie przyjeliSmy do stosowania
dotyczyty:

Zasada 20 - Dobre praktyki rad nadzorczych - brak niezaleznych cztonkéw Rady Nadzorczej,
Zasada 24 - Dobre praktyki rad nadzorczych - brak publicznej informacji o osobistych,
faktycznych i organizacyjnych powiazaniach cztonka Rady Nadzorczej z okreslonym
akcjonariuszem, a zwtaszcza akcjonariuszem wiekszosciowym,

Zasada 25 - Dobre praktyki rad nadzorczych - udziat innych cztonkdw Zarzadu
w posiedzeniach Rady Nadzorczej,

Zasada 28 - Dobre praktyki rad nadzorczych brak wyodrebnionych komitetow audytu
i wynagrodzen w Radzie Nadzorczej,

Zasada 43 - Dobre praktyki w zakresie relacji z osobami i instytucjami zewnetrznymi - brak
rekomendacji komitetu audytu przed wyborem podmiotu petnigcego funkcje biegtego
rewidenta,

Zasada 44 - Dobre praktyki w zakresie relacji z osobami i instytucjami zewnetrznymi -
dziatanie rewidenta do spraw szczegolnych,

Zasada 47 - Dobre praktyki w zakresie relacji z osobami i instytucjami zewnetrznymi -
ograniczenie obecnosci dziennikarzy na posiedzeniach Zgromadzenia Wspolnikow,
w pozostatym zakresie zasada byta stosowana.

W zwiazku z wejsciem w zycie z dniem 01 stycznia 2008 roku Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW, wprowadzonych na podstawie Uchwaty 12/1170/2007 Rady Gietdy
zdnia 04 lipca 2007 roku w dniu 02 stycznia 2008 Raportem Biezacym Nr 3/2008
poinformowalisSmy o zasadach tadu korporacyjnego, ktorych nie bedziemy trwale stosowac,
tj:

Czesc Il zasada 1 pkt 6 - ze wzgledu na brak wyodrebnionych komitetéw w Radzie
Nadzorczej to na stronie internetowej nie bedzie zamieszczane roczne sprawozdanie Rady
Nadzorczej z uwzglednieniem pracy jej komitetow,

Czes¢ lll zasada 6 - brak niezaleznych cztonkdéw Rady Nadzorczej, jako nastepstwo decyzji
akcjonariuszy,

Czesc Il zasada 7 - brak jest komitetu audytu, w ktorego sktad wchodzi co najmniej jeden
cztonek niezalezny,

Czesc Il zasada 8 - ze wzgledu na brak komitetow w Radzie Nadzorczej nie jest mozliwe
okreslenie sposobu dziatania komitetow,

Ponadto tymczasowo nadal nie stosowaliSmy na dzien 31 marca 2008 roku:

Czes¢ Il zasada 2 w zwiazku z Czescig Il zasada 1 pkt 11 - nie publikowaliSmy na naszych
stronach internetowych informacji o powigzaniu cztonkdbw Rady Nadzorczej
z akcjonariuszem reprezentujacym nie mniej niz 5 % gtosow w zwiazku z nie otrzymaniem
od cztonkéw Rady Nadzorczej stosownych oswiadczen,

Czes¢ Il zasada 1 pkt 12 - nie podalisSmy prognozowanych kosztow jakie poniesie Spoétka
w zwiazku z wprowadzeniem programu motywacyjnego.

8. Informacja o osiagnieciach w dziedzinie badan i rozwoju.

W ostatnim roku obrotowym nie prowadzilismy dziatan badawczo - rozwojowych.
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9. Informacje dotyczace zatrudnienia.

Na poczatku roku obrotowego zatrudnialismy jedynie dwie osoby stanowiace Zarzad
Spotki. W ciagu roku obrotowego, w zwiazku z istotnym rozwojem organizacji jako centrum
decyzyjnego, rozbudowa systemow informatycznych oraz uruchomieniem na wtasne
potrzeby contact center wielkos¢ zatrudnienia znacznie sie zmienita. Na dzien 31 marca
2008 roku zatrudnialiSmy w siedzibie w Zamosciu oraz w biurze w Warszawie tacznie 16
os6b. Nadto zlecalisSmy dodatkowe prace osobom trzecim, w szczegolnosci w zakresie
rozwoju oprogramowania i systemow teleinformatycznych.

10. Informacja dotyczaca zagadnien srodowiska naturalnego.

Nie cigza na nas obowiazki z tytutu ochrony srodowiska, ktére moga mie¢ wptyw na
wykorzystanie przez nas posiadanych rzeczowych aktywdw trwatych. Nasze obowiazki
wynikajace z przepisow w zakresie ochrony srodowiska zwigzane sa jedynie z utylizacja
(zwrotem do dostawcy) wykorzystywanego sprzetu elektronicznego, tonerow do drukarek,
swietlowek, itp.
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Il. LICZBA AKCJI | STRUKTURA WLASNOSCIOWA

1. Kapitat zaktadowy, akcje posiadane przez osoby zarzadzajace
i nadzorujace.

Na dzien 31 marca 2008 roku nasz kapitat zaktadowy wynosit 5.494 tys. ztotych
i dzielit sie na 3.745.000 akcji serii A o wartosci nominalnej 1 ztoty kazda, 1.250.000 akcji
serii B o wartosci nominalnej 1 ztoty kazda i 499.000 akcji serii C o wartosci nominalnej
1 ztoty kazda. Byty to akcje zwykte na okaziciela.

Na dzien 31 marca 2008 roku, poczawszy od 09 lipca 2007r., na mocy uchwaty
Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie z dnia 05 lipca 2007 roku Nr
470/2007 do obrotu gietdowego na rynku podstawowym Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie zostaty dopuszczone 3.745.00 akcje serii A i 1.250.000 akcji serii B Spotki pod
kodem PLKRINKO00014.

Na dzien 31 marca 2008 roku akcje serii C w ilosci 499.000 nie byty dopuszczone do
obrotu gietdowego na rynku podstawowym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Do Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych w Warszawie zostat ztozony wniosek
z dnia 12 marca 2008 roku o rejestracje 499.000 akcji serii C, ktoéry na dzien 31 marca 2008
roku nie zostat rozpatrzony.

W dniu 9 kwietnia 2008 roku Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych podjat
uchwate nr 208/08 o przyjeciu do depozytu 499.000 akcji serii C, pod warunkiem podjecia
decyzji o wprowadzeniu tych akcji do obrotu na rynku regulowanym, na ktory zostaty
wprowadzone akcje serii A i B.

Na dzien 31 marca 2008 roku akcjonariuszami posiadajgcymi co najmniej 5 % ogolnej
liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu byli:

Agnieszka Buchajska - 2.207.000 akcji, stanowiacych 40,17 % kapitatu zaktadowego
Emitenta i uprawniajacych do wykonywania 2.207.000 gtosow na Zgromadzeniu Wspolnikow
Emitenta co stanowi 40,17 % ogolnej liczby gtosow Walnego Zgromadzenia Kredyt Inkaso
S.A.

Artur Gornik - posiadat bezposrednio 280.000 akcji, stanowiacych 5,10 % akcji Emitenta,
stanowiacych 5,10 % kapitatu zaktadowego Emitenta i uprawniajacych do wykonywania
280.000 gtosow na Zgromadzeniu Wspolnikow Emitenta co stanowi 5,10 % ogolnej liczby
gtosow Walnego Zgromadzenia Kredyt Inkaso S.A. Artur Gornik byt takze na dzien 31 marca
2008 roku wtascicielem wszystkich udziatéw w Kl sp. z 0.0.. Poprzez Kl sp. z 0.0. posiadat
240.000 akcji, stanowiacych 4,37 % kapitatu zaktadowego Emitenta i uprawniajacych do
wykonywania 240.000 gtosow na Zgromadzeniu Wspolnikow Emitenta co stanowi 4,37 %
ogolnej liczby gtosow Walnego Zgromadzenia Kredyt Inkaso S.A. Bezposrednio i poprzez Kl
sp. z 0.0. Artur Gornik posiadat 520.000 akcji, stanowiacych 9,47 % kapitatu
zaktadowego Emitenta i uprawniajacych do wykonywania 520.000 gtosow na Zgromadzeniu
Wspolnikow Emitenta co stanowi 9,47 % ogdlnej liczby gtoséw Walnego Zgromadzenia
Kredyt Inkaso S.A.
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Dekra Holdings Limited (Nikozja, Cypr) - 499.000 akcji, stanowiacych 9,08 % kapitatu
zaktadowego Emitenta i uprawniajacych do wykonywania 499.000 gtosow na Zgromadzeniu
Wspolnikow Emitenta co stanowi 9,08 % ogodlnej liczby gtosow Walnego Zgromadzenia
Kredyt Inkaso S.A.

Monika Chadaj - 405.000 akcji, stanowiacych 7,37 % kapitatu zaktadowego Emitenta
i uprawniajacych do wykonywania 405.000 gtosow na Zgromadzeniu Wspoélnikow Emitenta
co stanowi 7,37 % ogolnej liczby gtosow Walnego Zgromadzenia Kredyt Inkaso S.A.

Stawomir Cwik - 300.000 akcji, stanowiacych 5,46 % kapitatu zaktadowego Emitenta
i uprawniajacych do wykonywania 300.000 gtosow na Zgromadzeniu Wspoélnikow Emitenta
co stanowi 5,46 % ogolnej liczby gtosow Walnego Zgromadzenia Kredyt Inkaso S.A.

Deustche Bank AG (Frankfurt, Niemcy) - w dniu 03 kwietnia 2008 roku akcjonariuszem
posiadajacym co najmniej 5 % gtosow na Walnym Zgromadzeniu stat sie¢ Deustche Bank AG
(Frankfurt, Niemcy) za posrednictwem DWS Polska TFI S.A. - 274.935 akcji, stanowiacych
5,00 % kapitatu zaktadowego Emitenta i uprawniajacych do wykonywania 274.935 gtosow
na Zgromadzeniu Wspoélnikow Emitenta co stanowi 5,00 % ogolnej liczby gtosow Walnego
Zgromadzenia Kredyt Inkaso S.A.

2. Wykorzystanie wptywow z emisji papierow wartosciowych.

W ostatnich dniach czerwca 2007 roku otrzymalismy od Oferujacego akcje w ofercie
publicznej srodki pieniezne w kwocie 15.000 tys. ztotych. Z srodkéow pochodzacych z emisji
akcji serii B pokryliSmy koszty publicznej emisji akcji w kwocie 1.119 tys. ztotych. Do dnia
28 wrzesnia 2007 roku pozostate srodki pochodzace z emisji akcji serii B wykorzystalismy
na zakup  specjalistycznego  oprogramowania oraz  systemy informatyczne
i telekomunikacyjne (ok. 270 tys. ztotych) oraz zakup pakietow wierzytelnosci i czesciowo
koszty dochodzenia ich zaptaty. Z srodkéw z publicznej emisji akcji serii B zakupilisSmy
pakiety wierzytelnosci od Polskiej Telefonii Cyfrowej sp. z 0.0. (operator sieci ERA), PTK
Centertel sp. z 0.0. (operator sieci ORANGE) oraz Telekomunikacji Polskiej S.A.

Do czasu wykorzystania na zakup pakietow wierzytelnosci wptywy z emisji
publicznej lokowalismy w aktywa o wysokiej ptynnosci i nie obarczone ryzykiem utraty
wartosci (krotkoterminowe lokaty bankowe).

Srodki uzyskane we wrzesniu 2007 roku z emisji obligacji serii A w kwocie
nominalnej 4.500 tys. ztotych przeznaczyliSmy na zakup pakietow wierzytelnosci od
Telekomunikacji Polskiej S.A.

Srodki uzyskane w grudniu 2007 roku z emisji obligacji serii B w kwocie nominalnej
13.000 tys. ztotych przeznaczyliSmy na zakup kolejnych pakietéw wierzytelnosci od PTK
Centertel sp. z 0.0. i Telekomunikacji Polskiej S.A. oraz koszty dochodzenia ich zaptaty.

Uzyskane w grudniu 2007 roku 5.980 tys. ztotych z tytutu prywatnej emisji akcji serii

C przeznaczylisSmy na zakup kolejnych pakietow wierzytelnosci od Telekomunikacji Polskiej
S.A. i koszty dochodzenia ich zaptaty.
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Srodki uzyskane pod koniec marca 2008 roku z emisji obligacji serii C w kwocie
nominalnej 4.000 tys. ztotych przeznaczylisSmy na zakup kolejnych pakietéw wierzytelnosci
od Polkomtel S.A. oraz uregulowanie zobowiazan.

3. Umowy umozliwiajace w przysztosci dokonanie zmian w proporcji
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

Wedtug naszej wiedzy do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie zostaty
zawarte zadne umowy, w oparciu o ktore w przysztosci moga wystapi¢ zmiany
w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy. Zmiany
w proporcjach akcji posiadanych przez dotychczasowych akcjonariuszy moga wynikac
Z przyjetego programu motywacyjnego, omowionego w pkt. 10. W zwiazku z przyjetym
programem motywacyjnym w chwili obecnej mozna zwroci¢ uwage na warunkowa
mozliwos¢ zwiekszenia ilosci posiadanych akcji w szczegolnosci przez Artura Gornika
i Stawomira Cwika, wchodzacych w sktad Zarzadu i bedacych akcjonariuszami Spotki.

4, Papiery wartosciowe dajace specjalne uprawnienia kontrolne wobec
Emitenta.

Wedtug naszej wiedzy do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie powstaty
zadne papiery wartosciowe dajace specjalne uprawnienia kontrolne wobec Spotki.

5. Informacja o nabyciu akcji wtasnych.

W ostatnim roku obrotowym nie posiadaliSmy i nie nabywalismy zadnych akcji
wtasnych

6. Program akcji pracowniczych.

Uchwata Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 30 listopada 2007 roku
przyjeliSmy Program Motywacyjny w celu zwigzania z nami i wynagrodzenia wktadu pracy
dla kadry menedzerskiej oraz naszych kluczowych pracownikdéw i wspotpracownikow.
Uchwate przyjmujaca Program Motywacyjny podalismy do publicznej wiadomosci
w Raporcie Biezacym Nr 43/2007 w dniu 01 grudnia 2007 roku.

Przyjety Program Motywacyjny umozliwia nabycie przez nasz Zarzad, pracownikow
i wspotpracownikow od pierwszego dnia trzeciego miesigca nastepujacego po miesiacu,
w ktorym zatwierdzone zostanie nasze sprawozdanie finansowe za rok obrotowy konczacy
sie¢ 31 marca 2010 roku maksymalnie 200.000 naszych akcji po cenie rownej sredniej
arytmetycznej z kursu zamkniecia akcji Spotki na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie z ostatnich 60 sesji przed 30 listopada 2007 roku (t.j. 13,81 pln)
pomniejszonej o odpowiednik dywidendy wyptaconej za poszczegolne lata realizacji
programu rowny zdyskontowanej, stopa wtasciwa dla obligacji skarbowych o odpowiednim
terminie wykupu, wartosci dywidendy wyptaconej na jedng akcje.

Mozliwos¢ skorzystania przez naszych pracownikdéw z programu akcji pracowniczych
jest uzalezniona od szeregu warunkow, a w szczegdlnosci:
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1) Od przyznania uprawnien przez Zarzad i Rade Nadzorcza (Zarzadowi uprawnienia
przyznato Zgromadzenie Wspolnikow),

2) Uzyskiwania zatozonego wzrostu zysku,

3) Wzrostu wartosci akcji Spotki wiekszego anizeli wzrost w analogicznym okresie
wskaznika sWIG80 o minimum 10 % lub spadku mniejszego o minimum 10 % anizeli
spadek w analogicznym okresie wskaznika sWIG80,

4) 0Od pozostawaniu w zatrudnieniu lub w zwiazku ze Spotka

7. Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych.

Program motywacyjny oparty o akcje jest w naszej Spotce realizowany w oparciu
o uchwate Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia nr 5/2007 z dnia 30 listopada 2007
roku. Realizacja programu jest nadzorowana przez Rade Nadzorcza.

8. Ograniczenia w przenoszeniu prawa wtasnosci akcji Emitenta.

W dniu 30 grudnia 2006 r. Agnieszka Buchajska, Monika Chadaj, Stawomir Cwik,
Artur Gornik i Kl sp. z o.0. w Warszawie (wczesniej Kredyt Inkaso Sp. z o.0.) zawarli
umowe (lock-up) dotyczaca ograniczenia zbywania akcji Emitenta aneksowana dnia
12 kwietnia 2007r. Zgodnie z postanowieniami zawartej umowy kazdy z akcjonariuszy
zobowigzat sie w okresie 12 miesiecy liczac od dnia pierwszego notowania naszych akcji na
GPW do niezbywania akcji Kredyt Inkaso S.A. posiadanych w chwili zatwierdzenia
Prospektu Emisyjnego Spotki. Zgodnie z umowa, gdy kurs naszych akcji notowanych na
GPW przekroczy na zamkniecie sesji chocby jednokrotnie przed uptywem okresu
wskazanego cene emisyjng akcji serii B ustalona przez Zarzad Emitenta powiekszong o 25%,
zakaz zbycia akcji Emitenta nie bedzie dalej obowiazywat stron umowy typu lock-up.
W celu zabezpieczenia wykonania umowy kazdy z akcjonariuszy zobowigzat sie do
zdeponowania posiadanych akcji objetych umowa na rachunku zastrzezonym wybranego
domu maklerskiego w terminie 7 dni od daty pierwszego notowania naszych akcji na GPW.

Ograniczenie zbywania akcji na podstawie wyzej przedstawionej umowy dotyczyto
3.432.000 akcji stanowiacych do dnia 14 lutego 2008 roku 68,71 % kapitatu zaktadowego
naszej Spotki (obecnie po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego o wyemitowane
akcje serii C - 62,47 % kapitatu zaktadowego).

Pierwsze notowanie naszych akcji miato miejsce 09 lipca 2007 roku i cena akcji na
zakonczenie sesji wyniosta 16 ztotych. Cena ta byta o 33,33 % wyzsza od ceny emisyjnej
akcji serii B ustalonej przez Zarzad. Wobec powyzszego strony umowy z dnia 30 grudnia
2006 roku nie sa zwiazane od tej chwili postanowieniami tejze umowy. Zadna z tych oséb
do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie poinformowata nas o zmianie swojego
udziatu w kapitale zaktadowym i gtosach na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

9. Ograniczenia w zakresie wykonywania prawa gtosu przypadajacych na
akcje Emitenta.

Wedtug naszej wiedzy do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie zostaty
ustanowione zadne ograniczenia w zakresie wykonywania prawa gtosu przypadajacego na
nasze akcje.
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10. Powiazania kapitatowe.

Nie byliSmy na dzien 31 marca 2008 roku powigzani kapitatowo z innymi
podmiotami.

11. Powigzania organizacyjne.

Dochodzac zaptaty od dtuznikow korzystamy przede wszystkim z drogi prawnej.
Ustugi prawnicze swiadczy nam Kancelaria Prawnicza FORUM radca prawny Krzysztof
Pilus i s-ka spotka komandytowa w Warszawie. Jest to jedna z nielicznych w kraju
Kancelarii, ktora jest w stanie $wiadczyc¢ dla nas ustugi. Wynika to z faktu, iz Swiadczenie
tego typu ustug wymaga posiadania unikalnych zasobow, w szczegolnosci znajomosci
obstugi specjalistycznego systemu informatycznego stworzonego na potrzeby Kredyt Inkaso
S.A., know-how organizacyjno-prawnego oraz doswiadczenia w  skutecznym
i ekonomicznym prowadzeniu wielu tysiecy postepowan jednoczesnie. Troje naszych
akcjonariuszy tj. Monika Chadaj, Stawomir Cwik i Artur Gérnik (dwoch ostatnich bedacych
takze cztonkami Zarzadu) sa jednoczesnie komandytariuszami w Kancelarii Prawniczej
FORUM jednakze bez prawa reprezentowania tej spotki, ktore przystuguje jedynie
komplementariuszowi Krzysztofowi Pilus. W Kancelarii Prawniczej FORUM w zadnym
stopniu nie wuczestnicza pozostali nasi akcjonariusze. Nic nam nie wiadomo czy
komplementariusz Kancelarii Prawniczej FORUM Krzysztof Pilus uczestniczy jako
akcjonariusz w Kredyt Inkaso S.A..

12. Transakcje z podmiotami powigzanymi.
W okresie od 28 grudnia 2006 roku do dnia 31 marca 2008 roku nie miaty miejsca
transakcje z pomiotami powiazanymi, w rozumieniu przepisow polskiej Ustawy

o rachunkowosci, przekraczajace jednorazowo lub tacznie od poczatku roku obrotowego
wartos¢ wyrazong w ztotych réwnowartos¢ kwoty 500 tys. euro.
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I1l. WLADZE KREDYT INKASO S.A.

1. Rada Nadzorcza,

Nasza Rada Nadzorcza moze liczy¢ od 5 do 9 cztonkdéw, w tym Przewodniczacy,
Wiceprzewodniczacy i Sekretarz. Cztonkéw Rady powotuje sie na okres wspolnej kadencji,
ktora trwa 3 lata przy czym cztonkowie Rady mogg zosta¢ odwotani w kazdym czasie przed
uptywem kadencji. Poczawszy od 26 listopada 2007 roku gdy zostata zarejestrowana
zmiana do Statutu uchwalona przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie z dnia 30 sierpnia
2007 roku w przypadku s$mierci lub ustapienia cztonka Rady Nadzorczej pozostali
cztonkowie Rady, w terminie 15 dni od chwili uzyskania informacji o tej okolicznosci, moga
dokona¢ swego uzupetnienia sktadu w drodze kooptacji sposrod kandydatow
przedstawionych przez cztonkow Rady Nadzorczej. Mandat osoby dokooptowanej wymaga
zatwierdzenia przez najblizsze Walne Zgromadzenie i konczy sie wraz z kadencja catej
Rady Nadzorczej albo odbyciem najblizszego Walnego Zgromadzenia, ktore nie
zatwierdzito wyboru cztonka w drodze kooptacji.

Na dzien 31 marca 2008 roku sktad Rady Nadzorczej byt nastepujacy:

1) Przewodniczacy Rady Nadzorczej Ireneusz Andrzej Chadaj

2) Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej Piotr Rybojad

3) Sekretarz Rady Nadzorczej Stawomir Aleksander Gornik
4) Cztonek Rady Nadzorczej Agnieszka Buchajska

5) Cztonek Rady Nadzorczej Piotr Zawislak

W okresie od 28 grudnia 2006 roku do dnia 31 marca 2008 roku sktad Rady
Nadzorczej naszej Spotki ulegat nastepujacym zmianom.

W dniu 16 lipca 2007 roku rezygnacje z udziatu w Radzie Nadzorczej ztozyt Cztonek
Rady Nadzorczej - Jarostaw Pawetczuk.

Walne Zgromadzenie Kredyt Inkaso S.A. w dniu 30 sierpnia 2007 roku na Cztonka
Rady Nadzorczej wybrato Agnieszke Buchajska.

W dniu 05 marca 2008 roku rezygnacje z udziatu w Radzie Nadzorczej ztozyt
Przewodniczacy Rady Nadzorczej - Stanistaw Ferenc.

Pozostali cztonkowie Rady Nadzorczej w dniu 05 marca 2008 roku dokooptowali do
Rady Nadzorczej Kredyt Inkaso S.A. Piotra Rybojada.

W dniu 05 marca 2008 roku Rada Nadzorcza naszej Spotki ukonstytuowata sie
w nowym sktadzie przedstawionym powyzej na dzien 31 marca 2008 roku.

Wedtug posiadanej przez nas wiedzy cztonkowie Rady Nadzorczej Emitenta, za
wyjatkiem Agnieszki Buchajskiej, nie posiadaja akcji Kredyt Inkaso S.A.
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2. Zarzad,

W sktad Zarzadu naszej Spotki wchodzi o 1 do 3 cztonkéw, ktérych powotuje
i odwotuje Rada Nadzorcza (pierwszy Zarzad zostat powotany w uchwale o przeksztatceniu
Spotki). Kadencja Zarzadu trwa trzy lata i jest kadencja wspolna. Prezes i Wiceprezesi
Zarzadu moga byc odwotani w kazdym czasie przed uptywem kadencji.

Zarzad zobowigzany jest uzyska¢ zgode Rady Nadzorczej na dokonanie
nastepujacych czynnosci:

- utworzenie zaktadu za granica;

- zbycie lub obciazenie, na podstawie jednej lub kilku powigzanych czynnosci
prawnych, srodkow trwatych, ktorych wartos¢ ksiegowa netto przekracza jedna piata
kapitatu zaktadowego Spotki;

- realizacje zadania inwestycyjnego i zacigganie wynikajacych z niego zobowigzan
jezeli powstana w zwiazku z tym wydatki lub obciazenia przekraczajace réwnowartosc
jednej drugiej kapitatu zaktadowego Spotki;

- zaciagniecie innego niz inwestycyjne zobowiazania, ktére na podstawie jednej lub
kilku powiazanych czynnosci prawnych, przekracza rownowartos¢ jednej piatej kapitatu
zaktadowego, z wytaczeniem czynnosci dokonywanych w ramach zwyktego zarzadu, w tym
w szczegolnosci wszystkich czynnosci majacych za przedmiot obrot wierzytelnosciami,
a takze wszystkich czynnosci pozytywnie zaopiniowanych przez Rade Nadzorcza w rocznych
planach;

- nabycie i zbycie nieruchomosci badz udziatu w nieruchomosci oraz prawa
uzytkowania wieczystego lub udziatu w prawie uzytkowania wieczystego, przy czym
nabycie nieruchomosci badz udziatu w nieruchomosci lub prawa uzytkowania wieczystego
lub udziatu w prawie uzytkowania wieczystego wchodzacych w sktad majatku dtuznika
Spotki za kwote nie wyzsza niz jedna dziesigta kapitatu zaktadowego Spotki moze byc
dokonane przez Zarzad w oparciu o uchwate Zarzadu bez koniecznosci uzyskania zgody
Rady Nadzorczej;

- realizowanie przez Spotke za granicg inwestycji kapitatowych lub rzeczowych na
kwote przekraczajaca jedna dwudziesta kapitatu zaktadowego;

- tworzenie spotek oraz przystepowanie do spotek, a takze na wnoszenie wktadéw na
pokrycie udziatow lub akcji w spotkach oraz zbywanie udziatow lub akcji;

Jezeli Rada Nadzorcza nie wyrazi zgody na dokonanie okreslonej czynnosci, Zarzad
moze zwrocic¢ sie do Walnego Zgromadzenia o powziecie uchwaty udzielajacej zgody na
dokonanie tejze czynnosci.

Obecnie Zarzad nie jest uprawniony do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji.

Na dzien 31 marca 2008 roku w sktad Zarzadu Kredyt Inkaso S.A. wchodzili:

1) Prezes Zarzadu Artur Maksymilian Gornik
2) Wiceprezes Zarzadu  Stawomir Cwik

Sktad Zarzadu Emitenta od dnia 28 grudnia 2006 roku do dnia sporzadzenia
sprawozdania nie ulegt zmianie.
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Informacja o ilosci akcji posiadanych przez Agnieszke Buchajska i cztonkéw Zarzadu
Spotki znajduje sie w Czesci Il pkt 1 - Kapitat zaktadowy.

3. Umowy zawarte pomiedzy Emitentem a osobami zarzadzajacymi
przewidujace rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia.

Osoby zarzadzajace swiadcza prace na rzecz Spoétki w oparciu o umowe o prace.
Ewentualne rekompensaty w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia wynikaja
z postanowien kodeksu pracy. W zawartych umowach nie zostaty okreslone dodatkowe
uprawnienia stron nie wynikajace wprost z postanowien kodeksu pracy.

4, Wartos¢ wynagrodzen, nagrod i korzysci, wyptaconych, naleznych lub
potencjalnie naleznych osobom zarzadzajacym i nadzorujacym,

W okresie od 28 grudnia 2006 roku do dnia 31 marca 2008 roku taczna wartosc
wynagrodzen naleznych cztonkom Zarzadu wyniosta 333 tys. ztotych brutto.

W okresie od 28 grudnia 2006 roku do dnia 31 marca 2008 roku taczna kwota
wynagrodzen naleznych cztonkom Rady Nadzorczej Kredyt Inkaso S.A. wyniosta 71 tys.
ztotych brutto.

Wszystkie nalezne wynagrodzenia za rok obrotowy konczacy sie 31 marca 2008 roku
zostaty wyptacone do 31 marca 2008 roku.

Na mocy uchwaty Nadzwyczajnego Walhego Zgromadzenia z dnia 30 listopada 2007
roku przyjelismy Program Motywacyjny dla zwigzania z nami miedzy innymi kadry
menedzerskiej.

Zgodnie z postanowieniami Programu Motywacyjnego Zarzad bedzie uprawniony do
objecia za pierwszy rok realizacji programu w zamian za warranty subskrypcyjne serii A nie
wiecej niz 65.000 akcji zwyktych serii D (39.000 dla Prezesa Zarzadu i 26.000 dla
Wiceprezesa Zarzadu) w zwiazku z tym, ze osiagneliSmy za ostatni rok obrotowy zysk
w wysokosci nie mniejszej niz 4.202 tys. ztotych po uwzglednieniu skutkow wyceny
programu motywacyjnego. Jest to korzys¢ potencjalna, poniewaz wykonanie tego
uprawnienia bedzie mozliwe po spetnieniu warunkow okreslonych w Programie
Motywacyjnym w okresie 180 dni po dniu wykonania, ktorym jest pierwszy dzien trzeciego
miesigca nastepujacego po miesiacu, w ktdérym zatwierdzono sprawozdanie finansowe za
ostatni rok obrotowy Programu Motywacyjnego (rok 2010). Cena emisyjna akcji serii D
obejmowanych w wykonaniu uprawnienia z warrantéw subskrypcyjnych serii A bedzie
rowna s$redniej arytmetycznej z kursu zamknigcia akcji Spotki na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie z ostatnich 60 sesji przed dniem przyznania uprawnien (13,81
pln) pomniejszonej o odpowiednik dywidendy wyptaconej za poszczegélne lata realizacji
Programu rowny zdyskontowanej, stopa wtasciwa dla obligacji skarbowych o odpowiednim
terminie wykupu, wartosci dywidendy wyptaconej na jedng akcje.

Ze wzgledu na konstrukcje Programu Motywacyjnego i warunki konieczne do spetnienia
oraz dzien wykonania uprawnien [pierwszy dzien trzeciego miesigca nastepujacego po
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miesigcu, w ktorym zatwierdzono sprawozdanie finansowe za ostatni rok programu (rok
2010)] cztonkowie Zarzadu, ktorzy na dzien 31 marca 2008 roku sa osobami uprawnionymi
z| Roku Realizacji Programu nie osiagneli na koniec ostatniego roku obrotowego
rzeczywistych korzysci, biorac zas pod uwage poziom notowan akcji Spotki do chwili
sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie mozna wskazac przysztych i potencjalnych
korzysci.
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V. OMCWIENIE PODSTAWOWYCH WIELKOSCI EKONOMICZNO-FINANSOWYCH,
FINANSE SPOLKI

1. Podstawowe wielkosci ekonomiczno-finansowe.

Fakt, ze rok obrotowy 2006/07/08 byt okresem najwazniejszym w historii Spotki,
okresem intensywnego rozwoju i przygotowan do utrzymania tempa wzrostu w najblizszych
latach ma oczywiscie swoje odzwierciedlenie takze w prezentowanych sprawozdaniem
finansowym danych finansowych.

Obserwujemy przede wszystkim wzrost wielkosci wiazacych sie z podstawowg
dziatalnoscia Spotki (zwiekszeniem jej skali) jak rowniez z dziataniami Spotki
zmierzajacymi do ugruntowania jej pozycji konkurencyjnej w przysztosci.

W pierwszej grupie przede wszystkim obserwujemy:
1. ponad 14 krotny wzrost wartosci bilansowej portfolio zakupionych wierzytelnosci -
Z 6.492 tys. do 93.930 tys. t.j. 0 1347%
2. blisko dwukrotny wzrost bilansowej wartosci innych naleznosci (gtéwnie pozycja
naleznosci z tytutu kosztow sadowych - S$Swiadczaca o wazroscie zaangazowania
w postepowania sadowe majace na celu egzekwowanie zakupionych wierzytelnosci) -
Zz 791 tys. do 1.578 tys. t.j. o 100%
3. blisko 40 krotny wzrost bilansowej wartosci rozliczen miedzyokresowych (przede
wszystkim pozycja kosztow nastepnych okresow wydatkowanych na koszty sadowe
dochodzenia naleznosci - j.w. wzrost zaangazowania w postepowania sadowe) - z 71 tys.
do 2.795 tys. t.j. 0 2949%
4. ponad 11 krotny wzrost wartosci kapitatu z aktualizacji wyceny (pozycja wykazujaca
roznice miedzy wartoscia zaptacona za wykazane bilansowo portfolio, a oczekiwanymi
w przysztosci korzysciami ekonomicznymi z tegoz portfolio pomniejszonymi o rezerwe na
podatek dochodowy) - z 3.856 tys. do 44.137 tys. t.j. 0 1045%
5. utworzenie rezerwy na odroczony podatek dochodowy w kwocie 10.767 tys. zwiazanej
Z pozycja kapitatu z aktualizacji wyceny

Druga grupa to przede wszystkim:
1. blisko 44 krotny wzrost wartosci aktywow trwatych (inwestycje przede wszystkim
zwigzane z zapewnieniem mozliwosci obstugi rosnacej liczby prowadzonych operacji,
zapewnieniem bezpieczenstwa informatycznego, zapewnieniem zaplecza dla dziatalnosci
podstawowej - inwestycja w nowa siedzibe Spotki) - z 27 tys. do 1.173 tys. t.j. 0 4278%
2. wynik dziatan zmierzajacych do pozyskania srodkow na finansowanie rozwijanej
podstawowej dziatalnosci Spotki:
a. wzrost kapitatow wtasnych w wyniku dwoch emisji akcji (serii B i C) - kapitat
wtasny do poziomu 5.494 tys. oraz kapitat zapasowy do poziomu 18.111 tys. t.j.
ponad 13 krotnie
b. wzrost zadtuzenia dtugoterminowego do poziomu 13.000 tys. (wczesniej nie
wystepowato) w wyniku emisji obligacji serii B
c. wzrost zadtuzenia krotkoterminowego ze 138 tys. do 4.187 tys. t.j. ponad 30
krotnie gtownie w wyniku emisji obligacji serii C (w stanie na 31.03.2008 4.105 tys.
to zobowigzania z tytutu obligacji i naliczonych odsetek od tychze obligacji)
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Jednoczesnie obserwujemy juz pierwsze efekty podjetych w dwu ostatnich
kwartatach dziatan rozwojowych, ktérych odzwierciedleniem w prezentowanym
sprawozdaniu finansowym sa:

1. ponad 2 krotny wzrost przychodow ze sprzedazy z 5.620 tys. do 12.910 tys. t.j. o 130%
i jednoczesnie o blisko 8% ponad opracowana prognoze zamieszczong W prospekcie
emisyjnym; w tym ponad 2,5 krotny wzrost przychodéw ze sptat zakupionych
wierzytelnosci z 4.985 tys. do 12.604 tys. t.j. o 153%

2. ponad 2 krotny wzrost zysku brutto ze sprzedazy z 3.096 tys. do 6.444 tys. t.j. o 108%

3. ponad 2 krotny wzrost zysku brutto (przed opodatkowaniem) z 2.277 tys. do 5.278 tys.
t.j. 0 132%

4. blisko dwukrotny wzrost zysku netto z 2.277 tys. do 4.243 tys. t.j. o 86% i jednoczesnie
0 1% ponad opracowang prognoze zamieszczong w prospekcie emisyjnym

Kumulacja zmian powyzszych wielkosci odzwierciedlona jest takze we wzroscie
kapitatow wtasnych blisko 9 krotnie z 8.003 tys. do 71.986 tys. t.j. o 799% oraz sumy
bilansowej blisko 12 krotnie z 8.375 tys. do 100.182 tys. t.j. o 1096%. W wyniku
powyzszego wzrosty rowniez:

1. wartos¢ ksiegowa na jedna akcje z 2,14 do 13,10 t.j. 0 512%
2. zysk na jedna akcje z 0,61 do 0,93 t.j. 0 52%

2. Réznice miedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym
a wczesniej publikowanymi prognozami.

Prospektem emisyjnym opublikowaliSmy prognozy wynikow finansowych na rok
obrotowy rozpoczynajacy sie 28.12.2006 i konczacy 31.03.2008.

Prognozowalismy osiagniecie:
1. przychodu ze sprzedazy w kwocie 12.093 tys. ztotych
2. zysku netto w kwocie 4.202 tys. ztotych

Osiagniete wyniki to odpowiednio:
1. przychdd w kwocie 12.910 tys. t.j. o blisko 8% ponad opracowang prognoze
2. zysk netto w kwocie 4.243 tys. t.j. o 1% ponad opracowang prognoze

Nieznaczne odchylenia wynikdw osiagnietych od prognozowanych w naszej ocenie
wynikaja przede wszystkim z przesunie¢ czasowych zatozonych wstepnie transakcji,
a takze wiekszej niz pierwotnie planowano akcji zakupowej oraz sposobu jej finansowania
(dtugiem).

Oceniamy, ze osiagniete wyniki wskazuja na prawidtowy wybodr przyjetej strategii
dziatania.
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3. Podstawowe wskazniki.

Wskazniki rentownosci 31.03.2008 27.12.2006
Rentownosc brutto ze sprzedazy 80,91% 76,26%
Rentownosc¢ ze sprzedazy 48,99% 55,09%
Rentownos¢ netto 31,28% 40,50%
Rentownosc EBITDA 46.72% 45.71%
Rentownosc¢ dziatalnosci gospodarczej 45,78% 41,90%
Rentownosc aktywow ogdotem ROA 6.26% 32,41%
Rentownosc zainwestowanego kapitatu ROE 21.44% 69,78%
Wskazniki rotacji

Rotacja aktywow (liczba rotacji) 0,20 0,80
Wskazniki zadtuzenia

Wskaznik zadtuzenia kapitatow wtasnych 39,17% 4,65%
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 28,14% 4,44%
Struktura aktywow - udziaty procentowe

Aktywa trwate 1,17% 0,32%
Zapasy 0,14% 0,00%
Naleznosci 1,59% 9,43%
Inwestycje krotkoterminowe bez gotdwki 94,30% 89,40%
Gotowka 0,54% 8,64%
Struktura pasywow - udziaty procentowe

Kapitat wtasny 71,86% 95,56%
Rezerwy 10,76% 0,00%
Zobowiazania dtugoterminowe 12,98% 0,00%
Zobowiazania krotkoterminowe 4,18% 1,65%
RMK 0,23% 2,79%
zysk i wartos¢ ksiegowa na akcje

Zysk (strata) na jedna akcje zwykta (w zt) 0,93 0,61
Rozwodniony zysk (strata) na jedna akcje zwykta (w zt) 0,92 0,61
Wartos¢ ksiegowa 71 986 8 003
Wartos¢ ksiegowa na jedna akcje (w zt) 13,10 2,14
Rozwodniona wartos¢ ksiegowa na jedna akcje (w zt) 12,73 2,14

Metodologia obliczania wskaznikow

Obliczajac wartosci

wskaznikow finansowych na

nastepujace pozycje rachunku zyskow i strat spotki:

- Przychody netto ze sprzedazy
- Zysk brutto ze sprzedazy
- Zysk ze sprzedazy

- Zysk z dziatalnosci operacyjnej - EBIT

- Zysk netto
- Amortyzacja

dany dzien wykorzystano

Aby zapewni¢ poréwnywalnos¢ wskaznikow obliczanych dla dat 31.03.2008 oraz
27.12.2006 dokonano annualizacji wielkosci z roku obrotowego 2006/07/08 (liczacego
5 kwartatéw), dazac do uzyskania wartosci majacych odpowiadaé¢ jedynie okresowi
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12 miesiecy poprzedzajacych dzien 31 marca 2008 roku. W tym celu odjeto od wartosci
liczonych narastajaco do 31.03.2008 wartosci z dnia 31.03.2007.

Wskazniki rentownosci

Rentownosc¢ brutto ze sprzedazy obliczono jako iloraz zysku brutto ze sprzedazy przez
przychody ze sprzedazy.

Rentownos¢ ze sprzedazy obliczono jako iloraz zysku ze sprzedazy przez przychody ze
sprzedazy.

Rentownosc netto obliczono jako iloraz zysku netto przez przychody ze sprzedazy.

Rentownos¢ EBITDA jako iloraz zysku EBITDA przez przychody ze sprzedazy, gdzie zysk
EBITDA to zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje.

Rentownos¢ dziatalnosci gospodarczej obliczono jako iloraz zysku operacyjnego EBIT
przez przychody ze sprzedazy.

Rentownos¢ aktywow ogétem ROA obliczono jako iloraz zysku netto przez srednig
tacznej wartosci aktywdw na dzien obliczania wskaznika oraz stanu rok aktywow rok
wczesniej.

Rentownos¢ zainwestowanego kapitatu ROE obliczono jako iloraz zysku netto przez
Srednig  wartos¢ kapitatu wtasnego pomniejszonego o kapitat z aktualizacji wyceny na
dzien obliczania wskaznika oraz tej samej wielkosci rok wczesniej.

Wskaznik rotacji aktywow

Wskaznik rotacji aktywow obliczono jako iloraz przychodow ze sprzedazy przez Srednig
tacznej wartosci aktywoéw na dzien obliczania wskaznika oraz stanu aktywow rok
wczesniej.

Wskazniki zadtuzenia

Wskaznik zadtuzenia kapitatow wtasnych obliczono jako stosunek tacznej wartosci
zobowigzan do wartosci kapitatu wtasnego spoétki (uwzgledniajac wielkosci z bilansu na
dzien obliczania wskaznika).

Wskaznik ogolnego zadtuzenia obliczono jako stosunek tacznej wartosci zobowiazan do
tacznej wartosci aktywow (uwzgledniajac wielkosci z bilansu na dzien obliczania
wskaznika).

Struktura aktywow: podane zostaty udziaty procentowe poszczegélnych grup aktywow
Spotki w tacznej wartosci sumy bilansowej.

Struktura pasywow: podane zostaty udziaty procentowe poszczegolnych grup pasywow
Spotki w tacznej wartosci sumy bilansowej.

Zysk i wartosc ksiegowa na akcije

Zysk na jedng akcje zwyktq obliczono dzielac wartos¢ zysku netto wypracowanego
w catym roku obrotowym przez srednig wazong liczby akcji w tym okresie.
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Rozwodniony zysk na jednq akcje zwyktq obliczono dzielac wartos¢ zysku netto
wypracowanego w catym roku obrotowym przez srednig wazong liczby akcji w tym okresie,
uwzgledniajac dodatkowo istnienie od 30 listopada 2007 roku 160 000 sztuk potencjalnych
akcji rozwadniajacych.

Wartosc ksiegowq na jednq akcje obliczono dzielac wartos¢ ksiegowa spotki przez liczbe
akcji na dzien obliczania wskaznika.

Rozwodnionq wartos¢ ksiegowq na jednq akcje obliczono dzielac wartos¢ ksiegowa
spotki przez liczbe akcji na dzien obliczania wskaznika powiekszona o liczbe akcji
rozwadniajacych.

4. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

Oceniamy, ze sytuacja finansowa Spotki jest bardzo dobra. Powyzsze uzasadniaja
nastepujace fakty:

1. osiagniecie zatozonych celow finansowych

2. utrzymanie biezacej ptynnosci finansowej w catym okresie sprawozdawczym na
poziomie adekwatnym do prowadzonej dziatalnosci

3. brak innych niz z emisji dtuznych papieréw wartosciowych istotnych zobowiazan

4. struktura zainwestowanych kapitatow wskazujaca na dalsze znaczne mozliwosci
finansowania dziatalnosci dtugiem - optymalny poziom udziatu dtugu w kapitale
zainwestowanym nie zostat osiggniety (wg modelu Modiglianiego-Millera)

Nie widzimy jednoczesnie czynnikdw, ktoére przy zachowaniu dotychczasowej
polityki finansowej mogtyby spowodowac obnizenie standingu finansowego.
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V. CZYNNIKI RYZYKA | ZAGROZENIA

1. Ryzyko zwigzane z dziatalnosciag firm konkurencyjnych.

Od kilku lat na rynku firm zajmujacych sie obrotem wierzytelnosciami moglismy
obserwowac wyodrebnianie sie podmiotow o liczacej sie pozycji na rynku z jednoczesnym
zjawiskiem wycofywania sie podmiotow stabszych.

Bardziej znane podmioty, ktore dziataja na naszym rynku, w zdecydowanej
wiekszosci zostaty dokapitalizowane w poprzednich latach przez inwestorow zewnetrznych,
gtownie przez fundusze private equity i venture capital. Przedsiebiorstwa te w znacznej
mierze dziataja w segmencie windykacji na zlecenie lub obstuguja fundusze
sekurytyzacyjne.

W ostatnich miesigcach kapitat zewnetrzny z rynku publicznego pozyskato takze
kilka mniejszych przedsiebiorstw, ktore po czesci probuja powtorzy¢ nasz model biznesu.
Przeprowadzaja one mniejsze emisje wigzac si¢ z NewConnect alternatywnym rynkiem
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie (z wyjatkiem jednej planowanej emisji na
rynku podstawowym).

Zwiekszenie na rynku liczby podmiotow w naszym sektorze posiadajacych dostep do
kapitatu skutkowa¢ moze zwiekszeniem konkurencji przy nabywaniu pakietow
wierzytelnosci. Moze to powodowaé, ze nie bedziemy w stanie nabywaé wszystkich
pakietow wierzytelnosci, ktorymi bylibysSmy zainteresowani poniewaz nie bedziemy sktonni
zaptaci¢ wyzszych cen jakie by¢ moze zaoferuja inne firmy. Oceniamy, ze oferowanie
wygorowanych cen za nabywane pakiety wierzytelnosci moze wynika¢ z braku
doswiadczenia lub dazenia za wszelka cene do nabycia oferowanego pakietu. Zbyt wysoka
cena za nabywane wierzytelnosci wptywa jednak bezposrednio na rentownosc dziatalnosci.

Dzieki udanej ofercie publicznej akcji serii B i ofercie prywatnej serii C oraz dzigki
pozyskaniu kapitatu dtuznego poprzez trzykrotng emisje obligacji umocniliSmy swoja
pozycje i istotnie zwiekszylismy udziat w rynku sprzedawanych wierzytelnosci. Nadal
dazymy do zachowania niskich kosztoéw statych i uzaleznienia kosztow zmiennych od
wysokosci osiaganych przychodow.

Mozemy skutecznie konkurowac z innymi podmiotami w zakresie doswiadczenia
(pierwsze transakcje na rynku byty realizowane przez nas 7 lat temu), reputacji
i osiaganych wynikow. Kilkunastokrotnie zwiekszony, poprzez ostatnie zakupy, portfel
wierzytelnosci jest istotnym czynnikiem uniezalezniajgcym nas od krotkoterminowych
wahan popytu i podazy pakietow wierzytelnosci, a takze dziatan konkurencyjnych
wptywajacych na poziom cen.

2. Ryzyko niewtasciwej wyceny oferowanych do sprzedazy pakietéw
wierzytelnosci.

Obecnie nabywamy przede wszystkim pakiety wierzytelnosci nieregularnych od firm
telekomunikacyjnych. Sa to w wiekszej czesci naleznosci wobec konsumentow. Ostateczna
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cena oferowana przez rynek za wystawione do sprzedazy pakiety wierzytelnosci jest
uzalezniona od szeregu czynnikow, takich jak m.in.:
1) rodzaj (status prawny, cechy osobowe) dtuznika,
2) parametry dtugu,
) tytut zobowiazania,
) etap ,,zycia” dtugu
) czynnosci windykacyjne podejmowane przed sprzedaza,
) sita konkurencji.

o U1 N W

Rozwdj rynku w ostatnich miesiacach powoduje, ze zwieksza sie roznorodnosc
parametrow oferowanych pakietow wierzytelnosci.

Ze wzgledu na to, ze kazdy oferowany do sprzedazy pakiet wierzytelnosci jest
odmienny istnieje ryzyko, ze niewtasciwie ocenimy jego wartos¢ (proces oceny jest
procesem statystycznym). Nalezy mie¢ na wzgledzie, ze proces odzyskiwania naleznosci z
zakupionych przez nas wierzytelnosci jest na ogoét rozciaggniety w czasie. Brak mozliwosci
odzyskania wiekszej czesci naleznosci w okreslonym czasie moze mie¢ wptyw na nasza
rentownos¢. Przy wiekszym btedzie w wycenie nabywanych wierzytelnosci odzyskana
kwota moze nie pokry¢ kosztow zakupu danego pakietu wierzytelnosci i kosztow
operacyjnych dochodzenia naleznosci.

Minimalizujemy powyzsze ryzyka poprzez ciagty rozwoj metod oceny wartosci
pakietow wierzytelnosci. Sukcesywnie badamy wptyw poszczegolnych czynnikéw na
potencjalnie mozliwe do osiagniecia korzysci ekonomiczne z kupowanych wierzytelnosci.
Nasza przewaga konkurencyjng jest tutaj wieloletnie doswiadczenie oraz unikalna baza
danych historycznych - jako pionier rynku obrotu pakietami wierzytelnosci posiadamy
bodaj najstarsza baze wiedzy tego rodzaju w Polsce.

3. Ryzyko niewtasciwej wyceny nowych rodzajowo pakietéw
wierzytelnosci.

Jestesmy zainteresowani podjeciem wspotpracy z nowymi kontrahentami w zakresie
nabywania pakietow wierzytelnosci masowych, takze z innych branz niz telekomunikacja.
Z tego wzgledu mamy swiadomos¢, ze mozemy posiadaC mniejsze doswiadczenie
w wycenie nowych rodzajowo pakietéw wierzytelnosci anizeli podmioty konkurencyjne,
ktore zwiazki biznesowe z tymi branzami nawiazaty wczesniej. Dlatego przy rozpoczynaniu
wspotpracy z podmiotami z innych branz niz telekomunikacja i proponowaniu cen za
oferowane wierzytelnosci mozemy niewtasciwie oceni¢ wartos¢ kupowanego pakietu
wierzytelnosci.

Analizujac kierunki dziatan mozliwych do podjecia w celu minimalizacji tego rodzaju
ryzyk (jesli wystapia w przysztosci) widzimy mozliwosci:

1. zdobycia wiedzy i doswiadczenia w tym zakresie w wyniku akwizycji
podmiotu posiadajacego relacje biznesowe i doswiadczenie w transakcjach
z interesujacymi nas branzami (jeden z kilku motoréw naszych dziatan
akwizycyjnych)

2. adaptacji posiadanych przez nas modeli oceny pakietow wierzytelnosci na
bazie cech i czynnikow zidentyfikowanego ryzyka
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4. Ryzyko niekorzystnych przejec.

Dla przyspieszenia naszego rozwoju rozwazamy mozliwos¢ dokonania przejec innych
podmiotdow w naszej branzy. W ten sposob moglibysmy wstapi¢ w istniejace zwiazki
biznesowe, uzyska¢ dodatkowa wiedze i doswiadczenie oraz jednorazowo wstapi¢ w prawa
wierzyciela w wiekszej ilosci spraw. Ponadto moglibysmy uzyskac wiedze i doswiadczenie
w innych niz nasz modelach biznesu w zakresie obstugi wierzytelnosci. Naszym celem jest
takze rozwoj naszej dziatalnosci na nowych rynkach (takze poza RP).

Mimo dokonania uprzednich analiz moze sie okaza¢, ze przejety podmiot nie
zapewni nam uzyskania oczekiwanych korzysci. Mozemy napotkac trudnosci we wdrozeniu
w przejetym podmiocie naszych standardow, systemdéw kontroli i systemow
informatycznych i mozemy nie uzyska¢ oczekiwanych efektow synergii. Przejete wraz
z nowym podmiotem wierzytelnosci moga sie okaza¢ mniej wartosciowe a wiedza
i doswiadczenie posiadane przez ten podmiot moga sie okaza¢ juz nam znane lub
niemozliwe do wykorzystania. Takze istniejace relacje z kontrahentami tego podmiotu
moga ulec pogorszeniu jak tez moze sie okazac post factum, ze moglibysmy je nawiagzad
bezposrednio bez koniecznosci dokonywania przejec.

JesteSmy Swiadomi, ze proces akwizycji jest jednym z trudniejszych zadan
biznesowych. Jesli bedzie przez nas prowadzony skorzystamy z wiedzy profesjonalnych
i doswiadczonych doradcow by poprzez odpowiednie analizy i badania poprzedzajace
dokonanie transakcji zminimalizowa¢ ryzyko btednej decyzji - by uzyskaé przekonanie
graniczace z pewnoscig co do prawidtowosci jej podjecia, a z chwilg gdy zostanie ona
podjeta by w sposob skuteczny doprowadzi¢ do realizacji zatozonych przez nas celow.

5. Ryzyko braku nowych zakupéw pakietéw wierzytelnosci

JesteSmy zainteresowani nabywaniem nowych pakietéw wierzytelnosci poniewaz
pozwola nam one w przysztosci zwieksza¢ przychody i osiagany zysk. Jednak ze wzgledu na
dziatalnos¢ firm konkurencyjnych lub ze wzgledu na zmiane sposobu postepowania przez
zbywcow wierzytelnosci mozemy byc narazeni na ryzyko trudnosci w nabywaniu nowych
interesujacych pakietow wierzytelnosci. Sytuacja ta bytaby istotnym zagrozeniem w
przypadku dtugoterminowego braku nowych zakupow. Obecnie nawet w przypadku
krotkoterminowej przerwy w nabywaniu wierzytelnosci (patrz dane historyczne) przychdd
i zyski winny sie zwieksza¢ w oparciu o pakiety wierzytelnosci zakupione w ostatnim roku
obrotowym i latach poprzednich. Jednak w dtuzszej perspektywie czasowej nasz rozwdj
moze by¢ spowolniony jesli cyklicznie nie bedziemy kupowa¢ nowych pakietow
wierzytelnosci.

Minimalizujac to ryzyko podejmujemy dziatania dywersyfikujgce nasze zrodta
zakupow (np. w okresie sprawozdawczym nawiazanie relacji biznesowych z nowymi
kontrahentami w branzy telekomunikacyjnej) poprzez nawiazywanie relacji biznesowych
z nowymi podmiotami takze w innych niz dotychczasowe branzach.
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6. Ryzyko przestoju w dziatalnosci.

Nasza dziatalnos¢ uzalezniona jest od wykorzystywania zaawansowanych
i dedykowanych systemow informatycznych, cho¢ - co nalezy podkresli¢ - jest stosunkowo
niewrazliwa na krotkotrwate przerwy dziatania (do kilku godzin). W sytuacji utraty
urzadzen, oprogramowania lub danych bylibySmy narazeni na przestéj w dziatalnosci
operacyjnej i nie wypetnianie biezacych obowiazkow. Ze wzgledu na przestoj
w obstugiwaniu posiadanych wierzytelnosci bylibySmy narazeni na nieznaczne zmniejszenie
wptywow w chwili przestoju oraz na zmniejszenie wptywow w przysztosci gdyby nie byto
mozliwe szybkie usunigcie skutkdw przestoju. W zaleznosci od powodu przestoju mozemy
by¢ narazeni na poniesienie dodatkowych kosztow przywrocenia jego dziatania.

Dla zminimalizowania ryzyka powstania przestoju wynikajacego z awarii lub utraty
urzadzen, oprogramowania lub danych wprowadzilismy  szereg procedur
zabezpieczajacych, w tym dotyczacych posiadania kopii oprogramowania i danych, ktore
umozliwiag nam mozliwie szybkie odzyskanie systemu informatycznego nawet w sytuacji
jego utraty.

Na przetomie okresow obrotowych podjelismy dziatania inwestycyjne, ktorych
efektem jest uzyskanie juz w chwili sporzadzania niniejszego sprawozdania poziomu
odpornosci na awarie umozliwiajacego uruchomienie kluczowych elementow naszego
systemu informatycznego w ciggu max. 4 godzin od chwili awarii.

Minimalizujac ryzyko osiagneliSmy lub w najblizszych dniach osiagniemy poziom
bezpieczenstwa informacji odpowiadajacy zdecydowanej wiekszosci wymagan, w tym
wszystkich kluczowych, rygorystycznej normy 1SO 27001.

7. Ryzyko zwigzane z rozwojem technologii

Nasza dziatalno$¢ oparta jest na wykorzystywaniu nowych rozwiazan w zakresie
sprzetu komputerowego, oprogramowania i systemow telekomunikacyjnych. Sa to czynniki
decydujace o konkurencyjnosci i rentownosci podmiotu. Szczegolnego znaczenia nabiera
ten fakt w chwili gdy wielkos¢ naszego portfela wierzytelnosci rosna¢ bedzie w sposéb
istotny. JesteSmy narazeni na ryzyko, ze nie bedziemy przygotowani do istotnych zmian
technologicznych w przysztosci a inne podmioty, ktore wprowadza lepsze rozwigzania
technologiczne beda bardziej konkurencyjne od nas. Z tego wzgledu stale rozwijamy
posiadany system informatyczny i zamierzamy w przysztosci poswiecaé uwage na
dokonujace sie zmiany. Poniewaz jednak zmiany w nowych technologiach zachodza bardzo
szybko to moze sie okazaé, ze posiadane przez nas zasoby sprzetowe i oprogramowanie
beda niewystarczajace i konieczne bedzie zakupienie nowych, co wptynie na wysokosc¢
kosztow dziatalnosci.

Ponadto rozwdj technologii teleinformatycznych we wszystkich sferach zycia
gospodarczego powoduje niedobor na rynku wykwalifikowanych informatykow co wprost
przektada sie na koszty ich pracy. Koniecznos¢ zatrudnienia dodatkowych programistow w
zwiazku z rozwojem posiadanych systemow informatycznych lub wzrost ich wynagrodzen
moze wptynaé na zwiekszenie kosztow zwigzanych z tym dziatem naszej firmy. Oceniamy
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jednak mimo istnienia takiego ryzyka, ze nawet w przypadku takiej sytuacji przy
jednoczesnym wzroscie przychoddw nie wptynie to istotnie na nasza rentownosc.

Odzwierciedleniem wagi jaka przywiazujemy do utrzymania statusu lidera
wykorzystywania nowych technologii jest struktura naszych inwestycji, z ktorych
zdecydowana wiekszos¢ to wtasnie inwestycje bezposrednie w nowoczesne technologie,
a wiekszos¢ pozostatych to inwestycje badz z nimi zwigzane badz posrednie.

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

Ze wzgledu na czeste zmiany przepisow podatkowych i zmienng interpretacje
przepisow podatkowych przez aparat skarbowy jesteSmy, na rowni z innymi podmiotami,
narazeni na negatywne skutki powyzszych zmian. Sytuacja taka nie powinna wystapi¢, jako
ze stosujemy state zasady prowadzenia ksiag rachunkowych zgodne z przepisami
podatkowymi i standardami rachunkowosci.

Z chwila przystapienia Rzeczpospolitej Polskiej do Wspolnot Europejskich
i dokonania implementacji dorobku prawnego Unii Europejskiej zostato wyeliminowane
ryzyko w zakresie interpretacji i zmian postanowien ustawy o podatku od towaréw i ustug,
ktory to podatek nie moze byc ustalany przez Panstwo Cztonkowskie w sposob sprzeczny
z postanowieniami VI Dyrektywy VAT Rady UE w sprawie harmonizacji przepisow Panstw
Cztonkowskich. Zgodnie z postanowieniami art. 6 ust. 1 w zwiagzku z art. 13 akapit B pkt d)
obrot wierzytelnosciami, stanowiacy gtowny przedmiot naszej dziatalnosci, jest
Swiadczeniem ustug w rozumieniu przepisow o VAT i jest jednoczes$nie ustuga zwolniona od
podatku.

Uwazamy, ze zarzadzamy tym rodzajem ryzyka we wtasciwy sposob. W historii
Spotki nie ujawniono (takze w toku postepowan kontrolnych) nieprawidtowosci w tym
zakresie.

9. Ryzyko niewydolnosci wymiaru sprawiedliwosci i egzekucji
komorniczej.

Dziatalno$¢ przez nas prowadzona opiera sie przede wszystkim na korzystaniu z drogi
postepowania sadowego przed sadami powszechnymi i wykorzystywaniem egzekucji
komorniczej. Z tego wzgledu dla naszej dziatalnosci istotne jest usprawnianie procedur
postepowania przed sadami powszechnymi, ktore maja za zadanie przyspieszenie
postepowania sadowego.

Dziatania podejmowane przez kolejnych Ministrow Sprawiedliwosci i zwigkszanie
naktadow na wymiar sprawiedliwosci pozwalaja stwierdzi¢, iz systematycznie skraca sie
okres oczekiwania na uzyskanie tytutu wykonawczego. W sytuacji nieuzasadnionej zwtoki
ze strony Sadu w rozstrzygnieciu sporu stronie przystuguje ponadto prawo wniesienia skargi
i mozliwos¢ uzyskania odszkodowania za nie rozpatrzenie przez Sad sprawy w rozsadnym
terminie. Obecnie sadownictwo w coraz szerszym stopniu zaczyna wykorzystywac techniki
informatyczne, tendencja ta winna w przysztosci wptyna¢ na utatwienia w kierowaniu
pozwow o zaptate. W zwiazku z istotnym zwiekszeniem prowadzonych spraw i kierowanych
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pozwOw o zaptate mozemy by¢ narazeni na opoznienia w uzyskaniu tytutow wykonawczych.
Wedtug deklaracji obecnego Ministra Sprawiedliwosci w 2009 roku ma zostac¢ stworzona
mozliwos¢ kierowania pozwow droga elektroniczng. Na chwile obecna trudno jest
jednoznacznie stwierdzi¢ czy to rozwiazanie w istotny sposéb moze nam utatwic¢ uzyskanie
tytutow wykonawczych - projekt z dnia 21 kwietnia 2008 roku, w ktérego posiadaniu
jestesmy nie daje wystarczajacych podstaw do oceny jego wptywu na nasza dziatalnosé.
Jezeli zostanie przyjety w brzmieniu projektowanym bardziej istotny bedzie sposob jego
implementacji i wdrozenia w zycie niz tres¢ uregulowan prawnych. Jednakze poniewaz nie
wyklucza on stosowania dotychczasowych rozwiazan zatozy¢ nalezy, ze co najmniej nie
pogorszy naszej sytuacji.

Zmiany dokonuja sie takze w zakresie funkcjonowania egzekucji komorniczej.
Z dniem 28 grudnia 2007 roku weszta w zycie nowelizacja ustawy o komornikach sadowych
i egzekucji. Ze wzgledu na szeroki zakres stosowania egzekucji komorniczej nowelizacja
moze miec istotne znaczenie dla naszej sytuacji. Nowelizacja ustawy o komornikach
sadowych wpisuje sie w dotychczasowy trend zmian na tym polu. Gtowne zmiany w ustawie
to:
(i) utatwienie komornikowi uzyskiwanie informacji niezbednych do prowadzenia
postepowania od innych podmiotow,
(i1) zwiekszenie nadzoru nad komornikami,
(iii) mozliwos¢ wyboru przez wierzyciela dowolnego komornika posiadajacego kancelarie na
terytorium Rzeczpospolitej Polskiej (za wyjatkiem egzekucji z nieruchomosci),
(iv) utatwienie dostepu do zawodu nowym osobom,
(v) zwigkszenie liczby komornikow i obnizenie kosztow postepowania egzekucyjnego.

Ponadto nowelizacja ma ukroci¢ tzw. ,dzika windykacje” poprzez zastrzezenie do
wytacznej kompetencji komornikow wykonywanie czynnosci egzekucyjnych. Poniewaz nie
rozwijaliSmy wczesniej sieci wtasnych windykatorow to obostrzenie nie bedzie wptywato
niekorzystnie na naszg dziatalnos¢. Co do pozostatych elementow nowelizacji to szansg dla
nas moze by¢ mozliwos¢ wyboru dowolnego komornika w kraju dla prowadzonych
standardowych dziatan wobec naszych dtuznikow. Coraz lepsze wyposazenie kancelarii
komorniczych w systemy informatyczne i tworzenie nowych rejestrow danych (centralnych
lub lokalnych) w wiekszym stopniu utatwiaja komornikom uzyskiwanie informacji
o sktadnikach majatku dtuznika, z ktorego moga prowadzi¢ egzekucje. Natomiast juz
obecnie wiadomo, ze mato realnym wydaje sig istotne zwiekszenie ilosci nowych kancelarii
komorniczych dziatajacych na rynku. Z punktu widzenia wierzyciela nalezy sie takze liczy¢
ze zwiekszeniem kosztow prowadzenia postepowania egzekucyjnego poprzez
wprowadzenia obowiazku zwrotu komornikowi wydatkéow na korespondencje i mozliwosc
zadania przez komornikow wynagrodzenia za poszukiwanie majatku. W sytuacji
bezskutecznosci egzekucji koszty te moga wptyna¢ na rentownosS¢ prowadzonej
dziatalnosci.

10. Ryzyko zwigzane z zakonczeniem wspoétpracy z Kancelarig Prawnicza
FORUM.

Dochodzac zaptaty od dtuznikow korzystamy przede wszystkim z drogi prawnej.
Ustugi prawnicze swiadczy na nasza rzecz Kancelaria Prawnicza FORUM. Jest to jedna
z nielicznych Kancelarii, ktora jest w stanie swiadczyc dla nas ustugi co wynika z faktu, ze
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Swiadczenie tego typu ustug wymaga posiadania unikalnych zasobow, w szczegolnosci
znajomosci obstugi specjalistycznego systemu informatycznego stworzonego na potrzeby
obstugi naszych spraw i przeszkolonego personelu, know-how organizacyjno-prawnego oraz
doswiadczenia w skutecznym i ekonomicznym prowadzeniu wielu tysiecy postepowan
jednoczesnie. Zakonczenie wspotpracy pomiedzy firmami moze czasowo utrudni¢ nam
dochodzenie od dtuznikow zaptaty, co bedzie miato negatywny wptyw na nasza dziatalnosc,
sytuacje finansowa i osiaggane wyniki. Nalezy jednak podkreslic, ze dla Kancelarii
wspotpraca z nami ma zasadnicze znaczenie, co wynika z faktu, iz jestesmy jej gtdwnym
klientem. Ponadto troje z naszych akcjonariuszy tj. Monika Chadaj, Stawomir Cwik i Artur
Gornik (dwodch ostatnich bedacych takze cztonkami naszego Zarzadu) sa jednoczesnie
komandytariuszami w Kancelarii Prawniczej FORUM jednakze bez prawa reprezentowania
tej spotki, ktore przystuguje jedynie komplementariuszowi Krzysztofowi Pilus. W Kancelarii
Prawniczej FORUM w zadnym stopniu nie uczestniczg pozostali nasi akcjonariusze.

Opisane wyzej powiazanie jest naszym zdaniem w wiekszym stopniu czynnikiem
minimalizujacym ryzyko, porownujac analogiczng wspotprace z inng kancelaria.

11. Ryzyko wprowadzenia ograniczen w sprzedazy wierzytelnosci.

Dziatalno$¢ przez nas prowadzona jest uzalezniona od mozliwosci nabywania
pakietow wierzytelnosci zbywanych przez pierwotnych wierzycieli. Hipotetyczne
wprowadzenie zakazu zbywania wierzytelnosci przez pierwotnych wierzycieli lub znaczace
ograniczenie tej mozliwosci miatoby istotny wptyw na nasza podstawowa dziatalnosc.

Jednakze wprowadzenie takiego obostrzenia ograniczatoby podmiotowe prawa
pierwotnego wierzyciela do dysponowania przystugujacym mu prawem, co jest jednym
z podstawowych uprawnien wierzyciela.

W stosunku do wierzytelnosci wobec konsumentoéw miaty miejsce préby ograniczenia
zbywania wierzytelnosci przez pierwotnych wierzycieli podejmowane przez Generalnego
Inspektora Ochrony Danych Osobowych wespdt z Prezesem Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentow. W oparciu o opinie Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow
Generalny Inspektor Ochrony Danych Osobowych wydat w przesztosci szereg decyzji,
ktorymi zakazat nabywcom wierzytelnosci przetwarzania danych osobowych dtuznikéw,
a tym samym uniemozliwiat wykonywanie praw z nabytych wierzytelnosci. W wyniku
zaskarzenia decyzji problem rozpatrywany byt przez Naczelny Sad Administracyjny, ktory
w orzeczeniach z dnia 16 grudnia 2004 r. Sygn. akt OSK 829/2004 i z dnia 6 czerwca 2005 r.
Sygn. akt | OPS 2/2005 potwierdzit mozliwos¢ zbywania wierzytelnosci konsumenckich.

Wedtug naszej wiedzy od tamtego czasu nie sa podejmowane dziatania zmierzajace
do wprowadzenia ograniczen w zbywaniu wierzytelnosci, ktory to proces moze byc
swobodnie ksztattowany przez strony umowy. Jedynie w przypadku transakcji
sekurytyzacyjnych istnieja okreslone ograniczenia co do stron umowy i procesu samej
sprzedazy.
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12. Ryzyko zwigzane z utrata kluczowych pracownikow.

Czynnikiem niezbednym dla dziatalnosci i rozwoju Kredyt Inkaso S.A. jest wiedza
i doswiadczenie wysoko wykwalifikowanych pracownikow i zarzadzajacych. Powyzsze jest
charakterystyczne dla przedsiebiorstw, ktérych przedmiotem dziatalnosci sa ustugi
finansowe.

Istnieje ryzyko, iz utrata kluczowych pracownikow (wspotpracownikow) moze
wptyna¢ krotkoterminowo na efektywnos¢ dziatania Spotki. Konkurencja na rynku
pracodawcow moze takze zwigkszyC ponoszone przez Spoétke koszty pracy, co w efekcie
wptynie na wyniki finansowe.

Szybki rozwdj wymaga takze zatrudniania wysoko kwalifikowanych kadr co przy
ograniczonej liczbie osob z wysokimi kwalifikacjami moze spowodowac trudnosci
z pozyskaniem kadr, a co za tym idzie spowolnienie tempa wzrostu.

Miedzy innymi w celu minimalizacji powyzszego ryzyka WZA Spétki uchwalit program

motywacyjny obejmujacy osoby zarzadzajace, kluczowych pracownikow
i wspotpracownikow.
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VI. DZIALALNOSC KREDYT INKASO S.A.

1. Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalnos¢ jednostki.

Najistotniejszym zdarzeniem wptywajacym bezposrednio na nasza dziatalnos¢
w ostatnim roku obrotowym byta pierwsza publiczna subskrypcja akcji i rozpoczecie
notowania naszych akcji na rynku podstawowym Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie.

Dzieki temu pozyskaliSmy znaczne s$rodki obrotowe i staliSmy sie rozpoznawalng
marka na rynku obrotu wierzytelnosciami. Te dwa czynniki warunkowaty kolejne
osiagniecia. Do konca 2007 roku wspoétpracowalismy juz w zakresie nabywania pakietow
wierzytelnosci z wszystkimi najwiekszymi operatorami telekomunikacyjnymi w kraju, tj.
z Polska Telefonig Cyfrowa sp. z 0.0. (operator sieci ERA), Telekomunikacja Polska S.A.,
PTK Centertel sp. z 0.0. (operator sieci ORANGE) i Polkomtel S.A. (operator sieci PLUS).

Nawiazanie wspotpracy z najwiekszymi operatorami pozwolito nam na nabycie
kolejnych znacznych pakietéw wierzytelnosci. W roku 2007 nabyliSmy pakiety
wierzytelnosci o tacznej wartosci nominalnej ok. 191 milionow ztotych co stanowito
czternastokrotny wzrost w stosunku do poprzedniego roku.

Aby poczyni¢ takie inwestycje zwiekszyliSmy kapitat obrotowy poprzez emisje
obligacji i akcji. We wrzesniu przeprowadziliSmy prywatng emisje akcji serii A o wartosci
nominalnej 4.500 tys. ztotych. W grudniu 2007 roku przeprowadziliSmy publiczng emisje
obligacji o wartosci nominalnej 13.000 tys. ztotych i prywatna emisje 499.000 akcji serii C
o wartosci nominalnej 1,00 ztoty za kazda akcje i cenie emisyjnej 12,00 ztotych za kazda
akcje (tacznie pozyskaliSmy w ten sposob dodatkowe 5.988 tys. ztotych). Pod koniec marca
2008 roku przeprowadzilismy kolejng prywatng emisje obligacji serii C o tacznej wartosci
4.000 tys. ztotych.

2. Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wynik
z dziatalnosci.

W ostatnim roku obrotowym nie miaty miejsca nietypowe zdarzenia, ktore miatyby
wptyw na wynik z dziatalnosci. Za zdarzenia takie nie nalezy uznawac pierwszej publicznej
emisji akcji Spotki poniewaz zdarzenie to nie miato bezposredniego wptywu na wynik
z dziatalnosci. Zdarzeniem nietypowym nie jest takze dokonywanie przez Spotke kolejnych
zakupow pakietow wierzytelnosci, mimo ze ich wielkos¢ odbiega znacznie od zakupow
w poprzednich latach, poniewaz jest to podstawowy i zamierzony skutek dziatan Spotki.

Upublicznienie spotki i zyskanie mozliwosci pozyskania istotnie wiekszych niz
dotychczas srodkow obrotowych umozliwito nam zakupienie pakietow wierzytelnosci
o nominale ok. czternastokrotnie wiekszym niz w poprzednim roku obrotowym. Okolicznos¢
ta pozwolita nam zwiekszy¢ przychody w dwoch ostatnich kwartatach i bedzie miata wptyw
na wynik z dziatalnosci w kolejnych okresach sprawozdawczych.
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3. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci emitenta.

W okresie od 28 grudnia 2006 roku do dnia 31 marca 2008 roku zawarlismy
nastepujace umowy, ktérych przedmiotem byto nabycie pakietow wierzytelnosci
obejmujacych naleznosci z tytutu swiadczonych ustug telekomunikacyjnych:

1) 4 umowy z Polska Telefonig Cyfrowa s. z 0.0. obejmujace wierzytelnosci o wartosci
nominalnej 19.527 tys. ztotych,

2) 6 umow z Telekomunikacja Polska S.A. obejmujace wierzytelnosci o wartosci nominalnej
64.374 tys. ztotych,

3) 4 umowy z PTK Centertel sp. z 0.0. obejmujace wierzytelnosci o wartosci nominalnej
99.876 tys. ztotych,

4) 6 umdéw z Polkomtel S.A. obejmujace wierzytelnosci o wartosci nominalnej 8.022 tys.
ztotych.

Cena zaptacona za przedmiotowe wierzytelnosci nie odbiegata od cen ustalanych
w podobnych przypadkach.

Ponto Spotka zawarta w 2007 roku z Fundacja na rzecz Utworzenia i Funkcjonowania
Wyzszej Szkoty Humanistyczno-Ekonomicznej w Zamosciu umowe najmu lokalu na potrzeby
siedziby Spotki na okres 10 lat.

4, Informacje o istotnych zdarzeniach i zawartych umowach znaczacych
dla dziatalnosci emitenta, ktére wystapity po dniu 31 marca 2008 roku.

Z dniem 29 kwietnia 2008 roku zawarta zostata znaczaca umowa z Polska Telefonia
Cyfrowa sp. z 0.0., ktorej przedmiotem byto nabycie pakietu wierzytelnosci nieregularnych
o wartosci nominalnej 7.216,7 tys. pln. Dochodzenie przez nas zaptaty naleznosci
z zakupionych wierzytelnosci winny zwiekszy¢ nasze przychody. Zawarta umowa nie ma
wptywu na sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres od 28.12.2006r. do 31.03.2008r.

5. Zarzadzanie zasobami finansowymi.

W okresie pierwszego potrocza 2007 roku finansowalismy prowadzenie dziatalnosci
oraz przygotowania do publicznej emisji akcji z srodkéw wtasnych i przy wykorzystaniu
zobowigzan krotkoterminowych zaciaganych u kontrahentéw. Podobnie jak we
wczesniejszym okresie nie korzystaliSmy ze zobowigzan dtugoterminowych, w tym
z kredytow bankowych.

Ze wzgledu na specyfike prowadzonej dziatalnosci w naszym przypadku uzasadnione
jest utrzymywanie aktywow w postaci srodkow pienieznych na rachunkach bankowych
w postaci krotkotrwatych lokat ze wzgledu na oczekiwanie na okazje rynkowa jaka moze
by¢ mozliwos¢ nabycia zaoferowanych do sprzedazy pakietow wierzytelnosci. Terminy
przetargdw na sprzedaz pakietow wierzytelnosci znane sa z niewielkim wyprzedzeniem. Sa
one wyznaczane przez sprzedawcow i musimy by¢ przygotowani do uczestniczenia
w przetargach, do ktorych zostaniemy zaproszeni a w przypadku wyboru naszej oferty
musimy posiadac zdolnos¢ szybkiego uiszczenia ustalonej ceny.
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Z powyzszych wzgledow lokujemy zasoby finansowe w aktywa o wysokiej ptynnosci
i nie obarczone ryzykiem utraty wartosci (krétkoterminowe lokaty bankowe i obligacje
uznanych emitentow z krotkim okresem wykupu).

Srodki finansowe na finansowanie naszej dziatalnosci pozyskujemy poprzez emisje
akcji (w biezacym roku dwie emisje: serii B i serii C) oraz emisje dtuznych papieréw
wartosciowych. Struktura zadtuzenia z tego tytutu w 4 i 5 kwartale roku obrotowego byta
nastepujaca: do 4,5 mln zadtuzenie krotkoterminowe i do 13 mln zadtuzenie
dtugoterminowe.

Przez caty okres bilansowy Emitent zachowywat ptynnos¢ finansowa i regulowat
zaciagniete zobowiazania.

6. Zaciagniete kredyty.

W okresie od dnia 28 grudnia 2006 roku do 31 marca 2008 roku nie zaciggalismy
w imieniu Spoétki zadnych kredytow lub pozyczek. W okresie tym nie udzielaliSmy takze
gwarancji lub poreczen podmiotom trzecim.

W okresie sprawozdawczym wyemitowaliSmy trzy serie obligacji zwyktych na
okaziciela.

W dniu 28 wrzesnia 2007 roku wyemitowalisSmy obligacje serii A o wartosci
nominalnej 4.500 tys. ztotych z terminem wykupu w dniu 28 marca 2008 roku. Obligacje te
zostaty wykupione w terminie z zaptata naleznych odsetek.

W dniu 06 grudnia 2007 roku wyemitowalismy obligacje serii B o wartosci nominalnej
13.000 tys. ztotych z terminem wykupu w dniu 7 grudnia 2009 i odsetkami ptatnymi
kwartalnie. Odsetki za pierwszy okres odsetkowy ptatne do 06 marca 2008 roku zostaty
obligatariuszom zaptacone w terminie.

W dniu 27 marca 2008 roku wyemitowalismy obligacje serii C o wartosci nominalnej
4.000 tys. ztotych z terminem wykupu w dniu 26 marca 2009 roku i odsetkami ptatnymi
kwartalnie.

7. Udzielone pozyczki.

W okresie od poczatku roku obrotowego do dnia 31 marca 2008 roku nie
zawieralismy zadnych uméw, ktorych przedmiotem bytoby udzielenie pozyczki, gwarancji
lub poreczenia.

W dniu 05 marca 2007 roku na nasz rachunek zostata sptacona pozyczka udzielona na

podstawie umowy z dnia 31 pazdziernika 2006 roku spotce Kl sp. z 0.0. (wczesniej Kredyt
Inkaso sp. z 0.0.). Pozyczka zostata sptacona wraz z umowionymi odsetkami.
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8. Mozliwos¢ realizacji zamierzen inwestycyjnych.

Planujemy w dajacej sie przewidziec przysztosci podja¢ badz zakonczy¢ nastepujace
projekty inwestycyjne:
1.  Projekt 1 - Implementacja (modernizacja) systemu informatycznego bezpieczenstwa
informacji
przewidywane naktady - 200 tys. pln
2. Projekt 2 - Implementacja systemu elektronicznego przetwarzania dokumentow
przychodzacych
przewidywane naktady - 200 tys. pln
3. Projekt 3 - Rozbudowa contact center
przewidywane naktady - 100 tys. pln
4. Projekt 4 - Wdrozenie nowego systemu zarzadzania finansowego, z uwzglednieniem
prognozowania, budzetowania i raportowania
przewidywane naktady - 400 tys. pln

Inwestycje realizowane sa ze srodkow wtasnych Spotki, czesciowo z wykorzystaniem
leasingu finansowego. Zamierzamy na czes¢ naszych przedsiewziec inwestycyjnych uzyskac
dofinansowanie z funduszy europejskich. Nie widzimy zagrozenia mozliwosci realizacji
zamierzen inwestycyjnych.

9. Informacje o umowie z podmiotem uprawnionym do badania
sprawozdania finansowego.

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdania finansowego Kredyt Inkaso S.A.
za okres od 28 grudnia 2006 roku do dnia 31 marca 2008 roku jest Przedsigebiorstwo
Doradztwa Ekonomiczno - Finansowego EUROFIN sp. z o.0. z siedziba w Krakowie, wybrana
przez Rade Nadzorcza.

Stosowna umowa o badanie sprawozdania finansowego Emitenta zostata zawarta
w dniu 20 lipca 2007 roku a jej przedmiotem jest przeprowadzenie badania sprawozdania
finansowego za rok obrotowy od 28 grudnia 2006 roku do dnia 31 marca 2008 roku.

Z tytutu dokonania badania rocznego sprawozdania finansowego Kredyt Inkaso S.A.
zobowigzani jesteSmy zaptaci¢ wynagrodzenie w tacznej wysokosci 9,15 tys. ztotych.
Wynagrodzenie to nie zostato jeszcze przez nas zaptacone.

Nie jesteSmy zobowigzani do zaptaty innego wynagrodzenia na rzecz podmiotu
badajacego sprawozdanie finansowe za rok obrotowy konczacy sie dnia 31 marca 2008
roku.

Za poprzedni rok obrotowy nie bylisSmy zobligowani do przeprowadzenia badania
rocznego sprawozdania finansowego niemniej zostato ono przeprowadzone we wrzes$niu
2007 roku ze wzgledu na wymogi formalne procesu emisji obligacji. Badanie sprawozdania
finansowego za okres od 01 stycznia 2006 roku do 27 grudnia 2006 roku zostato
przeprowadzone przez EUROKONSULT sp. z o0.0. w Olsztynie. Z tytutu przeprowadzenia
tegoz badania sprawozdania finansowego bylisSmy zobowiazani do zaptaty wynagrodzenia w
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kwocie 14,64 tys. ztotych, ktore to wynagrodzenie zostato zaptacone w catosci przed dniem
31 marca 2008 roku.

10. Przewidywany rozwoj Kredyt Inkaso S.A.

Cele krotko- i sSrednioterminowe

Przez cele krotkoterminowe nalezy rozumieé cele, ktore stawiamy sobie do
osiggniecia w ciggu najblizszych 6 miesiecy. Jest to dalszy aktywny udziat w przetargach na
zakupy pakietow wierzytelnosci oferowanych przez operatoréw telekomunikacyjnych.
Spotka chce umacnia¢ swojg pozycje na tym rynku kosztem innych podmiotow i tworzyc
bariery wejscia dla nowych podmiotow. Cele te realizowaé bedziemy w oparciu
o posiadane kapitaty i wptywy biezace, nie wykluczajac koniecznosci czesciowego
finansowania dtugiem (emisja dtuznych papierow wartosciowych).

Celem krotkoterminowym jest takze dodatkowe usprawnienie procedur zwiazanych
z dochodzeniem zaptaty za zakupione wierzytelnosci z wykorzystaniem dalej rozwijanego
systemu informatycznego oraz realizacja zamierzen inwestycyjnych (patrz: dodatkowe
noty objasniajace do sprawozdania finansowego) w celu umocnienia pozycji
konkurencyjnej, zapewnienia dalszych mozliwosci rozwoju oraz bezpieczenstwa
prowadzenia biznesu.

Cele srednioterminowe zamierzamy osiagna¢ w ciagu 24 miesiecy. W tym czasie
Kredyt Inkaso S.A. stanie sie liderem (przede wszystkim liderem efektywnosci oraz
wynikow finansowych) rynku obrotu wierzytelnosciami z rozpoznawalng marka. W tym
okresie powinnismy by¢ aktywnym podmiotem w procesie fuzji i przejeé, ktdére moga miec
miejsce na rynku. Dziatania te beda uzasadnione jesli w ich wyniku mozliwe bedzie
przejecie czesci rynku lub rynkow niszowych albo wykwalifikowanej kadry, takze
posiadanych portfolio wierzytelnosci.

W perspektywie srednioterminowej bedziemy takze uwaznie obserwowaé zjawisko
sekurytyzacji. Oczekujac na unormowanie sie sytuacji w tym sektorze zasadnym moze byc
przygotowywanie sie¢ do utworzenia funduszu sekurytyzacyjnego.

Biorac pod uwage otoczenie rynkowe nalezy takze obserwowad rozwdj rynkow
sasiednich, na ktorych moze by¢ optacalne utworzenie jednostek zaleznych lub
prowadzenie dziatalnosci w oparciu o istniejacy podmiot lokalny (akwizycja).

Cele dtugoterminowe

W dtuzszej perspektywie czasowej celem Kredyt Inkaso S.A. jest bycie liderem rynku
obrotu wierzytelnosciami nie tylko w Polsce ale takze na rynkach dajacych perspektywy
uzyskania oczekiwanych wynikow finansowych przy jednoczesnym utrzymaniu powyzej
sredniej rynkowej wskaznikow rentownosci i efektywnosci.

Czynniki zewnetrzne istotne dla rozwoju Kredyt Inkaso SA
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KREDYT INKASO SA

Uwazamy, ze najistotniejszymi czynnikami zewnetrznymi warunkujacymi rozwoj
Spotki sa:

1. utrzymanie polityki zbywania wierzytelnosci przez ustugodawcow ustug
powszechnych i sektor bankowy

2. brak dziatan prawnych lub organizacyjnych ze strony administracji i ustawodawcy
mogacych wprowadzi¢ badz formalne badz faktyczne ograniczenia w zbywaniu badz
dochodzeniu wierzytelnosci przez wierzycieli innych niz pierwotni

3. sytuacja ekonomiczna w skali makro umozliwiajaca dalsze pozyskiwanie Srodkow
finansowych na rozwoj dziatalnosci, badz to w postaci dtugu badz w postaci
kapitatow wtasnych

4. utrzymanie przez naszego partnera Kancelarie Prawnicza FORUM zdolnosci
przyjmowania istotnie zwiekszajacych sie ilosci nowych spraw i ich obstugi oraz
podtrzymanie wspoétpracy w istniejacym modelu

5. utrzymanie bardzo dobrych relacji z rynkiem finansowym z jednej strony oraz
zbywcami wierzytelnosci z drugiej strony

Czynniki wewnetrzne istotne dla rozwoju Kredyt Inkaso SA

Sposrdd czynnikdw wewnetrznych dla rozwoju Kredyt Inkaso SA w naszej ocenie
najwazniejsze znaczenie beda miaty:

1. utrzymanie zdolnosci obstugi zwiekszajacej sie istotnie ilosci kupowanych
i obstugiwanych spraw - sprawnos¢ i bezpieczenstwo funkcjonowania systemow
teleinformatycznych

2. sytuacja finansowa Kredyt Inkaso SA umozliwiajaca dalsze pozyskiwanie srodkow
finansowych na rozwdj dziatalnosci, badz to w postaci dtugu badz w postaci
kapitatow wtasnych

3. adekwatny do zwiekszajacej sie liczby prowadzonych spraw rozwoj kompetencji
oraz zasobow ludzkich dla zapewnienia sprawnego dziatania Kredyt Inkaso SA jako
centrum decyzyjnego

Adur CGovmle

Zamos¢, dnia 30 kwietnia 2008 r. Prezes Zarzadu
Artur Maksymilian Gornik

/A

Wiceprezes Zarzadu
Stawomir Cwik
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