KRUK

KRUK S.A.

(spotka akcyjna z siedzibq we Wroctawiu w Polsce i adresem przy ul. Legnickiej 56, zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sqdowego pod numerem
0000240829)

Oferta publiczna od 1 do 1.100.000 akcji zwyklych serii D oraz od 3.300.000 do 8.200.000 akcji zwyklych serii AA o warto$ci nominalnej 1 zt kazda oraz ubieganie si¢ o
dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym GPW do 15.800.340 akcji zwyklych serii A, AA, B i C, od 1 do 1.100.000 akcji zwyklych serii D oraz do
1.100.000 praw do akcji serii D do obrotu na rynku podstawowym Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Na podstawie niniejszego Prospektu przedmiotem oferty publicznej na terytorium Polski jest nie wigcej niz 9.300.000 akcji zwyktych o warto$ci nominalnej 1 PLN (,,Akcje Oferowane”)
spotki Kruk S.A. z siedziba we Wroctawiu (,,Spétka™), w tym: od 1 do 1.100.000 akcji serii D (,,Akcje Nowej Emisji”) oraz nie mniej niz 3.300.000 i wigcej niz 8.200.000 akcji serii AA
(,,Akeje Sprzedawane”) oferowanych przez Polish Enterprise Fund IV, LP z siedziba w 1209 Orange Street, Wilmington, County of New Castle, State of Delaware, USA (,,Akcjonariusz
Sprzedajacy”) (,,Oferta”).

Prospekt zostat rowniez sporzadzony w zwiazku z ubieganiem si¢ Spotki o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym 2.692.220 akcji serii A, 11.366.600 akcji serii AA, 1.250.000
akcji serii B, 491.520 akcji serii C, od 1 do 1.100.000 akcji serii D oraz nie wigcej niz 1.100.000 praw do akcji nowej emisji serii D (,,PDA”).

Akcje Oferowane sa oferowane na terytorium Polski w drodze oferty publicznej. Ponadto, w ramach Oferty moga zosta¢ podjgte ograniczone dziatania promocyjne majace na celu
przekazanie informacji o Ofercie wylacznie wybranym instytucjonalnym inwestorom kwalifikowanym poza Stanami Zjednoczonymi Ameryki (z wylaczeniem Polski) zgodnie z Regulacja
S wydana na podstawie Amerykanskiej Ustawy o Papierach Wartosciowych. Powyzsze ograniczone dziatania promocyjne, w kazdym przypadku zgodnie z wlasciwymi przepisami prawa
jurysdykcji, w ktorych takie dziatania beda podejmowane, bgda przeprowadzane na podstawie dokumentu marketingowego bgdacego ttumaczeniem Prospektu na jezyk angielski, ktory nie
bedzie podlegal zatwierdzeniu przez KNF ani inny organ nadzoru w zadnej jurysdykcji. Prospekt nie bedzie podlegat zatwierdzeniu przez organ nadzoru inny niz KNF, ani nie bedzie
przedmiotem rejestracji ani zgtoszenia do organu nadzoru w zadnym innym panstwie niz Polska.

Akcje Oferowane zostana zaoferowane w Transzy Inwestorow Indywidualnych oraz Transzy Inwestorow Instytucjonalnych. Intencja Spotki oraz Akcjonariusza Sprzedajacego jest
przydzielenie w Transzy Inwestorow Instytucjonalnych okoto 80% Akcji Oferowanych, a takze przydzielenie w Transzy Inwestorow Indywidualnych wylacznie akcji jednego rodzaju, tj.
wylacznie Akcji Nowej Emisji lub wytacznie Akcji Sprzedawanych. Szczegdétowe informacje dotyczace podzialu Akcji Oferowanych na transze znajduja si¢ w rozdziale ,,Warunki
Emisji”.

Akcje Nowej Emisji beda przydzielane w pierwszej kolejnosci, co oznacza, iz Akcje Sprzedawane zostang przydzielone przez Akcjonariusza Sprzedajacego wylacznie, gdy w ramach
Oferty zostang objgte wszystkie Akcje Nowej Emisji.

Terminy przyjmowana zapisow na Akcje Oferowanych zostaty wskazane w rozdziale ,,Warunki Emisji”.

Cena emisyjna Akcji Nowej Emisji bgdzie rowna Cenie Sprzedazy Akcji Sprzedawanych (,,Cena Akeji”). W celu ustalenia Ceny Akcji Spotka i Akcjonariusz Sprzedajacy, we wspotpracy
z Oferujacym i Wspotprowadzacymi Ksiege Popytu, zamierza przeprowadzi¢ proces budowy ksiggi popytu wérdéd wybranych Inwestorow Instytucjonalnych. Szczegdtowe informacje o
procesie ustalania Ceny Akcji znajduja sig¢ w rozdziale ,,Warunki Emisji”.

Informacja o wynikach Oferty zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie raportu biezacego nie pézniej niz w terminie dwoch tygodni od zakonczenia subskrypcji i sprzedazy
Akcji Oferowanych. W przypadkach wymaganych przepisami prawa, informacja o niedoj$ciu emisji Akcji Oferowanych do skutku zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie
aneksu zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz w drodze raportu biezacego.

Na Datg Prospektu Oferujacy ani Wspolprowadzacy Ksigge Popytu nie zamierzaja podejmowaé dziatan majacych na celu stabilizacj¢ kursu gieldowego Akcji. Na Datg Prospektu
Oferujacy ani Wspotprowadzacy Ksigge Popytu nie petnia funkcji gwaranta emisji Akcji Oferowanych.

Intencja Spotki i Akcjonariusza Sprzedajacego jest dopuszezenie i wprowadzenie Akcji Spotki, w tym Akeji Oferowanych, do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gieldg
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. po ich uprzedniej dematerializacji w Krajowym Depozycie Papierow Warto§ciowych S.A.

OFERTA PUBLICZNA JEST PRZEPROWADZANA WYLACZNIE NA TERYTORIUM RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ. POZA GRANICAMI POLSKI NINIEJSZY PROSPEKT
NIE MOZE BYC TRAKTOWANY JAKO PROPOZYCJA LUB OFERTA NABYCIA JAKICHKOLWIEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH EMITENTA. ANI PROSPEKT, ANI
PAPIERY WARTOSCIOWE NIM OBJETE NIE BYLY PRZEDMIOTEM REJESTRACJI, ZATWIERDZENIA LUB NOTYFIKACJI W JAKIMKOLWIEK PANSTWIE POZA
RZECZPOSPOLITA POLSKA, W SZCZEGOLNOSCI ZGODNIE Z PRZEPISAMI IMPLEMENTUJACYMI W DANYM PANSTWIE CZEONKOWSKIM POSTANOWIENIA
DYREKTYWY PROSPEKTOWEJ LUB ZGODNIE Z PRZEPISAMI AMERYKANSKIEJ USTAWY O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH.

PAPIERY WARTOSCIOWE OBJETE NINIEJSZYM PROSPEKTEM NIE MOGA BYC OFEROWANE LUB SPRZEDAWANE POZA GRANICAMI RZECZYPOSPOLITEJ
POLSKIEJ, CHYBA ZE W DANYM PANSTWIE TAKA OFERTA LUB SPRZEDAZ MOGELABY ZOSTAC DOKONANA ZGODNIE Z PRAWEM, BEZ KONIECZNOSCI
SPEENIENIA JAKICHKOLWIEK DODATKOWYCH WYMOGOW PRAWNYCH. KAZDY INWESTOR ZAMIESZKALY BADZ MAJACY SIEDZIBE POZA GRANICAMI
RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ, KTORY ZAMIERZA UCZESTNICZYC W OFERCIE PUBLICZNEJ, POWINIEN ZAPOZNAC SIE Z PRZEPISAMI PRAWA POLSKIEGO
ORAZ PRZEPISAMI PRAW INNYCH PANSTW, KTORE MOGA SIE DO NIEGO STOSOWAC W TYM ZAKRESIE. OPIS NIEKTORYCH OGRANICZEN ZBYWALNOSCI
AKCJI OFEROWANYCH PRZEDSTAWIA ROZDZIAL. ,,0GRANICZENIA MOZLIWOSCI NABYWANIA AKCJI OFEROWANYCH”.

AKCJE OFEROWANE ANI INNE PAPIERY WARTOSCIOWE OBJETE PROSPEKTEM NIE ZOSTALY, ANI NIE ZOSTANA ZAREJESTROWANE ZGODNIE Z
AMERYKANSKA USTAWA O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH Z 1933 ROKU, ZE ZMIANAMI. (ANG. U.S. SECURITIES ACT OF 1933, AS AMENDED) OFERTA
JEST PRZEPROWADZANA WYLACZNIE POZA TERYTORIUM STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI ZGODNIE Z REGULACJA S 1 JEST SKIEROWANA DO
PODMIOTOW SPOZA STANOW ZJEDNOCZONYCH (ANG. NON-US PERSONS) (ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W REGULACJI S).

Inwestowanie w papiery wartosciowe objgte niniejszym prospektem taczy si¢ z ryzykiem wiasciwym dla instrumentéw finansowych rynku kapitalowego oraz ryzykiem zwiazanym z
dziatalno$cia grupy kruk oraz z otoczeniem, w jakim grupa prowadzi dziatalno$¢. Szczegdétowy opis czynnikow ryzyka, z ktorymi inwestor powinien sig zapozna¢ przed podjgciem decyzji
inwestycyjnej, znajduje si¢ w rozdziale ,,Czynniki ryzyka”.
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PODSUMOWANIE

Niniejsze podsumowanie nalezy traktowac¢ wylqcznie jako wprowadzenie do Prospektu — zawiera ono
informacje, ktore znajdujq sie w innych jego czesciach. Nalezy podkreslic, ze podsumowanie nie jest
wyczerpujqce i nie przedstawia wszystkich informacji istotnych z punktu widzenia inwestorow oraz decyzji o
inwestycji w Akcje Oferowane, dlatego tez decyzja o zainwestowaniu w Akcje Oferowane powinna byé
kazdorazowo podejmowana w oparciu o tres¢ catego Prospektu. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej,
potencjalni inwestorzy powinni uwaznie przeczyta¢ caly Prospekt, w szczegolnosci rozdzial ,, Czynniki ryzyka”,
wszelkie aneksy oraz komunikaty aktualizujqce do Prospektu wymagane obowiqzujqcymi przepisami prawa,
Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe i inne informacje finansowe wraz z dotyczqcymi ich notami
objasniajqcymi. Spotka nie ponosi odpowiedzialnosci za szkode powstalq w zwiqzku z niniejszym
podsumowaniem (w tym podsumowaniem danych finansowych i operacyjnych) ani zadnym jego tHumaczeniem,
chyba ze podsumowanie wprowadza w blqd, jest niedokiadne w swietle informacji zawartych w innych czesciach
Prospektu lub sprzeczne z innymi czesciami Prospektu. W wypadku wniesienia powodztwa dotyczqcego tresci
Prospektu do sqdu w Panstwie Czlonkowskim, potencjalny inwestor ponosi koszty ewentualnego tlumaczenia
Prospektu przed rozpoczeciem postepowania przed sqdem. Osoby, ktore sporzqdzily niniejsze podsumowanie
(lub jakiekolwiek jego tHumaczenie), ponoszq odpowiedzialnos¢ jedynie za szkode wyrzqdzonq w przypadku, gdy
niniejsze podsumowanie wprowadza w blqd, jest niedokladne lub sprzeczne z innymi czesciami Prospektu.

Podsumowanie dzialalnosci Grupy

Grupa KRUK jest wiodacym podmiotem na rynku zarzadzania wierzytelnosciami w Polsce i Rumunii,
posiadajacym wieloletnie do§wiadczenie 1 kompetencje w zakresie kompleksowego zarzadzania
wierzytelno$ciami na skalg¢ masowa. Kompleksowa oferta Grupy KRUK obejmuje bardzo szeroki pakiet ustug
windykacyjnych, a Grupa stale poszerza ofertg o nowe innowacyjne metody i narzgdzia windykacji. Wiodaca
pozycje Grupy na rynku polskim potwierdza publikowany cyklicznie przez dziennik ,,Rzeczpospolita” ranking
firm windykacyjnych, gdzie w publikowanych zestawieniach rocznych Grupa KRUK od wielu lat
konsekwentnie zajmuje pierwsze miejsce. Zrédtem danych o wiodacej pozycji rynkowej Grupy na rynku
rumunskim sa rankingi przygotowywane przez organizacje zrzeszajaca rumunskie spotki zarzadzajace
wierzytelnosciami AMCC.

Model biznesowy Grupy oparty jest na dwdch segmentach dziatalno$ci: windykacji wierzytelnosci na zlecenie
(inkaso) oraz windykacji pakietow wierzytelno§ci zakupionych na wiasny rachunek. Grupa obstuguje
wierzytelnoéci pochodzace ze wszystkich segmentéw (banki, posrednicy kredytowi, firmy ubezpieczeniowe,
firmy leasingowe, operatorzy telefonii stacjonarnej i komérkowej oraz telewizji kablowej, platformy cyfrowe
oraz sektor FMCG i B2B), jednak koncentruje si¢ na dziatalno$ci na najszybciej rozwijajacym sig¢ rynku ustug
finansowych, w szczegdlnosci w obszarze dtugow konsumenckich. Glowna grupg klientow Grupy stanowia
banki. Wedlug stanu na koniec 2010 r. Grupa wspolpracowala z 35 grupami finansowymi w Polsce (banki oraz
posrednicy kredytowi).

Rysunek. Liczba polskich grup finansowych wspélpracujaca z Grupa
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0Od 2003 r. Grupa wspodlpracuje z 8 z 10 najwigkszych instytucji finansowych w Polsce. Ponizej zaprezentowano
wartosci wskaznika czgstotliwosci wspotpracy Grupy z najwigkszymi bankami w Polsce w latach 2007-2010.

Wskaznik czestotliwosci wspélpracy (%)

Ilo$¢ bankéw z 10 najwiekszych 2007 r. 2008 r. 2009 r. 2010 r.
bankow w Polsce
2003 3 100 97 100 100
2004 2 95 92 96 100
2005+ 3 75 83 94 82
Razem 8 92 91 97 93

Zrédlo: Spotka. Wskaznik czestotliwosci wspolpracy zostal obliczony jako stosunek liczby miesiecy, w ktérych dany bank przekazal pakiety wierzytelnosci do
windykacji do liczby miesiecy kalendarzowych.

Grupa zdobywa dos$wiadczenie w zarzadzaniu naleznosciami od 1998 r. Dynamiczny rozwdj Grupy oraz
systematyczny rozwoj kompleksowej oferty ustug przyczynily si¢ do osiagnigcia wiodacej pozycji na rynku
krajowym. W 2007 r. Grupa rozpoczeta dziatalnos¢ na rynku rumunskim, na ktorym w ciagu ostatnich trzech lat
osiagnela pozycje wiodaca na rynku. Grupa od wielu lat wspolpracuje z 5 z 10 najwigkszych bankéw w
Rumunii. W Dacie Prospektu taczne zatrudnienie we wszystkich spotkach Grupy KRUK wynosi okoto 1 200
oso6b. W sktad Grupy wchodzi wlasne biuro informacji gospodarczej Rejestr Dhuznikow ERIF. W Dacie
Prospektu jest to jedno z trzech funkcjonujacych w Polsce biur informacji gospodarcze;.

Wedtug stanu na koniec 2010 r. Grupa posiadata okoto 4 230 klientow w Polsce i w Rumunii, w tym okoto 250
klientow z sektora ,, B2C”.

Wedlug stanu na koniec 2010 r. Grupa obstugiwata 1,8 min spraw o warto$ci nominalnej 11,2 mld PLN (wedtug
stanu na koniec 2007 r. byto to 1,1 mln spraw o warto$ci nominalnej 4,7 mld PLN). Byly to wierzytelnos$ci, ktore
zostaly zlecone do windykacji, badz zakupione przez Grupg w 2010 r. oraz w latach wcze$niejszych. Na
przestrzeni lat 2008-2010 Grupa przyjgla do windykacji sprawy o tacznej warto$ci nominalnej prawie 13,8 mld
PLN (3,1 mld PLN w 2008 r., 4,8 mld PLN w 2009 r. oraz 5,9 mld PLN w 2010 r.).

Grupa KRUK osiaga bardzo dobre wyniki finansowe z prowadzonej dziatalno$ci. W 2010 r. przychody Grupy
wyniosty 164,3 mln PLN, zysk na dziatalnosci operacyjnej 42,6 mln PLN, a zysk netto 36,1 mln PLN. Oznacza
to, ze w stosunku do 2008 r. Grupa osiagngta wzrost przychodow o 58% ($rednia roczna stopa wzrostu na
poziomie 26%), wzrost zysku na dziatalnosci operacyjnej o 72% ($rednia roczna stopa wzrostu na poziomie
31%) oraz wzrost zysku netto o 116%, co oznacza $rednia roczna stopg wzrostu na poziomie 47%.

Tak wysokie tempo rozwoju utrzymujace si¢ nieprzerwanie od wielu lat wynika zaréwno z posiadanych
kompetencji oraz wieloletniego doswiadczenia potaczonego ze stalym rozwojem innowacyjnych ustug w ofercie
Grupy KRUK, jak i ze specyfiki branzy windykacyjnej, ktora cechuje stosunkowo wysoka odporno$é¢ na
wahania cykli koniunkturalnych.

Struktura rynkow dzialalnosci

Najistotniejszym kryterium podziatu rynku windykacyjnego jest charakter wierzytelnosci. Wedlug tego
kryterium, mozna wyr6zni¢ dwa segmenty rynku:

. Rynek wierzytelnosci konsumenckich, obejmujacy wszystkie wierzytelnosci konsumentéow (osob
fizycznych) wobec przedsigbiorstw (sektor B2C), tj. wobec bankow, firm ubezpieczeniowych,
ustugodawcow (np. operatorzy sieci telekomunikacyjnych lub sieci telewizji kablowych) lub spotdzielni
mieszkaniowych;

. Rynek wierzytelnosci gospodarczych (sektor B2B), obejmujacy nieuregulowane zobowiazania
przedsigbiorstw wobec innych przedsigbiorstw (w tym bankow), wynikajace w przewazajacej czgsci z
nie zaplaconych faktur w obrocie gospodarczym oraz z niezaptaconych w terminie bankowych
zobowiazan finansowych;

Z uwagi na modele biznesowe przyjete przez podmioty funkcjonujace na rynku windykacji, nalezy wyrdznié:
. Windykacja wierzytelnosci na zlecenie (inkaso);
. Windykacja pakietow wierzytelno$ci zakupionych na wtasny rachunek.

Gloéwnymi rynkami, na ktorych Grupa KRUK prowadzi dziatalnos¢, sa rynki konsumenckich wierzytelnosci
bankowych w Polsce i w Rumunii.




Przewagi konkurencyjne
Kompleksowa i innowacyjna oferta ustug

Model biznesowy Grupy KRUK opiera si¢ na silnej obecnosci w dwoch glownych segmentach rynku:
windykacji wierzytelnosci na zlecenie oraz windykacji pakietéw nabytych na wiasny rachunek. Grupa
specjalizuje si¢ w windykacji wierzytelnosci bankowych, ktore stanowia najwigksza czg$¢ rynku windykacji
wierzytelnosci konsumenckich. Ponadto Grupa dziata w branzy od 12 lat, dzigki czemu zgromadzita bardzo duze
doswiadczenie rynkowe w zakresie prowadzonej dziatalno$ci oraz osiagneta wiodaca pozycje rynkowa.

Grupa oferuje bardzo szeroki pakiet ustug poczawszy od ustug prewencyjnych poprzez ushugi windykacji na
wszystkich etapach windykacji polubownej i sadowej, a takze ustugi hybrydowe bgdace kombinacja wybranych
ustug i narzedzi windykacyjnych, dzigki czemu Grupa jest w stanie kazdorazowo dopasowa¢ ustugi do potrzeb
konkretnego klienta 1 specyfiki windykowanych wierzytelnosci. Doboér narzedzi windykacyjnych
dostosowywany jest kazdorazowo do wybranej metody windykacji oraz specyfiki dtuznika. Oferta Grupy
wzbogacona jest przez ushugi wiasnej Kancelarii Prawnej RAVEN oraz wlasnego biura informacji gospodarczej
Rejestr Dhuznikow ERIF. W ocenie Spotki, innowacyjnos¢ jest kluczowym czynnikiem warunkujacym wzrost
Grupy. Od wielu lat Grupa KRUK stale poszerza i udoskonala ofertg ustug o nowe, innowacyjne rozwigzania.

Nowoczesne narzedzia windykacji

KRUK wykorzystuje nowoczesne technologie informatyczne, pozwalajace na sprawng i efektywna obstuge
wierzytelno$ci masowych na wszystkich etapach procesu windykacyjnego:

. System windykacyjny Delfin, skalowany na potrzeby klientow i procesu windykacyjnego,
umozliwiajacy zarzadzanie procesem na kazdym jego etapie i generowanie roznorodnych raportow.

. Zdolno$¢ do przyjecia zlecen na skalg¢ masowa dzigki funkcjonalnosci systemu Delfin umozliwiajace;j
polaczenie sig z systemem informatycznym instytucji zlecajacej inkaso.

. Nowoczesne contact center zintegrowane z systemem Delfin — jedno z najnowoczesniejszych
rozwiazan call centrowych w Polsce wyposazone w 278 stanowisk pracy i funkcje umozliwiajace
sprawng obshluge telefoniczna. Wysoki stopien automatyzacji i szereg funkcji dedykowanych specjalnie
dla dziatalnosci windykacyjnej pozwalaja na przeprowadzenie okolo 2,4 milionéw rozmow z
dhuznikami rocznie oraz wystanie 5,1 miliona wiadomosci tekstowych oraz glosowych (dane za
2010r.). Grupa posiada rowniez contact center zlokalizowane w Rumunii wyposazone w 101

stanowisk.
3 Zespot wykwalifikowanych negocjatorow terenowych operujacych na terenie catego kraju.
. Centrum ,,zapasowe” zlokalizowane w Szczawnie-Zdroju, okoto 70 km od gtéwnej siedziby Spotki — w

sytuacjach awaryjnych pozwala natychmiastowo przeja¢ obstugg zlecen realizowanych we Wroctawiu,
co zabezpiecza ciaglos¢ pracy na stanowiskach windykacyjnych.

. Wysokonaktadowa drukarnia Print House — nowoczesny system obrobki danych umozliwia
generowanie na skalg¢ masowa zindywidualizowanych wezwan do zaptaty (do 70 tys. pism dziennie).

. Serwis internetowy e-KRUK zintegrowany z systemem Delfin, umozliwiajacy dtuznikowi m.in. wglad
w sprawg zadluzenia, dokonywanie splat, zawarcie ugody online.

Wtasna kancelaria prawna

W Grupie KRUK funkcjonuje Kancelaria Prawna RAVEN, ktora prowadzi dziatalno$¢ w zakresie
kompleksowych dziatan sadowo-egzekucyjnych w obszarze dochodzenia wierzytelnosci. Kancelaria zatrudnia
133 osoby i dziata wylacznie na potrzeby realizacji procesow windykacyjnych w ramach dziatalnosci
operacyjnej Grupy. Kancelaria Prawna RAVEN obstuguje zaréwno sprawy konsumenckie, jak i korporacyjne.
Kancelaria posiada wieloletnie doswiadczenie w obstudze spraw korporacyjnych o wysokim saldzie zadtuzenia,
w tym zabezpieczonych.

Poczawszy od 2008 r. Grupa zintensyfikowata dziatalno$¢ w zakresie prowadzonych postgpowan sadowych oraz
innych dziatan zwigzanych z windykacja sadowa w ramach Kancelarii Prawnej RAVEN, w wyniku czego liczba
spraw obstugiwanych przez Kancelari¢ Prawnag RAVEN w 2010 r. wzrosta prawie 7-krotnie w stosunku do
2007 r., a warto$¢ odzyskanych sptat byla 8,5-krotnie wyzsza.

Wprowadzenie instytucji Elektronicznego Postgpowania Upominawczego (EPU) w 2010 r. dodatkowo wptyngto
na podniesienie skutecznosci dziatan prowadzonych przez Kancelarie Prawna RAVEN, przyczyniajac sig¢ do
spadku kosztow jednostkowych postgpowania sadowego, usprawnienia procedury administracyjnej oraz




skrocenia czasu trwania postgpowania o 1/3. W 2010 r. Kancelaria Prawna RAVEN skierowata do sadu 55,8 tys.
Spraw w trybie EPU.

Jednostkowe przychody Kancelarii Raven w 2008 r. wyniosty 8,7 mln zt, a w 2009 r. 8,2 mln zt. W 2010 r.
przychody wzrosty do 11,2 min zt. Zysk brutto w tym okresie ksztattowat si¢ na poziomie 3,9 mln zt w 2008 r. i
1,6 min zt w 2009 r., a w 2010 r. wzrost do poziomu 2,1 min zt.

Biuro informacji gospodarczej

W ramach Grupy KRUK, w obszarze ustug prewencyjnych i wsparcia dziatan windykacyjnych funkcjonuje od
2007 r. biuro informacji gospodarczej, gromadzace zarowno negatywna jak i pozytywna histori¢ o zadluzeniu
konsumentéw i podmiotow gospodarczych. Rejestr Dluznikow ERIF jest systemem wymiany informacji
gospodarczej dzialajacym w oparciu o Ustawe o Udostgpnianiu Informacji Gospodarczych. Jest to obecnie jedno
z trzech dziatajacych w Polsce biur informacji gospodarczej. Wymieniona ustawa pozwolita na przekazywanie
do biur informacji gospodarczej informacji o dtuznikach przez wierzycieli wtoérnych, w tym Grupe KRUK. W
zwiazku z tym baza Rejestru Diuznikow ERIF zwigkszyla si¢ ze 106 tys. rekordow w 2008 r. i 142 tys.
rekordow w 2009 r. do 515 tys. rekordow w 2010 r. i bedzie dalej istotnie powigksza¢ si¢ w zwiazku z
dynamicznym rozwojem zakupow pakietow wierzytelnosci przez Grupg. Wedtug stanu na koniec marca 2011 r.
w Rejestrze Dhuznikow ERIF znajdowato si¢ 577 tys. spraw o tacznej warto$ci prawie 2,5 mld zt, natomiast
liczba dtuznikow wyniosta 548 tys., a Srednia warto$¢ sprawy uksztattowala si¢ na poziomie 4,2 tys. zlk
Funkcjonalno$¢ biura informacji gospodarczej jest wykorzystywana w procesie dyscyplinowania dhuznika na
etapie postgpowania windykacyjnego. W 2010 r. dzigki wpisom w bazie Rejestru Diuznikéw ERIF Grupa
podpisata ugody o wartosci 26 mln PLN na sprawach, na ktorych wczesniej nie odnotowano wptat. Ponadto,
Rejestr Dluznikéw ERIF jest w coraz wigkszym stopniu wykorzystywany przed podmioty trzecie, ktore zasilaja
bazg. Model biznesowy Rejestru Dluznikéw ERIF oparty jest na ptatnosci abonamentowej dla klientow z
segmentu consumer finance oraz ,,B2B”. Laczne jednostkowe przychody z tytulu ustugi Rejestru Dluznikéw
ERIF w 2010 r. wyniosty ok. 2,3 min PLN.

Licencjonowani detektywi

Ponadto, przewage konkurencyjna Grupy nad pozostalymi podmiotami z branzy stanowi wpis do rejestru
dziatalno$ci regulowanej w zakresie ustug detektywistycznych prowadzonego przez Ministerstwo Spraw
Wewngetrznych i Administracji. Zatrudnienie w strukturach Grupy KRUK licencjonowanych detektywow
podwyzsza skuteczno$¢ prowadzonych proceséw windykacyjnych.

Wdroiona na masowq skale strategia oparta na ugodach z dtuinikami

Poczawszy od potowy 2008 r. Grupa konsekwentnie realizuje strategi¢ oparta na ugodach z dluznikami.
Strategia ta zaktada postrzeganie dtuznika jako konsumenta, ktory nie jest w stanie sptaci¢ swoich zobowiazan z
przyczyn zewngtrznych, posiadajacego jednoczesnie $wiadomo$¢ konieczno$ci uregulowania zaciagnigtych
zobowiazan. W zwiazku z tym Grupa koncentruje dzialania windykacyjne na uzyskaniu najlepszego rozwiazania
w ramach aktualnych mozliwoséci finansowych dluznika (np. poprzez rozlozenie wierzytelno$ci na raty).
Efektem wdrozenia strategii opartej na ugodach jest maksymalizacja skutecznos$ci oraz osiagnigcie stabilizacji
uzyskiwanych wptat od dtuznikéw. Wedlug szacunkoéw Spoélki, prawdopodobienstwo uzyskania splaty po
zawarciu ugody wzrasta do okoto 70%-80% wzgledem okoto 40%-50% w przypadku strategii klasycznej. Od
momentu wprowadzenia strategii windykacyjnej opartej na ugodach z dtuznikami, Grupa KRUK podpisata
134 tys. ugod z dtuznikami, w tym 25 tys. na sprawach zakupionych w 2010 r. Wdrozenie strategii opartej na
ugodach z dtuznikami zostalo wsparte kampania medialng skierowana do dtuznikéw, co wzmocnito pozytywny
wizerunek Grupy oraz sprawito, ze Grupa jest najbardziej rozpoznawalna firmg windykacyjna w Polsce. W 2010
r. ponad 57% sptat uzyskanych przez Grupeg opartych bylo o strategic ugodowa.

Ponizej zaprezentowano wyniki badania i postrzegania firm windykacyjnych przeprowadzonego przez o$rodek
badawczy TNS Pentor S.A. w grudniu 2010 r.




Spontaniczna znajomo$¢ firm windykacyjnych Wspomagana znajomos¢ firm windykacyjnych

KRUK 19,3% KRUK 38,3%
Intrum Justitia 6,6%
Bl o LEXUS 5,5%
BIG 4,5% Ultimo 4,4%
BEST 2,1%
Intrum Justitia 3,0% cEnT | 16%
KRD 2,8% CasusFinanse | 1,1%
KORCZYNSKAi Wspdlnicy | 0.9%
Ultimo 1.2% Koksztys | 04%
CENT 1,1% EGB Investments | 0,3%
APS (daw. iCentrum) | 03%
PRESCO. 1% nie znam zadnej 57,5%

Zrédlo: Badanie znajomosci, postrzegania firm windykacyjnych PENTOR Research International, grudzier 2010. Znajomos¢ spontaniczna
firm windykacyjnych dotyczy firm wymienionych bez pomocy ankietera. Znajomos¢ wspomagana obejmuje dodatkowo wskazania po
wyczytaniu nazw firm przez ankietera.

Doswiadczenie w wycenie pakietow wierzytelnosci

Grupa jest obecna na rynku od 1998 r. Od poczatku dzialalnosci Grupa nabyta ponad 140 pakietow
wierzytelnoéci oraz dokonata wyceny ponad 800 pakietow. Dzigki posiadanej historii splacalnosci nabytych
pakietow oraz statystykom splacalnosci wierzytelnosci obstugiwanych na zlecenie klientow (baza do
dokonywania wycen nabywanych pakietow wierzytelnosci), Grupa posiada odpowiedni know-how zaréwno w
zakresie wyceny pakietow wierzytelnosci, jak i w zakresie ich zakupu oraz obstugi. Odpowiednie doswiadczenie
w wycenie pakietoéw wierzytelnosci nalezy do kompetencji przesadzajacych o sukcesie w segmencie zakupow
pakietow wierzytelnosci na wlasny rachunek.

Polgczenie windykacji na zlecenie 7 zakupami wiergytelnosci

Model biznesowy taczacy ustugi inkasa oraz windykacji pakietow nabytych pozwala Grupie uzyskiwac efekty
synergii wynikajace z faktu, ze do§wiadczenie w zakresie ustug inkasa wierzytelnosci na zlecenie pozwala lepiej
wyceni¢ nabywane pakiety wierzytelnosci. Grupa wykorzystuje informacje statystyczne uzyskane dzigki
obstudze inkasa do wyceny pakietow wierzytelnosci oferowanych w przetargach.

Skala dzialalnosci: absorpcja operacyjna i dostep do kapitatu

Duza skala dziatalnosci Grupy KRUK stanowi jej istotna przewage konkurencyjna. Z jednej strony Grupa
posiada zdolno$¢ do absorpcji operacyjnej i szybkiego przyjecia do windykacji duzych pakietow wierzytelnosci,
tj. potencjat do masowej obstugi bardzo duzych pakietow wierzytelnos$ci na terenie catej Polski. Z drugiej strony,
dzigki odpowiedniej skali dziatalnosci Grupa jest w stanie pozyska¢ odpowiednie finansowanie zewngtrzne po
konkurencyjnym koszcie z przeznaczeniem na zakupy pakietow wierzytelnosci na wilasny rachunek. Skala
dziatalnosci Grupy pozwala na realizacjg znaczacych nakladéw inwestycyjnych na rozwoj wykorzystywanych
systemow informatycznych oraz rozwdj dziatu analiz statystycznych w Spotce, co w sposob istotny przyczynia
si¢ do wzrostu efektywnosci prowadzonych dziatan windykacyjnych.

Wysoko wykwalifikowana kadra

Wysoko wykwalifikowana kadra stanowi jeden z istotniejszych czynnikow sukcesu Grupy KRUK. Grupa
zatrudnia specjalistow o bogatym do§wiadczeniu w zakresie procesow windykacji. Wielu menedzeréw Spoéiki to
osoby z doswiadczeniem zdobytym wczesniej w bankach, firmach posrednictwa finansowego, firmach
telekomunikacyjnych, duzych firmach dystrybucyjnych. Wedlug stanu na koniec 2010 r., okolo 60%
pracownikow Grupy posiadato wyksztalcenie wyzsze. Zespot programistow zatrudnionych w Spoélce liczy 42
osoby.

Zatrudniony w Spolce profesjonalny zespot zarzadzania ryzykiem petni kluczowa rolg w analizie i wycenie
nabywanych pakietow wierzytelnosci oraz analizie efektywnosci prowadzonych procesow windykacyjnych.

Z uwagi na fakt, ze wysoko wykwalifikowana kadra stanowi istotne aktywo Grupy KRUK, Spotka podejmuje
dziatania ukierunkowane na rozwdj kadry pracowniczej oraz zespotu osobowego i zapewnienie jej optymalnych
warunkéw pracy. W Spoéfce funkcjonuje m.in. rozwinigty system szkolen wewngtrznych, doskonalacy
pracownikow windykacji m.in. w zakresie technik negocjacyjnych, aspektow prawnych, psychologii i socjologii.




Ponadto, pracownicy objgci sg programem motywacyjnym, opisanym w rozdziale ,, Opis dzialalnosci Grupy —
Pracownicy”.

Doswiadczona kadra menedzerska

Cztonkowie Zarzadu Spoétki oraz inne osoby zajmujace kluczowe stanowiska w Grupie KRUK stanowia grupg
kilkudziesigciu wykwalifikowanych specjalistow w dziedzinach takich jak sprzedaz, zarzadzanie masowymi
procesami, finanse, wycena wierzytelnosci, zarzadzanie zasobami ludzkimi, obsluga prawna oraz informatyka i
public relations. Stabilno$¢ kadry menedzerskiej (niska rotacja kadry menedzerskiej) w Grupie oraz szeroki
zakres know-how wypracowany przez wiele lat pracy w Grupie stanowia istotna przewage konkurencyjna
Grupy. W Dacie Prospektu 36 oséb wchodzacych w sktad kadry menedzerskiej jest akcjonariuszami Spotki. Pan
Piotr Krupa, Prezes Zarzadu KRUK od 2003 r., jest jednoczesnie wspotzatozycielem i znacznym akcjonariuszem
Spotki.

Obecnie Grupa realizuje program motywacyjny, opisany w rozdziale ,, Opis dziatalnosci Grupy — Pracownicy”.

Strategia

Glownymi strategicznymi celami rozwoju Spoétki na lata 2011 - 2014 sa:

. Utrzymanie wiodacej pozycji na rynku windykacji w Polsce zar6wno w obszarze inkasa jak i zakupow
wierzytelnosci;

. Partycypacja we wzroScie rynku oczekiwanym gltéwnie w obszarze zakupu i windykacji pakietow
nabytych;

. Ekspansja zagraniczna;

. Rozwdj nowych produktow.

Ponizej przedstawiono strategiczne cele Grupy wraz z opisem planowanych dziatan do realizacji glownych
zatozen planu strategicznego na lata 2011-2014.
Utrzymanie wiodqcej pozycji na rynku windykacji w Polsce

Grupa zamierza utrzyma¢ wiodaca pozycje na krajowym rynku windykacji poprzez koncentracj¢ na najbardziej
atrakcyjnym segmencie bankowych wierzytelnosci detalicznych przy jednoczesnym wykorzystaniu synergii i
efektow skali wynikajacych ze swojego zintegrowanego modelu biznesowego i1 obstudze klientow z innych
sektorow. Grupa zamierza osiagnac powyzsze cele poprzez realizacjg nastgpujacych dziatan:

Ciaqgta optymalizacja procesu windykacyjnego jako Zrodta przewagi konkurencyjnej, poprzez:

3 Zwigkszenie efektywnoSci kosztowej, w tym poprzez rozwdj systemow informatycznych
usprawniajacych pracg stuzb windykacyjnych

. Dalszy rozwoj umiejetnosci analizy statystycznej

. Wykorzystanie bazy dtuznikow Rejestru Dtuznikéw ERIF jako narzgdzia zwigkszajacego efektywnos¢
windykacji

. Stale systemowe usprawnianie metod dziatania i wprowadzenie najlepszych praktyk jako element

zarzadzania procesem windykacyjnym

Wzmocnienie przewag konkurencyjnych w obszarze ustug inkasa poprzez:

. Wzmacnianie wspotpracy z klientami strategicznymi
. Promocje glebokiej integracji z klientem (w tym informatycznej)
. Rozwoj zaawansowanych (niestandardowych) ustug windykacyjnych

Budowa silnej pozycji rynkowej w windykacji pakietow kredytow korporacyjnych

. Rozbudowa dedykowanego procesu i organizacji na bazie doSwiadczen inkasa pakietow kredytow
korporacyjnych
. Rozbudowa kompetencji w zakresie przejmowania i zaspokajania z zabezpieczen rzeczowych




Partycypacja we wzroscie rynku oczekiwanym glownie w obszarze zakupu i windykacji pakietow wlasnych

Spotka spodziewa sig istotnego wzrostu rynku zarzadzania wierzytelnosciami w Polsce i zamierza przynajmniej
utrzymac swdj obecny udzial w rynku zakupow wierzytelnosci poprzez ciaglta poprawe procesu windykacyjnego
a takze:

3 Dalsze wzmocnienie umiej¢tnosci wyceny pakietow

3 Zwigkszenie dostepu do kapitatu dtuznego poprzez rozszerzenie wspotpracy z bankami i inwestorami w
obligacje oraz uzyskanie statusu spotki publicznej

. Reinwestowanie realizowanych zyskow w zakup pakietow wierzytelnosci na wlasny rachunek

Strategia rozwoju Grupy zaktada uzyskiwanie udziatu rynkowego w segmencie zakupow detalicznych pakietow
wierzytelnosci na poziomie zblizonym do uzyskiwanych historycznie w latach 2007-2008.

Selektywna ekspansja zagraniczna

Grupa zamierza aktywnie uczestniczy¢ w rozwoju ushig windykacyjnych w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej, w tym poprzez rozwdj dziatalnosci na rynkach wegierskim i czeskim.

Udane powielenie modelu biznesowego Grupy na rynku rumunskim $wiadczy o jego replikowalno$ci na rynki
zagraniczne 1 jest w ocenie Spolki potwierdzeniem skutecznosci organizacji i strategii Grupy KRUK.

Zatozeniem strategii ekspansji zagranicznej jest

. Utrzymanie wiodacej pozycji na rynku rumunskim
. Wejscie na nowe rynki poprzez zatozenie dziatalnosci od podstaw lub akwizycje
. Replikacja sprawdzonego modelu biznesowego na wybrane nowe rynki.

Grupa zamierza wejs$¢ na rynek czeski i wegierski w najblizszych dwoch latach. Jednym z mozliwych sposobow
ekspansji jest akwizycja. Celem Grupy jest osiagnigcie pozycji wiodacego gracza na obu rynkach zar6wno w
segmencie inkasa, jak i zakupow pakietéw wierzytelnosci na wlasny rachunek.

Rozwdj nowych produktow

Strategicznym kierunkiem rozwoju Grupy sa dziatania ukierunkowane na ciaglte poszukiwanie i budowe nowych
obszaro6w wzrostu w oparciu o obecne przewagi konkurencyjne Grupy. W Dacie Prospektu sa to przede
wszystkim:

Kontynuacja projektu ,, Pozyczka Novum ™

Wykorzystanie wlasnej bazy historii dtuznikow do projektu kredytow gotdéwkowych ,,Pozyczka Novum” dla
0sob wykluczonych z rynku bankowego. W Dacie Prospektu Grupa posiada ponad 800 tys. spraw w obszarze
dhuznikéw detalicznych, w tym 247 tys. spraw zakupionych w 2010 r.

Kontynuacja rozbudowy zasobow informacji Rejestru Diuznikow ERIF

Obecnie funkcjonujace w Grupie biuro informacji gospodarczej Rejestr Diuznikow ERIF stanowi istotne
wsparcie dla prowadzonej dzialalno$ci windykacyjnej. Ambicja Grupy jest stworzenie najwickszej w Polsce
bazy danych o zadluzonych osobach (konsumentach) i podmiotach gospodarczych jako platformy handlu
informacja gospodarcza. W 2011 r. Grupa zamierza rozbudowal organizacje sprzedazy ustug Rejestru
Dhuznikoéw ERIF do klientow z segmentu matych i §rednich przedsigbiorstw.

Struktura Grupy

Na Date Prospektu Grupg tworzy Spotka oraz 7 jednostek bezposrednio kontrolowanych przez Spotke (Spotki
Zalezne) oraz 2 jednostki kontrolowane posrednio (Niestandaryzowane Sekurytyzacyjne Zamknigte Fundusze
Inwestycyjne). Celem dziatalno$ci spotek Grupy jest zapewnienie kompleksowej obstugi w zakresie windykacji
wierzytelnosci na zlecenie, jak i obrotu wierzytelno$ciami.




Znaczni akcjonariusze Spoélki

Na Datg Prospektu znacznymi akcjonariuszami Spotka sa:

Akcjonariusz Sprzedajacy, posiadajacy 12.396.550 Akcji Istniejacych (w tym 11.366.600 akcji serii AA
Spoitki oraz 1.029.950 akcji serii B Spotki), stanowiacych 78,5% w kapitale zaktadowym Spotki i
uprawniajacych do wykonywania 78,5% ogoélnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu; oraz

Piotr Krupa, Prezes Zarzadu, posiadajacy 2.655.790 Akcji Istniejacych (w tym 2.435.740 akcji serii A
Spotki oraz 220.050 akcji serii B Spotki), stanowiacych 16,8% w kapitale zaktadowym Spotki i
uprawniajacych do wykonywania 16,8% ogoélnej liczby gloso6w na Walnym Zgromadzeniu.

Podsumowanie czynnikéw ryzyka

Inwestowanie w papiery wartosciowe objete Prospektem wiqze si¢ z ryzykami, ktorych wystgpienie moze miec¢
istotny mnegatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowq Ilub wyniki dziatalnosci Grupy oraz moze
niekorzystnie wplynqc¢ na wartos¢ Akcji. Przeglad czynnikow ryzyka zwiqzanych z dzialalnosciq Grupy, ryzyk
ekonomicznych i regulacyjnych oraz czynnikow ryzyka zwiqzanych z Ofertq zostal zamieszczony w rozdziale
., Czynniki ryzyka”.

Ryzyka dotyczqce dziatalnosci Grupy

Ryzyko niezrealizowania celow strategicznych zatozonych przez Grupg

Ryzyko blednego oszacowania warto$ci godziwej nabytych pakietow wierzytelnosci
Ryzyko operacyjne zwiazane z dziatalnoscig Grupy

Ryzyko zadluzenia

Ryzyko utraty do§wiadczonej kadry menedzerskiej

Ryzyko awarii systeméw informatycznych

Ryzyko zwiazane z transakcjami z podmiotami powiazanymi

Ryzyko kredytowe

Ryzyko zwiazane z negatywnym PR wobec Grupy

Ryzyko zwiazane z mozliwo$cia podejmowania przez Akcjonariusza Sprzedajacego decyzji, ktore
moga nie by¢ zgodne z najlepszym interesem Spo6lki lub innych akcjonariuszy Spotki

Ryzyko celow emisyjnych

Ryzyka ekonomiczne i ryzyka regulacyjne

Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczng na rynkach dziatalnosci Grupy

Ryzyko zwiazane ze zmniejszeniem sklonno$ci do outsourcingu windykacji lub sprzedazy
wierzytelnosci

Ryzyka zwiazane z konkurencja

Ryzyko zwiazane z wplywem aktualnej sytuacji makroekonomicznej na dostgpnos$¢ finansowania
dtuznego

Ryzyko stop procentowych
Ryzyko zwiazane z ksztattowaniem si¢ kursow walutowych
Ryzyko zwiagzane z mozliwoscia obnizenia odsetek ustawowych

Ryzyko uznania, ze dzialania podejmowane przez Grupe w szczegoélnosci w stosunku do dtuznikéw
bedacych osobami fizycznymi naruszaja zbiorowe interesy konsumentow

Ryzyko nieuzyskania zgody Prezesa UOKIiK lub innego wiasciwego organu ochrony konkurencji na
przejecie podmiotow, ktérych akwizycje bedzie rozwazala Grupa lub natozenia na Grupeg kar
finansowych lub ograniczenia dziatalnosci Grupy w inny sposéb w przypadku naruszenia przez nig
przepiséw ochrony konkurencji i konsumentow




Ryzyko zwiazane z przetwarzaniem przez Grupe¢ danych osobowych na znaczna skale
Ryzyko niewyplacania przez Spotke dywidendy lub zaliczki na poczet dywidendy

Ryzyko zwiazane z niespetnieniem przez Grupg okreslonych wymogdéw regulacyjnych odnoszacych sig
do dziatalnosci regulowanej

Ryzyko wynikajace z niejasnej interpretacji przepisoOw polskiego prawa, prawa luksemburskiego lub
prawa rumunskiego lub zmiany tych przepisoéw prawa

Ryzyko wynikajace z niejasnej interpretacji przepisow prawa podatkowego lub zmiany przepisow
dotyczacych podatkow

Ryzyko zwiazane z negatywnym wpltywem spraw sadowych lub innych postgpowan pozasadowych na
dziatalnosé¢, sytuacje finansowa lub wyniki dziatalnos$ci Grupy

Ryzyka zwiqzane 7 Ofertq

Ryzyko zwiazane z zawieszeniem, odwotaniem lub niedoj$ciem Oferty Publicznej do skutku

Emisja akcji przez Spotke lub sprzedaz Akcji przez akcjonariuszy objgtych umowami dotyczacymi
ograniczenia emitowania i zbywalnosci akcji (lock-up) po przeprowadzeniu Oferty lub przekonanie, ze
takie emisje lub sprzedaz beda miaty miejsce, moze spowodowac spadek kursu notowan Akcji

Ryzyko zwiazane z subskrypcja mniejszej liczby Akcji Nowej Emisji niz liczba okre§lona przez Rade
Nadzorcza na podstawie upowaznienia zawartego w Uchwale Emisyjnej

Ryzyko niedopuszczenia Akcji Spotki oraz PDA do obrotu gieldowego

Ryzyko zwiazane z dopuszczeniem i1 wprowadzeniem Akcji oraz PDA do obrotu na rynku
regulowanym

Ryzyko zwiazane z niedopuszczeniem lub opdznieniem we wprowadzenia do obrotu PDA
Ryzyko zwiazane z op6znieniem wprowadzenia do obrotu Akcji
Ryzyko zwiazane z rejestracja Akcji Nowej Emisji oraz notowaniem PDA

Ryzyko wstrzymania dopuszczenia do obrotu, rozpoczgcia notowan, zawieszenia notowan,
wykluczenia z obrotu

Ryzyko zwiazane z zawieszeniem badz wykluczeniem Akcji i PDA z obrotu gietdowego
Ryzyko w zwiazku z mozliwoS$cia naruszenia przepisow prawa w zwiazku z oferta publiczna
Ryzyko zwiazane z naruszeniem przepisdéw w zwiazku z prowadzeniem akcji promocyjnej
Ryzyko wahan kursowych

Ryzyko zwigzane ze zmiang harmonogramu Oferty lub tez mozliwo$cia wystapienia nieprzewidzianych
op6znien w jego realizacji

Ryzyko wysokiej stopy redukcji zapisow w Transzy Inwestorow Indywidualnych

Ryzyko zwiazane z odmowa zatwierdzenia aneksu do Prospektu przez KNF




Podsumowanie warunkow Oferty i jej harmonogramu

Ponizsze podsumowanie warunkow Oferty i jej harmonogramu przedstawia wybrane informacje dotyczqce
Oferty oraz Akcji Oferowanych. Informacje zawarte w niniejszym podsumowaniu nie sq wyczerpujqce i nalezy je
analizowaé wylqcznie w kontekscie bardziej szczegotowych informacji zamieszczonych w innych rozdziatach
Prospektu, w szczegolnosci w rozdziale ,, Warunki Oferty”.

Spoétka

Akcje Oferowane

Oferta

KRUK S.A. z siedziba we Wroctawiu

Oferta obejmuje do 9.300.000 akcji o wartosci nominalnej 1 PLN Spoétki, w
tym: od 1 do 1.100.000 Akcji Nowej Emisji oraz nie mniej niz 3.300.000 i
wigcej niz 8.200.000 Akcji Sprzedawanych.

Oferta publiczna Akcji Oferowanych przeprowadzana na podstawie
Prospektu na terytorium Polski. Akcje Oferowane sa oferowane na
terytorium Polski w drodze oferty publicznej. Ponadto, w ramach Oferty
moga zosta¢ podjete dziatania majace na celu przekazanie informacji o
Ofercie wybranym inwestorom instytucjonalnym poza Stanami
Zjednoczonymi Ameryki (z wytaczeniem Polski) zgodnie z Regulacja S
wydana na podstawie Amerykanskiej Ustawy o Papierach Wartosciowych.
Powyzsze ograniczone dzialania promocyjne, w kazdym przypadku
zgodnie z wlasciwymi przepisami prawa jurysdykcji, w ktorych takie
dzialania beda podejmowane, bgda przeprowadzane na podstawie
dokumentu marketingowego bgdacego tlumaczeniem Prospektu na jgzyk
angielski, ktory nie bgdzie podlegat zatwierdzeniu przez KNF ani inny
organ nadzoru w zadnej jurysdykcji.

Prospekt nie bedzie przedmiotem zatwierdzenia przez organ nadzoru inny
niz KNF, ani notyfikacji do organu nadzoru w zadnym innym panstwie niz
Polska.

Oferta jest skierowana do Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestorow
Instytucjonalnych.

Przewidywany harmonogram Oferty

7 kwietnia 2011 r.
13 kwietnia 2011 r.

14-18 kwietnia 2011

7-18 kwietnia 2011, w dniu 18

kwietnia do godziny 15 CET

Do godz. 8:00 w dniu 19
kwietnia 2011 r.

19-21 kwietnia 2011 r.

Otwarcie Oferty Publicznej (publikacja Prospektu)
Podanie do publicznej wiadomosci Ceny Maksymalnej

Przyjmowanie zapiso6w na Akcje Oferowane w Transzy Inwestorow
Indywidualnych

Proces budowy ksiggi popytu wsrod Inwestorow Instytucjonalnych

Podanie do publicznej wiadomosci Ceny Akcji, ostatecznej liczby Akcji
Oferowanych oraz ostatecznej liczby i rodzaju Akcji Oferowanych
oferowanych w poszczeg6lnych transzach

Przyjmowanie zapiso6w na Akcje Oferowane w Transzy Inwestorow
Instytucjonalnych
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22 kwietnia 2011 r.

Do 26 kwietnia 2011 r.

5 maja 2011 r. -lub w
zblizonym terminie

Skierowanie przez Spotke lub Akcjonariusza Sprzedajacego do Inwestorow
Instytucjonalnych ewentualnych zaproszen do ztozenia zapisow w
przypadku nieobjecia Akcji Oferowanych w Transzy Inwestorow
Instytucjonalnych oraz w przypadku przesunigcia Akcji Oferowanych z
Transzy Inwestorow Indywidualnych do Transzy Inwestorow
Instytucjonalnych na zasadach okreslonych w Prospekcie, oraz
przyjmowanie ewentualnych zapisow ztozonych w odpowiedzi na w/w
zaproszenia.

Przydziat Akcji Oferowanych w Transzy Inwestorow Indywidualnych oraz
w Transzy Inwestoréw Instytucjonalnych

Pierwszy dzien notowania Akcji Istniejacych oraz PDA na rynku
regulowanym GPW

Powyzszy haromonogram moze ulec zmianie. Niektore zdarzenia, ktdre zostaly w nim przewidziane, sa

niezalezne od Spofki.

Spotka oraz Akcjonariusz Sprzedajacy, w porozumieniu z Oferujacym i

Wspotprowadzacymi Ksigge Popytu, zastrzega sobie prawo do zmiany powyzszego harmonogramu Oferty.
Informacja o zmianie poszczegdlnych terminow Oferty zostanie przekazana w trybie przewidzianym w art. 52
Ustawy o Ofercie, tj. w formie komunikatu aktualizujacego w sposob, w jaki zostanie opublikowany Prospekt.

Cena Maksymalna

Cena AKkcji

Prawa glosu

Prawo do dywidendy

Oferujacy

Wspoélprowadzacy Ksiege
Popytu

Cena Maksymalna zostanie ustalona wspolnie przez Spotke 1 Akcjonariusza
Sprzedajacego na  podstawie rekomendacji Oferujacego i
Wspotprowadzacych Ksigge Popytu oraz podana do publicznej wiadomosci
w formie Aneksu do niniejszego Prospektu, w sposéb w jaki zostat
udostgpniony Prospekt, przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow w
Transzy Inwestorow Indywidualnych.

Cena Akcji Oferowanych zostanie ustalona wspolnie przez Spotke i
Akcjonariusza Sprzedajacego, na podstawie rekomendacji Oferujacego oraz
Wspolprowadzacych Ksigge Popytu, na poziomie nie wyzszym niz Cena
Maksymalna przed rozpoczeciem subskrypcji w Transzy Inwestorow
Instytucjonalnych. Cena Akcji Oferowanych bedzie jednakowa dla
wszystkich transz.

Informacja na temat Ceny Emisyjnej dla Inwestoréw Indywidualnych oraz
Inwestorow Instytucjonalnych zostanie przekazana przez Spotke do
publicznej wiadomosci w trybie okreslonym w art. 54 ust. 3 Ustawy o
Ofercie.

Kazda Akcja Oferowana uprawnia do jednego glosu na Walnym
Zgromadzeniu.

Kazda Akcja Oferowana uprawnia do dywidendy poczawszy od dywidendy
za 2010 r. Akcje Spotki nie sa uprzywilejowane pod wzgledem prawa do
dywidendy.

Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.

Oferujacy, Dom Maklerski BZWBK S.A. z siedziba w Poznaniu oraz Wood
& Company Financial Services, A.S. S.A., Oddzial w Polsce z siedzibg w
Warszawie
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Umowne ograniczenia
zbywalnos$ci AKkcji

Spotka

Spotka zamierza nie p6zniej niz w dniu publikacji Prospektu (wiacznie)
zaciaggna¢é wobec Oferujacego 1 Wspotprowadzacych Ksigge Popytu
zobowigzanie ograniczajace emitowanie 1 zbywalno§¢ akcji Spotki
ZWyczajowo zaciggane przez emitentow w ofertach podobnych do Oferty.
W umowie dotyczacej ograniczenia emitowania i zbywalno$ci akcji Spotka
zamierza zobowiazac si¢ wobec Oferujacego 1 Wspolprowadzacych Ksigge
Popytu, iz przez okres 180 dni od dnia przydziatu akcji Spotki w ramach
Oferty bez uzyskania uprzedniej pisemnej zgody Oferujacego (przy czym
Oferujacy nie moze odmowic takiej zgody bez uzasadnionej przyczyny) nie
wyemituje, zaoferuje, sprzeda, zobowiaze si¢ do sprzedazy, obciazy ani w
zaden inny sposob nie rozporzadzi (ani publicznie nie oglosi o takiej emisji,
ofercie, sprzedazy ani rozporzadzeniu) zadnymi akcjami Spdtki ani
instrumentami finansowymi zamiennymi lub wymiennymi na akcje Spotki
ani warrantami lub innymi prawami do nabycia akcji Spotki ani zadnymi
instrumentami finansowymi lub produktami finansowymi, ktorych wartos¢
jest okres§lana bezposrednio lub posrednio poprzez odniesienie do ceny
instrumentéw finansowych begdacych ich podstawa, wlaczajac transakcje
swapowe, transakcje sprzedazy forward oraz opcje, z wylaczeniem (a)
emisji akcji Spotki w zwiazku z wykonaniem prawa z opcji lub warrantu
Iub zamiany instrumentu finansowego na akcje Spolki, istniejacych w
chwili zawarcia umowy; (b) emisji akcji Spotki lub wykonania praw z
warrantéw lub opcji (lub podobnych instrumentéw) nabycia akcji Spotki w
zwiazku z realizacja jakichkolwiek planéw motywacyjnych w Spéitce; (c)
bezposredniej lub posredniej sprzedazy akcji Spotki w zwiazku z
ogloszonym publicznie wezwaniem na sprzedaz akcji Spotki, jak i
zaciggania zobowigzan do odpowiedzi na wezwanie na sprzedaz akcji
Spotki; (d) emisji lub rozporzadzania akcjami Spétki w wykonaniu
orzeczenia sadu, decyzji organu administracji lub w celu wypetnienia
obowiazkéw wynikajacych z bezwzglednie obowiazujacych przepisow
prawa; lub (e) emisji lub bezposredniej lub posredniej sprzedazy akcji
Spoiki na rzecz inwestora branzowego lub finansowego.

Powyzsze ograniczenia w rozporzadzaniu akcjami Spotki nie beda
dotyczy¢ istniejacych na moment zawarcia umowy dotyczacej ograniczenia
emitowania 1 zbywalnos$ci akcji zastawow lub blokad akcji, w
szczegolnosci  ustanowionych w celu zabezpieczenia zobowiazan
wynikajacych z uméw kredytowych, zawartych przez Spoéltke, jej spotki
zalezne lub spotki powiazane. Zwolnienie zastawow lub blokad akcji
spowoduje, ze w stosunku do tych akcji beda obowiazywaé wspomniane
wczesniej ograniczenia.

Zobowiazanie ograniczajace emitowanie i zbywalno$¢ akcji wejdzie w
zycie pod warunkiem dokonania przydziatu jakichkolwiek akcji Spotki w
Ofercie Publiczne;.

Akcjonariusz Sprzedajqcy

Akcjonariusz Sprzedajacy zamierza nie poézniej niz w dniu publikacji
Prospektu (wlacznie) zaciagnaé wobec Oferujacego i Wspotprowadzacych
Ksigge Popytu zobowiazanie ograniczajace emitowanie i zbywalno$¢ akcji
Spotki zwyczajowo zaciagane przez wprowadzajacych w ofertach
podobnych do Oferty. W umowie dotyczacej ograniczenia emitowania i
zbywalnosci akcji Akcjonariusz Sprzedajacy zamierza zobowiazac sig
wobec Oferujacego i Wspotprowadzacych Ksigge Popytu, iz przez okres
270 dni od dnia przydzialu akcji Spotki w ramach Oferty bez uzyskania
uprzedniej pisemnej zgody Oferujacego (przy czym Oferujacy nie moze
odmowic takiej zgody bez uzasadnionej przyczyny, w szczegdlnosci gdy
cena emisyjna/sprzedazy akcji Spotki bedzie w danym przypadku wyzsza
od ceny emisyjnej akcji Spotki w Ofercie Publicznej o co najmniej 5%) (i)
nie wyemituje, zaoferuje, sprzeda, zobowiaze si¢ do sprzedazy, obciazy ani
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w zaden inny sposéb nie rozporzadzi (ani publicznie nie oglosi o takiej
emisji, ofercie, sprzedazy ani rozporzadzeniu) zadnymi akcjami Spotki ani
instrumentami finansowymi zamiennymi lub wymiennymi na akcje Spotki
ani warrantami lub innymi prawami do nabycia akcji Spotki ani zadnymi
instrumentami finansowymi lub produktami finansowymi, ktdrych wartos¢
jest okres§lana bezposrednio lub posrednio poprzez odniesienie do ceny
instrumentéw finansowych bgdacych ich podstawa, wlaczajac transakcje
swapowe, transakcje sprzedazy forward oraz opcje, ani (ii) nie zlozy
jakichkolwiek wnioskow o zwotanie Walnego Zgromadzenia oraz nie
bedzie glosowa¢ za podjeciem przez Walne Zgromadzenie uchwat
dotyczacych powyzszych czynnosci, z wylaczeniem (a) bezposredniej lub
posredniej sprzedazy akcji Spotki w zwiazku z ogloszonym publicznie
wezwaniem na sprzedaz akcji Spolki, jak i1 zaciagania zobowiazan do
odpowiedzi na wezwanie na sprzedaz akcji Spoiki; (b) bezposredniej lub
posredniej sprzedazy akcji Spotki na rzecz inwestora branzowego lub
finansowego; (c) rozporzadzania akcjami Spotki w wykonaniu orzeczenia
sadu, decyzji organu administracji lub w celu wypehienia obowiazkow
wynikajacych z bezwzglednie obowiazujacych przepisow prawa; lub (d)
rozporzadzania akcjami Spolki na rzecz jakiegokolwiek podmiotu
zaleznego od lub powiazanego z Akcjonariuszem Sprzedajacym (pod
warunkiem, ze taki podmiot zawrze uprzednio z Oferujacym oraz
Wspotprowadzacymi Ksigge Popytu umowe analogiczna do umowy
dotyczacej ograniczenia emitowania i zbywalnosci akcji).

Powyzsze ograniczenia w rozporzadzaniu akcjami Spotki nie beda
dotyczy¢ istniejacych na moment zawarcia umowy dotyczacej ograniczenia
emitowania 1 zbywalnosci akcji zastawow lub blokad akcji, w
szczegolnosci  ustanowionych w celu zabezpieczenia zobowiazan
wynikajacych z uméw kredytowych, zawartych przez Akcjonariusza
Sprzedajacego. Zwolnienie zastawow lub blokad akcji spowoduje, ze w
stosunku do tych akcji beda obowiazywaé wspomniane wcze$niej
ograniczenia.

Zobowiazanie ograniczajace emitowanie i zbywalno$¢ akcji wejdzie w
zycie pod warunkiem dokonania przydzialu jakichkolwiek Akcji
Sprzedawanych w Ofercie Publiczne;j.

Piotr Krupa

Ponadto, Spotka przewiduje, ze nie pdézniej niz w dniu publikacji Prospektu
(wlacznie) Piotr Krupa zaciagnie wobec Oferujacego i Wspotprowadzacych
Ksigge Popytu zobowiazanie ograniczajace emitowanie i zbywalno$¢ akcji
Spotki. W umowie dotyczacej ograniczenia emitowania i zbywalnosci akcji
Piotr Krupa zobowiaze si¢ wobec Oferujacego i Wspotprowadzacych
Ksigge Popytu, iz przez okres 360 dni od dnia przydzialu akcji Spotki w
ramach Oferty bez uzyskania uprzedniej pisemnej zgody Oferujacego (przy
czym Oferujacy nie moze odmowic¢ takiej zgody bez uzasadnionej
przyczyny) (i) nie wyemituje, zaoferuje, sprzeda, zobowiaze si¢ do
sprzedazy, obciazy ani w zaden inny sposob nie rozporzadzi (ani publicznie
nie oglosi o takiej emisji, ofercie, sprzedazy ani rozporzadzeniu) zadnymi
akcjami Spotki ani instrumentami finansowymi zamiennymi lub
wymiennymi na akcje Spoétki ani warrantami lub innymi prawami do
nabycia akcji Spolki ani Zadnymi instrumentami finansowymi lub
produktami finansowymi, ktorych warto$¢ jest okreslana bezposrednio lub
posrednio poprzez odniesienic do ceny instrumentéw finansowych
bedacych ich podstawa, wlaczajac transakcje swapowe, transakcje
sprzedazy forward oraz opcje, ani (i) nie ztozy jakichkolwiek wnioskow o
zwolanie Walnego Zgromadzenia oraz nie bedzie glosowaé za podjeciem
przez Walne Zgromadzenie uchwal dotyczacych powyzszych czynnosci, z
wylaczeniem (a) transakcji dotyczacych akcji Spotki w zwiazku z realizacja
jakichkolwiek planéw motywacyjnych w Spoétce; (b) bezposredniej lub
posredniej sprzedazy akcji Spotki w zwiazku z ogloszonym publicznie
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PDA

Notowanie Akcji oraz PDA

wezwaniem na sprzedaz akcji Spotki, jak i zaciggania zobowiazan do
odpowiedzi na wezwanie na sprzedaz akcji Spotki; (c) bezposredniej lub
posredniej sprzedazy akcji Spotki na rzecz inwestora branzowego lub
finansowego; (d) rozporzadzania akcjami Spotki w wykonaniu orzeczenia
sadu, decyzji organu administracji lub w celu wypehienia obowiazkow
wynikajacych z bezwzglednie obowiazujacych przepisow prawa; lub (e)
rozporzadzania akcjami Spolki na rzecz jakiegokolwiek podmiotu
zaleznego od lub powiazanego z Piotrem Krupa (pod warunkiem, ze taki
podmiot zawrze uprzednio z Oferujacym oraz Wspotprowadzacymi Ksigge
Popytu umoweg analogiczna do umowy dotyczacej ograniczenia
emitowania i zbywalnosci akcji).

Powyzsze ograniczenia w rozporzadzaniu akcjami Spotki nie beda
dotyczy¢ istniejacych na moment zawarcia umowy dotyczacej ograniczenia
emitowania 1 zbywalno$ci akcji zastawow lub blokad akcji, w
szczegolnosci  ustanowionych w celu zabezpieczenia zobowiazan
wynikajacych z umoéw kredytowych, zawartych przez Piotra Krupe.
Zwolnienie zastawow lub blokad akcji spowoduje, ze w stosunku do tych
akcji beda obowiazywaé wspomniane wczesniej ograniczenia.

Zobowiazanie ograniczajace emitowanie i zbywalnos¢ akcji wejdzie w
zycie pod warunkiem dokonania przydziatu jakichkolwiek akcji Spotki w
Ofercie Publiczne;.

Informacje na temat ograniczen zbywalno$ci Akcji znajduja si¢ w
Rozdziale ,,Ogdlne informacje o Spolce — Kapital zakladowy -—
Ograniczenia w rozporzqdzaniu Akcjami” oraz ,,Warunki Oferty — Umowne
ograniczenia zbywalnosci i emisji Akcji”.

Intencja Spoiki jest, aby po dokonaniu przydziatu Akcji Oferowanych w
ramach Oferty wystapi¢ do KDPW o zarejestrowanie PDA w depozycie
papieréw wartosciowych prowadzonych przez KDPW. PDA zostana
zapisane na rachunkach papierow wartosciowych inwestorow, ktorym
zostang przydzielone Akcje Oferowane. Niezwlocznie po zarejestrowaniu
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Oferowanych
Spotka wystapi do KDPW o rejestracje Akcji Oferowanych w depozycie
papieréw wartosciowych KDPW. Z chwila rejestracji Akcji Oferowanych
w depozycie PDA wygasna, a na rachunkach inwestorow, ktorzy w tym
dniu beda posiadali PDA zostang automatycznie zapisane Akcje Oferowane
w stosunku jedna Akcja Oferowana w zamian za jedno PDA. Dzien
wygasnigcia PDA bedzie ostatnim dniem ich obrotu na GPW.

Akcje Istniejace oraz Akcje Nowej Emisji beda przedmiotem wniosku
Spotki o ich dopuszczenie, a nastgpnie wprowadzenie do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW. Intencja Spdtki jest rowniez
dopuszczenie, a nastgpnie wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW, PDA. Spoétka dolozy wszelkich staran, aby
Akcje Istniejace oraz PDA, w przypadku stosownej decyzji Spotki, w
mozliwie najkrétszym terminie od dnia przydzialu Akcji Oferowanych w
ramach Oferty Publicznej dopusci¢ i wprowadzi¢ do obrotu na GPW.
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Podsumowanie danych finansowych i operacyjnych

Niniejsze podsumowanie danych finansowych i operacyjnych nalezy analizowaé Iqcznie z informacjami
zawartymi w rozdziale ,, Przeglqd sytuacji operacyjnej i finansowej”, w Skonsolidowanych Sprawozdaniach
Finansowych wraz z notami objasniajqcymi do Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych, jak rowniez z
innymi danymi finansowymi przedstawionymi w innych rozdziatach Prospektu.

Zaprezentowane w niniejszym rozdziale dane finansowe i operacyjne Grupy KRUK zostaty przedstawione w
oparciu o skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy za okresy sprawozdawcze konczace si¢ 31 grudnia
2008 r., 31 grudnia 2009 r. oraz 31 grudnia 2010 r. sporzadzone wedlug Migdzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), ktore zostaty zatwierdzone przez Unig Europejska.

Zamieszczone w niniejszym Prospekcie skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy za okresy
sprawozdawcze konczace si¢ 31 grudnia 2008 r., 31 grudnia 2009 r. oraz 31 grudnia 2010 r. zostaly sporzadzone
i przedstawione w formie zgodnej z forma, jaka zostanie przyjeta w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy za rok 2010, z uwzglednieniem standarddéw i zasad rachunkowo$ci oraz przepisow prawnych
majacych zastosowanie do tegorocznego sprawozdania finansowego Grupy.

Dane przedstawione w niniejszym rozdziale nalezy analizowaé tacznie z informacjami zamieszczonymi w
rozdziale ,, Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej”, w skonsolidowanych historycznych sprawozdaniach
finansowych Grupy zamieszczonymi w rozdziale ,, Historyczne informacje finansowe” oraz z innymi danymi
finansowymi zaprezentowanymi w niniejszym Prospekcie.

Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy za okresy sprawozdawcze konczace si¢ 31 grudnia 2008 r.,
31 grudnia 2009 r. oraz 31 grudnia 2010 r. zostaly zbadane przez KPMG Audyt Sp. z o0.0. z siedziba w
Warszawie, ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa.

Wybrane historyczne informacje finansowe Grupy w okresie objetym historycznymi informacjami
finansowymi

Okres zakonczony 31 grudnia

2010 r. 2009 r. 2008 r.
(zbadane) (zbadane) (zbadane)

(w tys. PLN, o ile nie wskazano inaczej)

Przychody 164 281 128 575 103 882
EBITDA 46 573 34813 27388
Zysk na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 42 636 31723 24773
Zysk przed opodatkowaniem 35605 27337 16 275
Zysk netto za okres sprawozdawczy 36119 23489 16 688
Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej, w tym: -46 689 53981 -14 867
Wydatki na zakup pakietow wierzytelno$ci na wiasny rachunek -192 670 -53931 -103 782
Whptaty od dtuznikoéw 197939 140 372 117239
Przepltywy pienigzne z dzialalno$ci inwestycyjnej -6 226 -3652 -2 678
Wplywy 2012 108 1379
Wydatki -8238 -3760 -4 057
Przepltywy pienigzne z dziatalno$ci finansowej 49 896 -51 598 31829
Wplywy 127 574 6 695 85 142
Wydatki =77 678 -58293 -53313
Przeptywy pienigzne netto, ogotem -3019 -1269 14284

Zysk przypadajacy na jedng akcjg w zt
Podstawowy 2,34 1,48 1,10
Rozwodniony 2,34 1,48 1,10

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe
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Na dzien 31 grudnia

2010 r. 2009 r. 2008 r.
(zbadane) (zbadane) (zbadane)

(w tys. PLN, o ile nie wskazano inaczej)

Aktywa ogotem 317553 207930 211 680
Aktywa trwate 18 839 15343 21087
Aktywa obrotowe, w tym: 298 714 192 587 190 593
Zapasy 458 729 767
Inwestycje krotkoterminowe 264 487 155435 152176
Naleznosci z tytutu dostaw i ushug 10 568 9529 7831
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 20776 23795 25064
Zobowigzania ogotem 185539 107 894 135142
Zobowigzania dtugoterminowe 77 996 21566 56317
fg&)sxig:rztggi(;;e‘;r:inowe z tytutu kredytow, pozyczek oraz inne 77996 13 566 56317
Zobowigzania krotkoterminowe 107 543 86 328 78 825
fgﬁgxﬁ:ﬁ?fﬁiﬁ?&gnmowe z tytutu kredytow, pozyczek oraz inne 44 144 49211 50755
Kapitat whasny 132014 100 036 76 538
Kapitat zaktadowy 15309 15771 15771
Liczba akeji (szt.) 15308 820 1577 090 1577 090
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na 1 akcjg w zt 0,00 0,00 0,00
Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe
Zmiana stanu nabytych pakietow wierzytelnosci
Zmiana stanu nabytych pakietow wierzytelnosci na potrzeby
rachunku przeplywéw pieni¢znych Okres zakonczony 31 grudnia
2010r. 2009 r. 2008 r.
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Warto$¢ nabytych pakietow wierzytelnosci na poczatek okresu 150 435 152176 93 135
Zakup pakietow 192 670 53931 103 782
Wptaty od dhuznikow -197 939 -140372 -117 239
Przychody z windykacji pakietow nabytych (odsetki oraz aktualizacja) 118 062 84700 72 498
‘Wartos$¢ nabytych pakietéw wierzytelnosci na koniec okresu 263 228 150 435 152176
(Wzrost) / Spadek aktywoéw finansowych wycenianych w wartoSci
godziwej przez wynik finansowy -112 793 1741 -59 041

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe

Wybrane dane dotyczqce sprzedaiy w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi

Dzialalnos$é¢ kontynuowana Okres zakonczony 31 grudnia
2010 r. 2009 r. 2008 r.
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)

Przychody z windykacji pakietow nabytych, w tym: 118 062 84 700 72 498
Otrzymane odsetki z nabytych pakietow wierzytelnosci 99 706 78 436 63 386
Aktualizacja wyceny pakietow wierzytelnosci 18 356 6264 9112

Przychody z windykacji pakietow zleconych 44 063 41765 28 683

Przychody z pozostatych ustug 2156 2110 2426

Przychody ze sprzedazy towaréw i materialow 0 0 275
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Dzialalno$é kontynuowana

Przychody z dzialalno$ci kontynuowanej

Okres zakonczony 31 grudnia

2010r. 2009 r. 2008 r.
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
164 281 128 575 103 882

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe
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CZYNNIKI RYZYKA

Przed podjeciem decyzji o zainwestowaniu w Akcje Oferowane inwestorzy powinni uwaznie przeanalizowac i
rozwazy¢ omowione ponizej czynniki ryzyka oraz pozostate informacje zawarte w Prospekcie. Dziatalnos¢
Grupy, jej sytuacja finansowa oraz wyniki dzialalnosci podlegaly i mogq w przyszitosci podlegac negatywnym
zmianom w wyniku zaistnienia ktoregokolwiek z czynnikow ryzyka opisanych ponizej. Wystqpienie nawet
niektorych z ponizszych czynnikow ryzyka moze mieé istotny negatywny wphw na dzialalnosé, sytuacje
finansowq i wyniki finansowe Grupy, co moze spowodowal obnizenie ceny rynkowej Praw do Akcji, w
przypadku ich notowania na rynku podstawowym GPW, lub Akcji i narazié¢ inwestorow na utrate catosci lub
czeSci zainwestowanych Srodkow finansowych. Kolejnosé, w jakiej przedstawione zostaly ponizsze czynniki
ryzyka, nie jest wskazowkq co do ich istotnosci, prawdopodobienstwa ziszczenia sie lub potencjalnego wphywu
na dziatalnos¢ Grupy. Czynniki ryzyka i niepewnosci, ktorych Grupa nie jest obecnie Swiadoma lub ktore uwaza
za nieistotne, mogq takze wywrzecé istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowq i
wyniki dzialalnosci lub doprowadzié¢ do spadku wartosci Akcji.

Wystapienie ktoregokolwiek z opisanych w niniejszym rozdziale czynnikow ryzyka moze mie¢ istotny negatywny
wplyw na dziatalnosé, sytuacje finansowq lub wyniki dziatalnosci Grupy.

Ryzyka dotyczace dzialalnosci Grupy
Ryzyko niezrealizowania celow strategicznych zaloZonych przez Grupe

W rozdziale ,,Opis dziatalnosci Grupy — Strategia” przedstawiono strategi¢ rozwoju Grupy. Wdrozenie i
realizacja strategii Grupy uzaleznione jest od szeregu czynnikoéw znajdujacych si¢ poza kontrola Grupy, w
szczegolnosci od sytuacji rynkowej, otoczenia gospodarczego, zdarzen o charakterze sity wyzszej, dostgpnosci i
warunkoéw finansowania, zmian regulacji prawnych lub ich wyktadni, dzialan organéw regulacyjnych, decyzji
podejmowanych przez akcjonariuszy Spotki na Walnym Zgromadzeniu, a takze od strategii i dziatalnosci
glownych konkurentow Grupy. Ponadto przy ocenie szans realizacji przez Grupg jej celow strategicznych nie
jest mozliwe wykluczenie popetnienia blgdow przez osoby odpowiedzialne za wdrazanie i realizacjg strategii, w
szczegolnosci blgdow w ocenie sytuacji na rynku jak rowniez identyfikacji wlasciwych inwestycji, w tym
inwestycji w pakiety wierzytelno$ci nabywane przez Grupg, co moze skutkowaé podjgciem nietrafionych
decyzji. Ponadto, nie mozna wykluczy¢, Ze realizacja poszczegoélnych przedsigwzi¢é i inwestycji w ramach
strategii moze nie przynie$¢ zamierzonego rezultatu w zaktadanym terminie, jak rowniez moze w ogole nie dojsc¢
do skutku lub spowodowac straty.

W szczegolnosci, strategia rozwoju Grupy zaktada wzrost przychodéw m.in. poprzez ekspansj¢ na nowe rynki
geograficzne w Europie Srodkowo-Wschodniej. Wchodzenie na nowe rynki zwiazane jest z konieczno$cia
poniesienia naktadéow dotyczacych adaptacji zakresu $wiadczonych ustug do wymogéw lokalnych (w tym m.in.
uwzglednienie lokalnych barier prawnych) oraz opracowania zupelnie odmiennych strategii sprzedazowych.
Ponadto, nalezy mie¢ na wzgledzie ewentualne réznice kulturowe wystepujace pomigdzy dotychczasowymi a
planowanymi rynkami dziatalnosci Grupy. Istnieje zatem ryzyko, iz korzysci zwiazane z wej$ciem Grupy na
nowe rynki moga nie zosta¢ osiagnigte lub moga by¢ mniejsze niz planowane lub tez moga zosta¢ osiagnigte w
dhuzszym niz zaktadany przez Grupg KRUK horyzoncie czasowym.

Niezrealizowanie niektorych Iub wszystkich celow strategii Grupy w zakladanym terminie lub wystapienie
ktérejkolwiek z powyzszych okoliczno$ci moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnos$¢, sytuacje
finansowa lub wyniki dziatalnosci Grupy.

Ryzyko blednego oszacowania wartosci godziwej nabytych pakietow wierzytelnosci

Podstawowa dziatalnos¢ Grupy KRUK obejmuje m.in. zakup pakietow wierzytelnosci na wlasny rachunek.
Istnieje ryzyko, ze w przypadku gdyby nabyte pakiety wierzytelnosci nie wygenerowaly spodziewanych
przeplywoéw pienigznych w zakladanym horyzoncie czasowym, konieczne bedzie przeszacowanie w dot
warto$ci posiadanych pakietow wierzytelnosci. W szczegoélnoscei ryzyko to dotyczy pakietow wierzytelno$ci
kupowanych na nowych rynkach, na ktérych Grupa do tej pory nie inwestowata.

Ryzyko operacyjne zwiqzane 7 dziatalnoscig Grupy

Grupa posiada wdrozong polityke jakosci oraz okreslone procedury dziatania. Niemniej, Grupa podlega ryzyku
poniesienia szkody lub nieprzewidzianych kosztow spowodowanych przez niewlasciwe lub zawodne procedury
wewngtrzne, ludzi, systemy operacyjne lub zdarzenia zewngtrzne, takie jak bledy w rejestracji zdarzen
gospodarczych, zakldcenia w dzialalnosci operacyjnej (w wyniku dzialania réznych czynnikéw, np. awarii
oprogramowania lub sprzgtu, przerwania polaczen telekomunikacyjnych), szkody w aktywach Grupy, oszustwa,
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bezprawne dzialania lub zaniechania pracownikow Grupy lub inne podmioty, za ktorych dzialania lub
zaniechania Grupa ponosi odpowiedzialnos¢.

Ryzyko zadluienia

Grupa KRUK korzysta i zamierza w przyszto$ci korzysta¢ z kredytow bankowych, obligacji oraz innych
instrumentéw dtuznych dla potrzeb finansowania dziatalnosci operacyjnej w segmencie zakupdéw pakietow
wierzytelnosci na wlasny rachunek. Ponadto Grupa finansuje inwestycje w rzeczowe aktywa trwale za pomoca
leasingu. Ewentualne istotne pogorszenie si¢ plynnosci Grupy moze spowodowaé, ze Grupa moze nie by¢ w
stanie splaca¢ odsetek i1 kapitalu lub wypetia¢ innych zobowiazan wynikajacych z zawartych umoéw
finansowych lub emisji instrumentéw dluznych. W przypadku niewywiazania si¢ przez Grupe z postanowien
zawartych w podpisanych umowach kredytowych, zadluzenie spotek z Grupy z tytutu kredytow bankowych
moze zosta¢ czgsciowo lub w catosci postawione w stan natychmiastowej wymagalno$ci, a w razie braku jego
splaty, instytucje finansujace beda uprawnione do skorzystania z zabezpieczen udzielonego finansowania
ustanowionych na aktywach Grupy.

Ryzyko utraty doswiadczonej kadry menedierskiej

Grupa prowadzi dzialalno$¢ w branzy, w ktorej zasoby ludzkie i kompetencje pracownikéw stanowia istotne
aktywo oraz jeden z istotniejszych czynnikow sukcesu. Wiedza, umiejgtnosci oraz doswiadczenie cztonkow
Zarzadu oraz innych osoéb zajmujacych kluczowe stanowiska w Grupie stanowia czynniki kluczowe z punktu
widzenia interesoéw strategicznych Grupy KRUK.

Odejscie cztonkow Zarzadu badZ innych osob o istotnym znaczeniu dla Grupy KRUK mogloby niekorzystnie
wplyna¢ na prowadzona dziatalno$¢ operacyjna, a w konsekwencji na osiagane wyniki finansowe i perspektywy
rozwoju Grupy.

Ryzyko awarii systemow informatycznych

Istotnym aktywem Grupy i czynnikiem stanowigcym o jej sukcesie rynkowym sa stosowane nowoczesne
technologie oparte o wykorzystywane zaawansowane systemy informatyczne, pozwalajace na sprawna realizacje
proceséw windykacyjnych i wyceng pakietoéw wierzytelnosci. Posiadane przez Grupeg systemy obejmuja m.in.
platformg windykacyjna Delfin, system bilingowy, system informacji zarzadczej (MIS — Management
Information System), contact center, serwis internetowy e-KRUK i inne. Ewentualna utrata, czg¢$ciowa lub
catkowita, danych zwiazana z awaria wykorzystywanych w Grupie systemoéw komputerowych moglaby
negatywnie wplynaé na biezaca dzialalnos¢ Grupy KRUK. Bezpieczenstwo wykorzystywanych systemow
informatycznych jest rowniez istotne z punktu widzenia ochrony danych osobowych dluznikéw. Wystapienie
awarii wykorzystywanych systemow informatycznych lub wystapienie ktorejkolwiek z powyzszych okolicznosci
moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy.

Ryzyko zwiqzane 7 transakcjami z podmiotami powiqzanymi

Spoltka oraz Spotki Zalezne zawieraly i beda w przyszlosci zawiera¢ transakcje jako podmioty powiazane. W
opinii Spotki wszystkie takie transakcje zostaty zawarte na warunkach rynkowych. Nie mozna jednak wykluczy¢
ryzyka zakwestionowania przez organy podatkowe rynkowego charakteru ww. transakcji, co skutkowatoby
wzrostem zobowiazan podatkowych Spoiki oraz Grupy.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe (ryzyko handlowe) odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej klient lub druga strona kontraktu o
instrument finansowy nie spetni obowiazkow wynikajacych z umowy. Zaistnienie powyzszej okolicznosci moze
przyczyni¢ si¢ do poniesienia przez Grupg straty finansowe;j.

Ryzyko zwiqzane 7 negatywnym PR wobec Grupy

Ryzyko negatywnego PR wobec Grupy KRUK wiaze sig¢ z mozliwoscig publikacji lub rozpowszechniania
nieprawdziwych lub niekorzystnych informacji dotyczacych jej dziatalnosci.

Dzialalnos¢ Grupy polegajaca na prowadzeniu czynnosci windykacyjnych moze spotkaé¢ si¢ z publikacjami o
charakterze ,,czarnego PR”, co miatoby na celu wykreowanie negatywnego wizerunku Grupy i zmniejszenie jej
wiarygodno$ci jako partnera biznesowego dla obecnych i potencjalnych kontrahentéw.

Publikacje o charakterze czarnego PR moga by¢ zwigzane m.in. z ewentualnym spelnieniem deklaracji
samobojczych przez dtuznikéw obshugiwanych przez Grupg. W toku prowadzonej dziatalno$ci Grupa styka si¢ z
dhuznikami pozostajacymi w trudnej sytuacji materialnej i zyciowej. Czgs¢ z tych osob nie radzi sobie z
kumulujacymi si¢ problemami finansowymi, rodzinnymi, zdrowotnymi czy zawodowymi. Wsréd dhuznikoéw
obstugiwanych przez Grupeg zdarzaja si¢ osoby znajdujace si¢ w stanie depresji lub leczace si¢ psychiatrycznie,
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ktére w pismach lub rozmowach telefonicznych deklaruja zamiar popelnienia samobdjstwa z powodu
nawarstwiajacych si¢ probleméw zyciowych. W takich szczegdlnych przypadkach, nawet wykonywany z
zachowaniem najwyzszych standardéow obstugi, kontakt windykacyjny moze by¢ impulsem do spetnienia tych
deklaracji. Na Datg Prospektu Grupa ocenia, ze ma do czynienia $rednio z kilkunastoma przypadkami deklaracji
samobojczych miesigcznie. Na Dat¢ Prospektu Grupa nie posiada informacji o zrealizowaniu jakiejkolwiek
deklaracji samobojczej przez dhuznika obstugiwanego przez Grupe. Zadna deklaracja nie jest bagatelizowana,
wszystkie sa gruntownie analizowane, a procedury obowiazujace w Grupie obejmuja rowniez powiadamianie
policji. Jednakze nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci wraz ze wzrostem skali dziatalnosci oraz poglebiania
si¢ spirali zadluzenia na rynku zwigkszy sig¢ liczba przypadkow deklaracji samobdjczych wsrod dtuznikow
obstugiwanych przez branzg (w tym przez Grupg) lub nawet pojawia si¢ przypadki spetienia takich grézb. W
konsekwencji moze to spowodowaé wszczecie postgpowan wyjasniajacych i innych, w szczegdlnosci przez
organy administracji publiczne;j.

Ryzyko zwiqzane 7 mozliwosciq podejmowania przez Akcjonariusza Sprzedajqcego decyzji, ktore mogq nie byé
zgodne 7 najlepszym interesem Spotki lub innych akcjonariuszy Spotki

Wigkszos¢ akcji Spotki znajduje si¢ w Dacie Prospektu w posiadaniu jednego akcjonariusza (tj. Akcjonariusza
Sprzedajacego). W zwiazku z tym, Akcjonariusz Sprzedajacy posiada decydujacy wplyw na podejmowanie
istotnych uchwat w Spoétce. Na Date Prospektu Akcjonariusz Sprzedajacy posiada bezposrednio akcje
reprezentujace 78,5% kapitalu zaktadowego Spotki uprawniajace do wykonywania 78,5% ogo6lnej liczby glosow
na Walnym Zgromadzeniu (a lacznie z prawami glosu wykonywanymi na podstawie pelomocnictw, z
uwzglednieniem emisji akcji serii C — 83,2% ogolnej liczby gtosow). Po przeprowadzeniu Oferty, Akcjonariusz
Sprzedajacy bedzie posiadat bezposrednio 4.196.550 akcji stanowiacych 24,8% kapitalu zaktadowego Spoiki,
uprawniajacych go do wykonywania 24,8% ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu (tacznie z
prawami glosu wykonywanymi na podstawie pelnomocnictw, z uwzglgdnieniem emisji akcji serii C — 29,2%
ogolnej liczby glosow), przy zalozeniu zaoferowania i sprzedazy (objecia) wszystkich Akcji Oferowanych w
Ofercie.

Dzigki mozliwosci faktycznego posiadania znacznego udzialu w ogélnej liczbie glosdéw na danym Walnym
Zgromadzeniu m.in. z uwagi na zakltadana strukture akcjonariatu Spotki po Ofercie, Akcjonariusz Sprzedajacy
moze mie¢ znaczny wpltyw na podejmowanie uchwat, ktore wymagaja zwyktej wigkszosci glosow, np. uchwata
w sprawie podziatu zysku i wyptaty dywidendy. Nie mozna rowniez wykluczy¢, ze Akcjonariusz Sprzedajacy
bedzie posiadal na danym Walnym Zgromadzeniu wigkszo$¢ glosow pozwalajaca mu podejmowaé lub
blokowa¢ podjgcie uchwal w istotnych sprawach korporacyjnych, ktore wymagaja kwalifikowanej wigkszosci
gloséw, w tym w sprawie zmiany Statutu, emisji nowych akcji Spotki, obnizenia kapitatu zaktadowego Spotki,
emisji obligacji zamiennych, wylaczenia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

Ponadto, Statut przyznaje Akcjonariuszowi Sprzedajacemu, w przypadku posiadania Akcji stanowiacych 40%
lub wigcej ogoblnej liczby glosow, prawo do powolywania wigkszosci cztonkéw Rady Nadzorczej, ktora z kolei
wybiera Prezesa Zarzadu oraz na jego wniosek powotuje pozostatych cztonkow Zarzadu (zob. ,,Zarzadzanie i tad
korporacyjny”). Natomiast, w przypadku posiadania udzialu powyzej 20%, ale ponizej 40% ogolnej liczby
gloséw, Akcjonariusz Sprzedajacy bedzie miat prawo do powolywania dwoch albo trzech cztonkéw Rady
Nadzorcze;j.

Nie mozna zapewniC, ze interesy Akcjonariusza Sprzedajacego, jako glownego akcjonariusza Spotki, beda
zgodne z interesami Spotki lub jej pozostatych akcjonariuszy.

Ryzyko celow emisyjnych

Celem przeprowadzenia emisji Akcji Serii D jest pozyskanie $rodkow finansowych na zakupy pakietow
wierzytelnosci na wiasny rachunek w zwiazku z realizowana przez Grupg strategia rozwoju opisana w rozdziale
,Opis dziatalnosci Grupy — Strategia”.

Zwraca si¢ uwagg inwestorow, ze na Datg Prospektu cele emisyjne nie zostaly ostatecznie okreslone w zwiazku
z charakterem inwestycji w portfele wierzytelnosci tj. uczestnictwem w przetargach i negocjacjach na r6znych
rynkach, w r6znym czasie i z r6znymi potencjalnymi zbywcami bez gwarancji dokonania zakupu.

Nie ma pewnosci, ze wyzej wymienione czynniki nie wplyna na realizacje niektorych lub wszystkich elementow
strategii, na ktore maja zostaC¢ przeznaczone wplywy z Oferty oraz, ze nie dojdzie do ograniczenia lub
zaniechania wykorzystania wptywow z Oferty na te cele, co z kolei moze mie¢ niekorzystny wplyw na
dziatalnosé¢, sytuacje finansowa oraz wyniki dziatalnosci Grupy.
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Ryzyka ekonomiczne i ryzyka regulacyjne
Ryzyko zwiqzane 7 sytuacjq makroekonomiczng na rynkach dziatalnosci Grupy

Sytuacja branzy windykacyjnej jest uzalezniona od sytuacji makroekonomicznej w krajach, w ktoérych Grupa
KRUK prowadzi dziatalno$¢. Na Datg Prospektu sa to rynek polski i rumunski. Wyniki finansowe Grupy
uzaleznione sg od czynnikow makroekonomicznych na ww. rynkach, w szczegolnosci od: poziomu $redniego
wynagrodzenia w gospodarce, poziomu zadluzenia, stopy wzrostu PKB, wzrostu poziomu inwestycji, stopy
inflacji, deficytu budzetowego i poziomu bezrobocia. W kazdej fazie cyklu koniunkturalnego otoczenie
makroekonomiczne wplywa na sytuacj¢ Grupy dwutorowo.

Wplyw otoczenia makroekonomicznego na sytuacje Grupy w okresie szybkiego wzrostu gospodarczego:

. Zwigkszajace si¢ realnie dochody gospodarstw domowych powoduja wigksza sktonnos¢ do konsumpcji
1 zaciagania kredytow, czego naturalng konsekwencja jest pozniejszy wzrost akcji kredytowej bankow
oraz wzrost liczby dluznikows;

. Wazrost akceji kredytowej i liczby dluznikéw powoduje wzrost catkowitego zadluzenia w gospodarce
i w konsekwencji w kolejnych okresach wigcej spraw trafia na rynek zarzadzania wierzytelno§ciami;

. Wyzsze dochody ludnosci wplywaja na lepsza splacalnos¢ kredytow, co przektada si¢ na poprawe
Sciagalno$ci posiadanych przez Grupe pakietow wierzytelnosci i jednoczesnie w kolejnych okresach
wywiera negatywny wplyw na liczbg spraw przekazywanych do windykacji firmom zewngtrznym, o ile
efekt ten nie jest kompensowany wzrostem catkowitego zadluzenia w gospodarce.

Wplyw otoczenia makroekonomicznego na sytuacj¢ Grupy w okresie spowolnienia gospodarczego:

. Pogorszenie splacalnoéci kredytow w gospodarce powoduje, ze wigcej spraw trafia na rynek
zarzadzania wierzytelnosciami. Zwigkszenie naptywu spraw do windykacji na zlecenie nastgpuje z
opdznieniem kilkumiesigcznym, natomiast zwigkszenie naptywu pakietow wierzytelnosci na sprzedaz
wystepuje z opdznieniem do kilku lat;

. Spadek dynamiki akcji kredytowej bankéw wpltywa na zmniejszenie liczby nowych dtuznikow w
sektorze bankowym;

. Wzrost bezrobocia i pogorszenie dochodow ludnoSci prowadzi do pogorszenia sptacalnosci
zaciagnigtych kredytow, a tym samym moze prowadzi¢ do pogorszenia sptacalnosci pakietow
wierzytelnosci posiadanych przez Grupg.

Ryzyko zwiqzane ze zmniejszeniem sklionnosci do outsourcingu windykacji lub sprzedazy wierzytelnosci

Istotnym parametrem rynkowym, majacym wplyw na wielko$¢ popytu na ustugi inkasa wierzytelnosci
$wiadczone przez Grupg oraz na wielko$¢ podazy nowych pakietow wierzytelnosci, jest sktonnosé do
outsourcingu ushug windykacyjnych, definiowana jako udzial wierzytelnosci przekazanych do inkasa lub
sprzedanych wyspecjalizowanym firmom zewngtrznym w wolumenie wierzytelnosci zagrozonych ogotem.

Podmioty z grupy klientéw Grupy zaréwno na rynku polskim, jak i na rynku rumunskim charakteryzuje duza
réznorodno$é przyjetych strategii windykacyjnych. Istnieje ryzyko, ze ich sktonno$¢ do outsourcingu windykacji
lub sprzedazy wierzytelnosci ulegnie zmianie, tj. zwigkszy si¢ wolumen i warto$¢ spraw windykowanych przez
wierzycieli w oparciu o zasoby wiasne. Zmniejszenie sktonnosci do outsourcingu windykacji lub sprzedazy
wierzytelnosci ograniczyloby popyt na ustugi windykacji na zlecenie §wiadczone przez Grupg KRUK oraz
zmniejszyloby podaz dostgpnych do nabycia pakietow wierzytelnosci, co z kolei wptyngtoby ujemnie na
przychody realizowane przez Grupg.

Ryzyko zwiqzane 7 konkurencjq

Branza inkasa wierzytelnoSci na zlecenie, w ktorej Grupa KRUK prowadzi dzialalnos$¢, charakteryzuje sig
wysokim poziomem konkurencji. Na rynku polskim funkcjonuje duza ilo§¢ podmiotow, a jeden klient
wspolpracuje zazwyczaj z kilkoma podmiotami z branzy, ktore konkuruja ze soba. Na rynku rumunskim
prowadzi dziatalno$¢ mniejsza ilo§¢ podmiotow, a glowni gracze posiadaja udziaty rynkowe rzgdu 13-16%.
Podmioty $wiadczace ustugi inkasa wierzytelno$ci na zlecenie instytucji finansowych konkuruja ze soba przede
wszystkim w zakresie skali dziatalnosci, efektywnos$ci dziatania, ceny oraz standardéw ochrony bezpieczenstwa
danych osobowych. Istnieje ryzyko, ze Grupa moze utraci¢ jednego lub kilku klientow lub by¢é zmuszona do
obnizenia cen §wiadczonych ustug, co moze przyczynic si¢ do spadku przychodéw Grupy.

W segmencie zakupoéw pakietow wierzytelnosci na wiasny rachunek poziom konkurencji jest mniejszy niz w
segmencie windykacji wierzytelnosci na zlecenie, z uwagi na wyzsze bariery wejscia na ten rynek. Naleza
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do nich: dostgp do kapitatlu, posiadana historia sptacalnosci pakietow wierzytelnosci przez dtuznikow jako baza
do sporzadzania wycen pakietow oraz odpowiednia skala dziatalno$ci, umozliwiajaca prowadzenie masowe;j
windykacji duzych pakietoéw wierzytelnosci. Pakiety wierzytelnosci nabywane sa w drodze przetargu, gdzie
glownym kryterium podejmowania decyzji o wyborze oferenta jest proponowana cena.

Obecnie na polskim rynku zakupow wierzytelnosci na wilasny rachunek funkcjonuje kilka znaczacych
podmiotéw, jednak istnieje ryzyko pojawienia si¢ nowych konkurentéw, budujacych swoja wilasna historig
sptacalnosci pakietow, co mogloby spowodowaé konieczno$¢ oferowania przez Grupg wyzszych cen w
przetargach. Rynek zakupoéw wierzytelnosci na wilasny rachunek w Rumunii charakteryzuje si¢ mniejsza
konkurencyjnoscia ze wzglgdu na niewielkie mozliwosci finansowe lokalnego kapitalu oraz relatywnie
nieznaczne zainteresowanie tym rynkiem ze strony kapitatu zagranicznego.

Ryzyko zwiqzane 7 wplywem aktualnej sytuacji makroekonomicznej na dostgpnosé finansowania diuinego

Grupa KRUK realizuje inwestycje w pakiety wierzytelnosci na wiasny rachunek. Zrédlem finansowania sa
oprocz srodkoéw wiasnych gtownie obligacje i kredyty bankowe. Grupa wykorzystuje finansowanie dtuzne na
polskim rynku kapitatlowym i bankowym. W przypadku pogorszenia si¢ dostgpnosci finansowania bankowego
lub popytu na obligacje na rynku krajowym, lub tez istotnego wzrostu kosztéw finansowania dtuznego w wyniku
negatywnych zmian w sytuacji makroekonomicznej w Polsce, moze zaistnie¢ konieczno$¢ ograniczenia
zakupow wierzytelnosci na wlasny rachunek lub tez wniesienia przez Grupeg wyzszego kapitatu wlasnego.

Ponadto, niektdre banki stosuja polityke nieudzielania finansowania innym podmiotom z branzy finansowej, do
ktorej zaliczana jest rowniez branza windykacyjna, co ogranicza krag potencjalnych podmiotéw finansujacych z
punktu widzenia Grupy KRUK.

Ponadto, ewentualne opodatkowanie aktywow bankowych w postaci rozwazanego przez rzad polski tzw.
podatku bankowego moze wptyna¢ na wzrost kosztow udzielanych kredytéw, a tym samym na dostgpnosé
finansowania dhuznego dla podmiotéw gospodarczych, w tym dla Grupy KRUK. W Dacie Prospektu nie sa
jeszcze znane szczegOly dotyczace planowanej konstrukcji podatku bankowego oraz terminu jego
wprowadzenia.

Ograniczenie dostgpu do finansowania zewngtrznego mogloby spowodowac, ze Grupa KRUK nie bedzie miata
mozliwo$ci nabywania kolejnych pakietdow wierzytelnoSci pomimo ich dostgpnosci na rynku, co z kolei
mogtoby przyczyni¢ si¢ do spowolnienia rozwoju Grupy.

Ryzyko stép procentowych

Grupa KRUK jest strong uméw kredytowych i leasingowych, a takze jest emitentem obligacji opartych o
zmienne stopy procentowe. Istnieje ryzyko, iz ewentualny wzrost rynkowych stop procentowych w Polsce
przyczyni si¢ do wzrostu biezacych kosztow finansowych Grupy w przypadku zaciggania nowego lub
refinansowania istniejacego zadtuzenia.

Ryzyko zwiqzane z ksztattowaniem sie kursow walutowych

Od 2007 r. Grupa prowadzi dziatalno$¢ na rynku windykacji w Rumunii. Udzial rynku rumunskiego w
przychodach ogétem w 2009 r. wynosit 13%, a w 2010 r. wynidst 25%. Na rynku rumunskim Grupa nabywa
pakiety wierzytelnosci na wtasny rachunek w RON. Ewentualne negatywne wahania kursu RON mogg miec
wplyw na warto§¢ godziwa posiadanych przez Grupg pakietow wierzytelnosci i spowodowac konieczno$é
przeszacowania wartosci tych inwestycji. W Dacie Prospektu zadtuzenie oprocentowane Grupy wyrazone jest
glownie w PLN, jednak Grupa nie wyklucza, ze w przysztosci bedzie wykorzystywaé finansowanie dtuzne
wyrazone w walutach obcych.

Ryzyko zwiqzane 7 moZliwosciq obniZenia odsetek ustawowych

Jedno ze zrodet przychoddéw Grupy stanowia przychody z tytutu odsetek za zwlok¢ naliczane wedlug stopy
odsetek ustawowych. Wysoko$¢ odsetek ustawowych w Polsce nie ulegla zmianie od 2008 r. i w Dacie
Prospektu wynosi 13% w skali roku, natomiast wysoko$¢ odsetek ustawowych w Rumunii wynosi od potowy
2010 r. 6,25%, przy czym wielko$¢ przychodow skalkulowanych w oparciu o stopg odsetek ustawowych na
rynku rumunskim nie jest znaczaca z punktu widzenia wynikéw finansowych Grupy. Ewentualna znaczaca
obnizka odsetek ustawowych (w szczego6lnosci na rynku polskim) moze negatywnie wptyna¢ na przychody
Grupy.
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Ryzyko uznania, e dzialania podejmowane przez Grupe, w szczegolnosci w stosunku do diuinikoéw bedgcych
osobami fizycznymi, naruszajq zbiorowe interesy konsumentow

Ze wzgledu na charakter dziatalnosci prowadzonej przez Grupe, Grupa jest narazona na ryzyko stwierdzenia
przez Prezesa UOKIK lub inny wlasciwy organ ochrony konsumentow (w szczegdlnosci przez rumunski organ
wlasciwy w sprawach ochrony konsumentéow), ze dzialania podejmowane w szczegdlnosci w stosunku do
dtuznikéw bedacych osobami fizycznymi naruszaja zbiorowe interesy konsumentow. Stwierdzajac istnienie
takich praktyk lub podejmowanie takich dziatan, Prezes UOKIiK lub inny organ ochrony konsumentéw (w
szczegoOlnosci rumunski organ wiasciwy w sprawach ochrony konsumentéw) moze nakaza¢ zaprzestanie ich
stosowania, a takze nalozy¢ karg pieni¢znag. W przypadku naruszenia zbiorowych interesow konsumentow
mozliwe jest rowniez dochodzenie przeciwko Grupie roszczen w postgpowaniu grupowym. W okresie od 2007 r.
do Daty Prospektu wobec Spolki toczyly si¢ dwa postgpowania wyjasniajace w sprawie podejrzenia naruszenia
zbiorowych intereséw konsumentéw przez Spolke, z czego jedno zakonczone zostatlo nalozeniem kary
pienigznej przez Prezesa UOKIK, za$ jedno zostalo umorzone. Nie mozna wykluczyé, ze zarzut naruszania
zbiorowych interesow konsumentéw moze negatywnie wptyna¢ na renomeg i wiarygodno$¢ Grupy, co moze
skutkowa¢ zmniejszeniem bazy klientow Grupy.

Ryzyko nieuzyskania zgody Prezesa UOKiK lub innego wlasciwego organu ochrony konkurencji na przejecie
podmiotow, ktorych akwizycje bedzie rozwaZala Grupa lub naloienia na Grupe kar finansowych Ilub
ograniczenia dzialalnosci Grupy w inny sposob w przypadku naruszenia przez niq przepisow ochrony
konkurencji i konsumentow

Dziatalnos¢ Grupy musi by¢ prowadzona w sposob zgodny z przepisami dotyczacymi ochrony konkurencji i
konsumentow obowiazujacych w krajach, w ktorych Grupa prowadzi dziatalnos¢. Zgodnie z Ustawa o Ochronie
Konkurencji i Konsumentéw lub innymi wlasciwymi przepisami prawa, jezeli Grupa bedzie planowata
dokonanie akwizycji, na niektore z transakcji przeje¢ Grupa bedzie musiata uzyska¢ zgode Prezesa UOKIK lub
innego wlasciwego organu ochrony konkurencji w panstwie siedziby podmiotu przejmowanego lub w panstwie,
w ktorym Grupa lub taki podmiot prowadza dziatalno$¢. Istnieje ryzyko, iz Prezes UOKIK lub inny wiasciwy
organ ochrony konkurencji uzna, ze jedna lub kilka z ewentualnych planowanych przez Grupe transakcji stanowi
zagrozenie dla interesow konsumentow lub konkurencji i wyda decyzje zabraniajace koncentracji albo obwaruje
decyzje warunkami, ktére w danych okoliczno$ciach moga podwaza¢ sens ekonomiczny danej transakcji i
sktonia Grupg do odstapienia od planowanych transakcji. Spowoduje to konieczno$¢ identyfikacji, oceny
celowosci podjecia negocjacji, a nastgpnie przygotowanie akwizycji innych podmiotéw. W rezultacie moze to
prowadzi¢ do ograniczenia wzrostu Grupy przez akwizycje, co moze skutkowaé wolniejszym zwigkszaniem
osiaganych przychodow i wynikow finansowych Grupy.

Ponadto, Prezes UOKIK lub inny organ ochrony konkurencji jest uprawniony do wydania decyzji stwierdzajacej,
ze dany przedsigbiorca jest uczestnikiem porozumienia, ktérego celem lub skutkiem jest ograniczenie
konkurencji. Prezes UOKIiK lub inny organ ochrony konkurencji moze réwniez zarzuci¢ przedsigbiorcom
posiadajacym pozycje dominujaca na rynku jej naduzywanie. Stwierdzajac podejmowanie takich dziatan, Prezes
UOKIK lub inny organ ochrony konkurencji moze nakaza¢ zaprzestanie ich stosowania, a takze natozy¢ kare
pienigzna.

Ryzyko zwiqzane 7 przetwarzaniem przez Grupe danych osobowych na znaczng skalg

Ze wzgledu na charakter dziatalnosci prowadzonej przez Grupg, w ramach biezacej dzialalno$ci Grupy na
znaczna skalg¢ przetwarzane sa dane osobowe. Przetwarzanie danych osobowych przez Grupe musi byé
dokonywane w sposob zgodny z przepisami dotyczacymi ochrony danych osobowych obowiazujacymi w
krajach, w ktorych Grupa prowadzi dziatalnos$¢. Spotka nie moze wykluczy¢, ze pomimo stosowania srodkow
technicznych i organizacyjnych zapewniajacych ochrong przetwarzanych danych osobowych, dojdzie do
naruszenia obowiazkow prawnych Grupy w tym zakresie, w szczegdlnosci do ujawnienia danych osobowych
osobom nieupowaznionym.

W przypadku naruszenia przepisdéw prawnych zwiazanych z ochrona danych osobowych, w szczego6lno$ci
ujawnienia danych osobowych w sposob niezgodny z prawem, Grupa moze by¢ narazona na zastosowanie
wobec niej lub cztonkéow organdow spotek z Grupy sankcji karnych lub sankcji administracyjnych. Bezprawne
ujawnienie danych osobowych moze réwniez skutkowa¢ dochodzeniem przeciwko Grupie roszczen o naruszenie
dobr osobistych. Ponadto, niektére umowy zawierane przez Grupg zawieraja kary umowne na wypadek
naruszenia przez Grupg obowiazkow zwiazanych z przetwarzaniem danych osobowych. Naruszenie danych
osobowych moze rowniez negatywnie wplyna¢ na renomg i wiarygodno$¢ Grupy, co moze skutkowaé
zmniejszeniem bazy klientéw Grupy.
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Ryzyko niewyplacania przez Spotke dywidendy lub zaliczki na poczet dywidendy

Mozliwos¢ wyplaty dywidendy w przysziosci oraz jej wysoko$¢ bedzie zaleze¢ od szeregu czynnikow, w tym:
dostepnej do podziatu kwoty zysku i kapitatdow rezerwowych, wydatkow i planéw inwestycyjnych, zyskow,
stopnia rentowno$ci oraz wspotczynnika zadluzenia.

Podziat zysku przez Spotke dokonywany jest na podstawie jednostkowego sprawozdania Spotki. Czg$¢ zysku
netto Spotki moze pochodzi¢ z dywidend od jej Spétek Zaleznych. W zwiazku z tym mozliwos¢ wyptacania
przez Spotke dywidendy uzalezniona moze by¢ czgsciowo takze od ich wynikdéw oraz uzyskania przez Spotke
dywidendy od tych spoélek. Jesli Spotka nie uzyska dywidendy od spotek zaleznych od Spotki, moze
doprowadzi¢ to do zmniejszenia wielkosci wyptacanej dywidendy lub zaniechania wyptaty dywidendy w danym
roku.

Ponadto, zgodnie z Kodeksem Spotek Handlowych, dywidenda jest wyptacana wylacznie w przypadku, gdy
zwyczajne Walne Zgromadzenie podejmie stosowng uchwale o przeznaczeniu zysku do podzialu pomigdzy
akcjonariuszy. Natomiast wyptata zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego
moze nastapi¢ po podjeciu stosownej decyzji przez Zarzad za zgoda Rady Nadzorczej. Zarzad nie jest
zobowiazany do proponowania zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu podjgcia takiej uchwaly za dany rok
obrotowy ani do podjecia decyzji w sprawie wyptaty zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec
roku obrotowego. Nawet jezeli Zarzad zarekomenduje przeznaczenie zysku za dany rok obrotowy na wyptate
dywidendy lub podejmie decyzj¢ o wyptacie zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku
obrotowego, Zarzad nie moze zagwarantowac, ze odpowiednio zwyczajne Walne Zgromadzenie lub Rada
Nadzorcza podejma odpowiednie uchwaly umozliwiajace wyptatg dywidendy lub zaliczki na poczet
przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego.

Ponadto, nalezy zwréci¢ uwage, ze do podjgcia przez zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwaly o wyplacie
dywidendy wymagana jest bezwzgledna wigkszo$¢ gloséw, ktora po przeprowadzeniu Oferty nadal moze
faktycznie posiada¢ Akcjonariusz Sprzedajacy, ktorego interesy w zakresie wyptaty dywidendy nie musza by¢
zgodne z interesami pozostatych akcjonariuszy w tym zakresie (zob. rozdzial , Dywidenda i polityka
dywidendy”).

Ryzyko zwiqzane 7 niespelnieniem przez Grupe okreslonych wymogow regulacyjnych odnoszqcych sie do
dzialalnosci regulowanej

Niektore obszary dziatalnosci Grupy, w szczegdlnosci dziatalnosé funduszy sekurytyzacyjnych oraz zarzadzanie
sekurytyzowanymi wierzytelno§ciami funduszu sekurytyzacyjnego, a takze dziatalno§¢ polegajaca na
$wiadczeniu ushug detektywistycznych podlegaja szczegolnym regulacjom prawnym polskim, rumunskim oraz
wspolnotowym (zob. w szczegolnosci ,,Opis dziatalnosci Grupy — Kwestie regulacyjne’). Dla ich prowadzenia
Grupa musi uzyskiwaé zezwolenia lub zgody organéw administracji publicznej, w tym KNF, a takze podlega
nadzorowi tych organdéw. Ponadto, Grupa podlega nadzorowi KNF w zakresie, w jakim $wiadczy na rzecz
bankow ustugi windykacji wierzytelnosci bankowych.

Nie mozna wykluczy¢, ze Spotka lub jej Spotki Zalezne nie beda spetnialy wszystkich wymogdéw ustawowych i
regulacyjnych warunkujacych uzyskanie, posiadanie lub ponowne uzyskiwanie zgdd, zezwolen lub innych
decyzji administracyjnych niezb¢dnych dla prowadzenia dziatalnos$ci przez Grupeg, co moze skutkowa¢ odmowa
wydania wymaganych zgod i1 zezwolen lub ich zawieszeniem czy cofnigciem, a takze wptynac na ograniczenie
zakresu dziatalnosci prowadzonej przez Grupg. Ponadto, niewykonanie lub naruszenie przez Spotke lub jej
Spoiki Zalezne okreslonych przepisow prawa i regulacji moze skutkowaé sankcjami w postaci m.in. zawieszenia
lub cofnigcia danego zezwolenia, karami administracyjnymi, w tym natozeniem kary pienigznej jak réwniez
wydaniem przez KNF decyzji nakazujacej bankowi podjgcie dziatan zmierzajacych do zmiany lub rozwiazania
umowy w zakresie powierzenia Grupie windykacji wierzytelnosci bankowych.

Ponadto, zmiany w przepisach regulacyjnych i natozenie na Grupg dodatkowych obowiazkéw moga wigzac sig z
poniesieniem dodatkowych kosztéw zwiazanych z dostosowaniem dziatalnosci do takich wymogow
regulacyjnych.

Ryzyko wynikajgqce 7 niejasnej interpretacji przepisow prawa stosujgcych sie do dziatalnosci Grupy, w tym
prawa polskiego, prawa luksemburskiego lub prawa rumunskiego, lub zmiany tych przepisow prawa

Spotka zostala utworzona i dziata zgodnie z przepisami polskiego prawa. Grupa prowadzi réwniez dzialalno$¢ w
Luksemburgu i Rumunii, a takze finalizuje nabycie pakietow wierzytelno$ci w Czechach i na Stowacji. Ponadto,
nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci Grupa bedzie prowadzila dziatalno$¢ takze w innych panstwach.
Fundamentem kontynentalnych systeméw prawnych, w ktoérych Grupa prowadzi dziatalno$¢, w tym prawa
polskiego, jest prawo stanowione. Przepisy prawa oraz regulacje prawne majace zastosowanie do dziatalnosci
Grupy, w tym dotyczace dziatalnos$ci windykacyjnej, emitowania oraz obrotu papierami warto$ciowymi, praw
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akcjonariuszy, inwestycji zagranicznych, kwestii zwigzanych z dziatalno$cia spotek oraz tadem korporacyjnym,
handlem i dziatalno$cia gospodarcza, w tym upadlosci konsumenckiej, a takze zwolnien od podatku i
przywilejow funduszy inwestycyjnych, ulegaly i moga ulega¢ zmianom. Wymienione powyzej regulacje
podlegaja takze roznorodnym interpretacjom i moga by¢ stosowane w sposob niejednolity. Ponadto, w Polsce
nie wszystkie wyroki sadowe sa publikowane w oficjalnych zbiorach orzeczen i co do zasady wyroki te nie sa
wiazace w innych sprawach i maja ograniczona warto$¢ jako precedensy prawne. Spotka nie moze zapewnic, ze
jej interpretacja przepisow polskiego prawa, prawa luksemburskiego lub rumunskiego, jak rowniez przepisow
prawa innych panstw majacych zastosowanie do dzialalnosci Grupy, dokonywana przez Spotkg lub inne
podmioty z Grupy nie zostanie w przysztosci zakwestionowana. Spotka nie moze tez wykluczy¢, ze w
jurysdykcjach, w ktorych Grupa prowadzi dziatalno$¢, w przysziosci zostana wprowadzone niekorzystne dla
Grupy zmiany legislacyjne bezposrednio dotyczace dziatalno$ci windykacyjnej lub majacej negatywny wpltyw
na prowadzenie takiej dziatalnos$ci. Zmiany w prawie regulujacym dziatalno$¢ Grupy czy dokonywanie przez
Grupg nieprawidlowe] wykladni przepisow prawa moze skutkowaé natozeniem na Grupg sankcji
cywilnoprawnych, administracyjnych lub karnych, moze skutkowal potrzeba zmiany praktyk Grupy,
niekorzystnymi decyzjami administracyjnymi lub sadowymi wobec Grupy, a takze narazi¢c ja na
odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza, spowodowaé nieprzewidywalne koszty, w szczegoélnosci zwiazane z
dostosowaniem dziatalno$ci Grupy do wymogdéw prawa, a takze wplyna¢ na reorganizacj¢ struktury Grupy.
Kazde z powyzszych zdarzeh moze miec istotny negatywny wplyw na dzialalno$é, sytuacje finansowa Iub
wyniki dziatalno$ci Grupy.

Ryzyko wynikajqce 7 niejasnej interpretacji przepisow prawa podatkowego lub zmiany przepisow dotyczqcych
podatkow

Systemy podatkowe w krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢, przede wszystkim w Polsce i w Rumunii,
charakteryzuja si¢ czg¢stymi zmianami przepiséw. Niektore z tych przepisow sa niejednoznaczne i czgsto brakuje
spdjnej i jednolitej interpretacji badz praktyki organow podatkowych. Ze wzgledu na rézna interpretacje prawa
podatkowego, ryzyko zwiazane z prawem podatkowym w Polsce i w Rumunii jest wigksze niz w innych
systemach prawnych na rynkach rozwinigtych. Spotka nie moze zagwarantowac, ze organy podatkowe nie
dokonaja odmiennej, niekorzystnej dla Grupy, interpretacji przepisow podatkowych, co moze mie¢ istotny
negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki dzialalno$ci Grupy. Ponadto, z uwagi na
prowadzenie dziatalno$ci w réznych jurysdykcjach, na dziatalno$¢ Grupy maja rowniez wplyw umowy o
unikaniu podwojnego opodatkowania.

Ryzyko zwiqzane 7 negatywnym wplywem spraw sqdowych lub innych postgpowan pozasqdowych na
dzialalnosé, sytuacje finansowq lub wyniki dzialalnosci Grupy

W zwiazku z prowadzona dziatalnoscia Spotka lub jej Spotki Zalezne moga by¢é narazone na wszczgcie
przeciwko nim postgpowan cywilnych (w tym dochodzonych w postgpowaniu grupowym), administracyjnych,
arbitrazowych lub innych przez klientéw, kontrahentow, pracownikéw, akcjonariuszy i inne osoby. Strony
wszczynajace postgpowania przeciwko Spotce lub jej Spotkom Zaleznym moga zadaé zaptaty znaczacych kwot
lub innego sposobu zaspokojenia roszczen, co moze wptyna¢ na zdolno$¢ Spotki lub jej Spotek Zaleznych do
prowadzenia dziatalnosci, a wielko$¢ potencjalnych kosztow wynikajacych z takich postgpowan moze by¢
niepewna przez znaczace okresy czasu. Takze koszty obrony w ewentualnych przysztych postgpowaniach moga
by¢ znaczace. Mozliwe jest rdwniez podejmowanie negatywnych dzialan informacyjnych zwiazanych z
prowadzonymi postgpowaniami przeciwko Spoélce oraz Spotkom Zaleznym, co moze naruszy¢ reputacje Grupy
lub poszczegdlnych Spotek Zaleznych bez wzglgdu na to, czy wszczgte sprawy sa uzasadnione i jaki bedzie ich
ostateczny wynik.

Ryzyka zwigzane z Oferta

Ryzyko zwiqzane 7 zawieszeniem, odwolaniem lub niedojsciem Oferty Publicznej do skutku

Spotka i Akcjonariusz Sprzedajacy, na podstawie rekomendacji Oferujacego i Wspotprowadzacych Ksigge
Popytu, moga podja¢ decyzje o zawieszeniu Oferty Publicznej w trakcie jej trwania, w przypadku gdy wystapia
zdarzenia lub zjawiska, ktore moglyby w negatywny sposéb wplyna¢ na powodzenie Oferty Publicznej lub
powodowac podwyzszone ryzyko inwestycyjne dla inwestorow nabywajacych Akcje Oferowane.

Spotka poinformuje o ewentualnym zawieszeniu Oferty Publicznej w trybie art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej,
tj. w formie aneksu do Prospektu w trybie, w jakim zostat opublikowany Prospekt.

Podjecie decyzji o zawieszeniu Oferty Publicznej moze zosta¢ dokonane bez jednoczesnego wskazania nowych
terminéw Oferty Publicznej, ktore moga zosta¢ ustalone i przekazane do publicznej wiadomosci w terminie
pozniejszym w trybie komunikatu aktualizujacego.
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Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty Publicznej zostanie podjgta po rozpoczeciu procesu budowania Ksiegi
Popytu, a przed rozpoczgciem subskrypcji, ztozone przez inwestorow deklaracje nabycia Akcji Oferowanych
zostang uznane za niewazne.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty Publicznej zostanie podjgta w trakcie trwania subskrypcji, ztozone przez
inwestorow deklaracje nabycia oraz zapisy na Akcje Oferowane oraz dokonane przez inwestoréw wplaty
uwazane beda za wazne, jednakze inwestorzy beda mogli uchyli¢ si¢ od skutkéw prawnych ztozonych zapiséw
poprzez zlozenie stosownego oswiadczenia w POK firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapisy, w terminie 2 dni
roboczych od dnia opublikowania stosownego aneksu do Prospektu. W w/w przypadku wptaty dokonane przez
inwestorow zostana zwrdcone bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan, nie pdzniej niz w terminie 7 dni
roboczych od dnia ztozenia przedmiotowego o§wiadczenia.

Do dnia otwarcia przyjmowania zapisow w Transzy Inwestoré6w Indywidualnych Spétka i Akcjonariusz
Sprzedajacy, na podstawie rekomendacji Oferujacego i Wspolprowadzacych Ksigge Popytu moga podjac
decyzje o odwotaniu Oferty bez podawania przyczyn.

W przypadku odwotania Oferty Publicznej po rozpoczgeciu przyjmowania zapisow w Transzy Inwestorow
Indywidualnych, wszystkie zlozone zapisy zostana uznane za niewazne, a wptaty dokonane przez inwestorow
zostang zwrocone bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan, nie pdzniej niz w terminie 7 dni roboczych od
ogloszenia o odwotaniu Oferty Publiczne;j.

Po rozpoczgciu przyjmowania zapisow w Transzy Inwestorow Indywidualnych Spoétka i Akcjonariusz
Sprzedajacy, na podstawie rekomendacji Oferujacego i Wspotprowadzacych Ksiege Popytu, moga odstapi¢ od
przeprowadzenia Oferty Publicznej jedynie z waznych powodow.

Do waznych powodow nalezy zaliczy¢ m.in.:

. nagle zmiany w sytuacji gospodarczej, politycznej kraju, regionu lub $wiata, ktére moga mie¢ istotny
negatywny wpltyw na rynki finansowe, polska gospodarke lub na dziatalnos¢ Spotki;

. nagte zmiany w sytuacji Grupy, ktore moga mie¢ istotny negatywny wplyw na jej dziatalnos¢;

. naglte zmiany w otoczeniu Grupy majace bezposredni wptyw na dziatalno$¢ operacyjna Grupy;

. niewystarczajace zainteresowanie Oferta ze strony inwestorow wysokiej jakosci, tj. w szczegolnosci ze
strony instytucji finansowych o uznanej marce funkcjonujacych na rynku kapitatowym;

. niemozno$¢ osiagnigcia odpowiedniego rozproszenia Akcji Oferowanych w wyniku przeprowadzenia
Oferty Publicznej;

. sytuacje, gdy przewidywany poziom Ceny Akcji okaze si¢ nie by¢ satysfakcjonujacy dla Spotki lub

Akcjonariusza Sprzedajacego;

. wystapienie innych nieprzewidzianych okoliczno$ci powodujacych, iz przeprowadzenie Oferty
Publicznej i przydzielenie Akcji Oferowanych byloby niemozliwe lub szkodliwe dla interesu Spotki lub
Akcjonariusza Sprzedajacego.

W przypadku odwotania Oferty Publicznej, stosowna decyzja Spotki i Akcjonariusza Sprzedajacego zostanie
podana do publicznej wiadomosci w formie aneksu zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej, oraz w
przypadku warunkowego dopuszczenia Akcji Spotki do obrotu na GPW réwniez w drodze raportu biezacego w
zakresie wymaganym przez przepisy prawa.

Niedojscie emisji Akcji Nowej Emisji do skutku moze wystapi¢ w przypadku, gdy:

. w terminie okreslonymi w niniejszym Prospekcie nie zostanie nalezycie subskrybowana co najmniej 1
Akcja Nowej Emisji lub tez w przypadku skorzystania przez Radg Nadzorcza Spotki z kompetencji, o
ktérych mowa w art. 432 § 4 KSH, liczba akcji wynikajaca ze stosownej uchwaly Rady Nadzorczej
precyzujacej liczbg emitowanych akcji,

. Zarzad nie zglosi do sadu rejestrowego uchwaly o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji
Akcji Nowej Emisji w terminie dwunastu miesigcy od daty zatwierdzenia przez KNF niniejszego
Prospektu oraz w terminie jednego miesiaca od dnia przydziatu Akcji Oferowanych;

. wydane zostanie postanowienie sadu rejestrowego odmawiajace zarejestrowania podwyzszenia kapitalu
zaktadowego Spotki w drodze emisji Akcji Nowej Emisji, ktore stanie si¢ prawomocne.

Ponadto, zgodnie z Uchwatgq Emisyjna na podstawie art. 432 § 4 KSH Rada Nadzorcza zostata upowazniona do
okreslenia ostatecznej sumy, o jaka kapitat zaktadowy Spotki ma by¢ podwyzszony, przy czym tak okreslona
suma nie moze by¢ nizsza niz 1 PLN oraz nie moze by¢ wyzsza niz 1.100.000 PLN. W praktyce istnieja

26



rozbiezne interpretacje art. 432 § 4 KSH, w szczegdlnosci istnieje stanowisko, zgodnie z ktorym emisja Akcji
Nowej Emisji nie dojdzie do skutku w przypadku skorzystania przez Rade Nadzorcza z uprawnienia
przyznanego na podstawie art. 432 § 4 KSH i nie objecia przez inwestorow Akcji Nowej Emisji
reprezentujacych ustalona przez Rade Nadzorcza ostateczna sumg o jaka ma byé podwyzszony kapitat
zaktadowy Spoltki. W zwiazku z powyzszym nie mozna wykluczy¢, ze skuteczno$¢ emisji Akcji Nowej Emisji
nie bedzie kwestionowana w przypadku skorzystania przez Rad¢ Nadzorcza z uprawnienia, o ktdrym mowa
powyzej 1 nie objecia przez inwestorow Akcji Nowej Emisji reprezentujacych ustalona przez Rade Nadzorcza
ostateczng sumg podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spoiki.

W przypadku niedojscia Oferty Publicznej do skutku po jej rozpoczgciu lub odwotania Oferty Publicznej po
rozpoczeciu zapisow, zwrot wplaconych przez inwestorow kwot dokonany zostanie w terminie i na zasadach
opisanych w pkt ,,Zasady zwrotu $rodkéw w przypadku nadptaty lub niedojscia Oferty do skutku”.

Oferta Akcji Sprzedawanych dojdzie do skutku w przypadku subskrybowania i przydzialu wszystkich
oferowanych Akcji Nowej Emisji oraz co najmniej 3.300.000 Akcji Sprzedawanych.

Emisja akcji przez Spotke lub sprzedai Akcji przez akcjonariuszy objetych umowami dotyczqcymi
ograniczenia emitowania i hywalnosci akcji (lock-up) po przeprowadzeniu Oferty lub przekonanie, Ze takie
emisje lub sprzeda? bedq mialy miejsce, moZe spowodowaé spadek kursu notowan Akcji

Przewiduje sig, ze nie pdzniej niz w dniu publikacji Prospektu (wlacznie) zostana zawarte standardowe w
ofertach podobnych do Oferty umowy ograniczajace emitowanie i zbywalnos$¢ akcji Spotki przez Spotke oraz
Akcjonariusza Sprzedajacego, a takze podobna umowa — przez Piotra Krupg (ang. lock-up agreements) (zob.
rozdziat ,,Warunki Oferty — Umowne ograniczenia zbywalnosci i emisji Akcji”).

W przypadku, gdyby takie umowy zostaly zawarte, po wygasnigciu ograniczen z nich wynikajacych,
akcjonariusze objeci ograniczeniem zbywalno$ci akcji Spotki beda mogli zby¢ akcje Spotki. Ponadto, Spotka
bedzie mogla wyemitowaé nowe akcje, w tym takze dokonujac emisji z wylaczeniem prawa poboru, co jest
mozliwe za zgoda Walnego Zgromadzenia po podjgciu uchwaty wigkszoscia 80% gltosow oddanych i co moze
skutkowa¢ rozwodnieniem udziatow istniejacych akcjonariuszy. Nie ma pewnosci co do tego, czy w przysziosci
akcjonariusze objeci umowami dotyczacymi ograniczenia emitowania i zbywalnosci akcji Spotki beda chcieli
sprzeda¢ swoje akcje, ani co do tego, ze Spotka bedzie cheiata wyemitowaé nowe akcje. Jednakze cena rynkowa
akcji Spotki mogtaby istotnie spasé, jezeli po wygasnigciu wyzej wymienionych ograniczen akcjonariusze objeci
umowami dotyczacymi ograniczenia emitowania i zbywalnosci akcji Spotki podejma decyzj¢ o sprzedazy akcji
lub gdyby uczestnicy rynku uznali, Zze istnieje taki zamiar, albo gdyby Spotka wyemitowata nowe akcje.
Sprzedaz lub emisja znaczacej liczby akcji Spotki w przysztosci lub przekonanie, Ze taka emisja lub sprzedaz
moze mie¢ miejsce, mogloby niekorzystnie wplyna¢ na ceng rynkowa Akcji, a takze na zdolnos¢ Spotki do
pozyskania kapitatu w drodze publicznej lub niepublicznej oferty Akcji lub innych papierow warto$ciowych.

Ryzyko zwiqzane 7 subskrypcjq mniejszej liczby Akcji Nowej Emisji niz liczha okreslona przez Rade Nadzorczq
na podstawie upowaznienia zawartego w Uchwale Emisyjnej

Uchwata Emisyjna zawiera upowaznienie dla Rady Nadzorczej, o ktorym mowa w art. 432 § 4 KSH, do
okreslenia ostatecznej sumy, o jaka zostanie podwyzszony kapital zaktadowy. Rada Nadzorcza moze skorzystac
z upowaznienia i okresli¢ ostateczna sume, o jaka zostanie podwyzszony kapitat zaktadowy, przed rozpoczgciem
przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane lub przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow w Transzy
Inwestorow Instytucjonalnych (zob. ,,Warunki Oferty”).

Z uwagi na brak precedensow, nie mozna calkowicie wykluczy¢ ryzyka, iz w przypadku subskrybowania przez
inwestorow w Ofercie Publicznej mniejszej liczby Akcji Nowej Emisji niz wynika z ustalonej przez Radg
Nadzorcza ostatecznej sumy podwyzszenia kapitalu zakladowego, sad rejestrowy moze uznaé, iz emisja Akcji
Nowej Emisji nie doszta do skutku i w konsekwencji odméwic rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

Ryzyko niedopuszczenia Akcji oraz PDA do obrotu gieldowego

Dopuszczenie Akcji Spotki do obrotu gieldowego nastapi na podstawie uchwaty Zarzadu GPW podjetej na
wniosek Spotki.

Uchwal¢ w sprawie dopuszczenia papierow wartosciowych do obrotu gieldowego podejmuje Zarzad GPW.
Zarzad GPW obowigzany jest podja¢ uchwal¢ w sprawie dopuszczenia do obrotu gietdowego instrumentow
finansowych w terminie 14 dni od ztozenia kompletnego wniosku.

W przypadku ewentualnej odmowy dopuszczenia Akcji Spotki do obrotu gieldowego, inwestorzy musza liczy¢
sig z czasowym brakiem ptynnosci Akcji Spotki.

Intencja Spotki jest rowniez dopuszczenie, a nastgpnie wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW PDA. Spotka dotozy wszelkich staran, aby Akcje Istniejace oraz PDA, w przypadku
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stosownej decyzji Spotki, w mozliwie najkrétszym terminie od dnia przydziatu Akcji Oferowanych w ramach
Oferty Publicznej dopuscic¢ i wprowadzi¢ do obrotu na GPW.

W tym zakresie opisane w niniejszym punkcie ryzyko jest aktualne, z zastrzezeniem iz ewentualna odmowa
dopuszczenia PDA bedzie stanowi¢ utrudnienie dla Inwestoréw w okresie istnienia PDA.

Ryzyko zwiqzane 7 dopuszczeniem i wprowadzeniem Akcji oraz PDA do obrotu na rynku regulowanym

Spotka ztozy odpowiednie wnioski o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku podstawowym GPW
Akcji. Intencja Spoitki jest rowniez ztozenie stosownych wnioskow dotyczacych PDA. Dopuszczone do obrotu
gietldowego na rynku podstawowym oraz réownoleglym moga by¢ instrumenty finansowe, ktore spelniaja
warunki dopuszczenia do obrotu gieldowego na rynku regulowanym okreslone w Regulaminie GPW w
Rozdziale II ,,Warunki i tryb dopuszczenia do obrotu gietdowego™.

Ponadto Akcje, aby zostaly dopuszczone do obrotu na rynku podstawowym, beda musiaty spetnia¢ wymogi
okreslone w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 12 maja 2010 roku w sprawie szczegétowych warunkow,
jakie musi spemia¢ rynek oficjalnych notowan gieldowych oraz emitenci papierow wartosciowych
dopuszczonych do obrotu na tym rynku.

Spolka nie jest w stanie zagwarantowac, ze wszystkie warunki okreslone w powyzszym rozporzadzeniu zostana
spetnione i Akcje lub PDA zostana dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym GPW. W
przypadku, gdyby warunki te nie zostaly spetnione, wowczas Spotka bedzie wnioskowata o dopuszczenie i
wprowadzenie Akcji oraz, w przypadku podjecia takiej decyzji, PDA do obrotu na rynku réwnolegltym.

Ponadto w przypadku niedojscia do skutku emisji akeji serii D Spotka nie bgdzie ubiegac si¢ o dopuszczenie i
wprowadzenie Akcji Istniejacych do obrotu regulowanego.

Ryzyko zwiqzane 7 niedopuszczeniem lub opoZnieniem we wprowadzenia do obrotu PDA

Intencja Spotki jest dopuszczenie, a nastgpnie wprowadzenie do obrotu gietdowego PDA. Intencja Spotki jest po
przydziale Akcji Nowej Emisji zawarcie z KDPW umowy o rejestracj¢ PDA. PDA zostana dopuszczone do
obrotu gietdowego nie wczesniej niz w dniu zarejestrowania ich w KDPW. Istnieje ryzyko, ze ewentualne
przedtuzanie sig¢ procedur zwiazanych z dopuszczeniem PDA do obrotu gietdowego spowoduje, ze obrot PDA
nie rozpocznie si¢ w terminie planowanym przez Zarzad. W takiej sytuacji inwestorzy beda narazeni na czasowe
zamrozenie zainwestowanych w Akcje Nowej Emisji srodkéw finansowych. Ponadto nie mozna wykluczy¢, ze
w przypadku gdyby nie byto to uzasadnione potrzebami inwestorow Spotka odstapi od dziatan zmierzajacych do
dopuszczenia i wprowadzenia PDA do obrotu na GPW.

Ryzyko zwiqzane 7 opoinieniem wprowadzenia do obrotu Akcji

Wprowadzenie Akcji, w tym Akcji Nowej Emisji, do obrotu na GPW bedzie mozliwe po ich zarejestrowaniu w
KDPW, za§ w przypadku Akcji Nowej Emisji dodatkowo po rejestracji przez sad rejestrowy podwyzszenia
kapitatu zakladowego Spotki. W zwiazku z powyzszym, pomimo iz Spotka deklaruje dotozenie wszelkich staran
w celu jak najszybszej rejestracji Akcji, w tym Akcji Nowej Emisji, w KDPW oraz rejestracji podwyzszenia
kapitatu zakladowego w drodze emisji Akcji Nowej Emisji przez sad rejestrowy, inwestorzy powinni si¢ liczy¢ z
ryzykiem op6znienia wprowadzenia Akcji, w szczego6lnosci Akcji Nowej Emisji, do obrotu na GPW w stosunku
do zaktadanych przez Spotke termindw rozpoczecia obrotu poszczegdlnymi instrumentami finansowymi.

Jednocze$nie zwraca si¢ uwage inwestorow, ze w dniu 12 wrzes$nia 2006 r. Zarzad GPW przyjat stanowisko,
zgodnie z ktorym decyzje w sprawie dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu gieldowego instrumentow
finansowych sa podejmowane po analizie obejmujacej w szczegdlnosci wielkos$¢ i strukturg oferty publicznej,
strukture wlasnosci oraz ewentualne umowne zakazy sprzedazy instrumentéw finansowych (lock-up). Z uwagi
na powyzsze inwestorzy powinni liczy¢ si¢ z mozliwoscia dopuszczenia Akcji nie wezesniej niz po rejestracji
przez sad rejestrowy podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki w wyniku emisji Akcji Nowej Emisji i
asymilacji Akcji Nowej Emisji z Akcjami Istniejacymi, a w konsekwencji z ryzykiem czasowego ograniczenia
ptynnosci Akcji Spotki.

Ryzyko zwiqzane 7 rejestracjq Akcji Nowej Emisji oraz notowaniem PDA

W przypadku odpowiedniej decyzji Spotki, obrot PDA bedzie mial miejsce w okresie pomigdzy dokonaniem
przydziatlu Akcji Nowej Emisji, a dniem zarejestrowania tych akcji w depozycie papieréw wartoSciowych.
Charakter PDA rodzi ryzyko, ze w sytuacji, gdy Sad Rejestrowy prawomocnym postanowieniem odmowi
rejestracji podwyzszenia kapitatu, wiasciciel PDA otrzyma zwrot kwoty rownej iloczynowi ceny emisyjnej i
liczby posiadanych PDA. Inwestorzy, ktorzy nabyli PDA na rynku gieldowym po cenie wyzszej od ceny
emisyjnej Akcji Nowej Emisji, poniosa w tej sytuacji stratg na inwestycji w PDA.
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Ryzyko wstrzymania dopuszczenia do obrotu, rozpoczecia notowan, zawieszenia notowan, wykluczenia 7
obrotu

Zgodnie z art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi w przypadku, gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu na rynku regulowanym lub jest zagrozony interes inwestoréw, spotka prowadzaca rynek
regulowany, na zadanie KNF, wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczgcie notowan
wskazanymi przez KNF papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi, na okres nie dtuzszy
niz 10 dni. Ponadto, w przypadku, gdy obrot okreslonymi papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami
finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia prawidtowego
funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia interesow
inwestorow, na zadanie KNF, spolka prowadzaca rynek regulowany zawiesza obrot tymi papierami lub
instrumentami, na okres nie dhuzszy niz miesigc. Na zadanie KNF, spotka prowadzaca rynek regulowany
wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery warto§ciowe lub inne instrumenty finansowe, w przypadku, gdy
obrot nimi zagraza w sposob istotny prawidlowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu
obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie interesOw inwestorow.

Zadania, o ktorych mowa powyzej, powinny wskazywaé szczegdlowe przyczyny, ktore je uzasadniaja. Spotka
prowadzaca rynek regulowany przekazuje niezwlocznie do publicznej wiadomosci, za posrednictwem Polskiej
Agencji Prasowej, informacjge o wstrzymaniu, zawieszeniu lub wykluczeniu z obrotu okreslonych papierow
wartosciowych lub instrumentow finansowych niebedacych papierami wartosciowymi.

KNF moze na podstawie art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku, gdy emitent nie wykonuje lub
wykonuje nienalezycie obowiazki lub nakazy z Ustawy o Ofercie Publicznej wymienione enumeratywnie w ust.
1 tego przepisu badz postgpuje wbrew wskazanym tam obowigzkom:

. wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papierow wartosciowych z obrotu
na rynku regulowanym, albo

. natozy¢, biorac pod uwage w szczegdlnosci sytuacje finansowa podmiotu, na ktory kara jest nakladana,
karg pieni¢zna do wysokosci 1.000.000,00 PLN, albo

. zastosowac obie sankcje tacznie.

W takiej sytuacji zbycie posiadanych Akcji Spéitki moze napotkaé trudnos$ci i wiaza¢ si¢ zar6wno z
konieczno$cia poniesienia dodatkowych kosztow, jak i z uzyskaniem ceny znacznie nizszej anizeli cena rynkowa
w ostatnim notowaniu Akcji przed wykluczeniem ich z obrotu gietdowego.

Ryzyko zwiqzane 7 zawieszeniem bqd? wykluczeniem Akcji i PDA 7 obrotu gieldowego

Zgodnie z §30 ust. 1 i 2 Regulaminu Gietdy Zarzad GPW moze zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi na
okres do trzech miesigcy:

. na wniosek emitenta,
. jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,
. jezeli emitent narusza przepisy obowiazujace na gietdzie.

Zarzad GPW zawiesza obrét instrumentami finansowymi na okres nie dluzszy niz miesigc na zadanie KNF
zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Zgodnie z § 31 Regulaminu Gietdy Zarzad GPW wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gietdowego:

. jezeli ich zbywalno$¢ stata sig ograniczona,

. na zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi,
. w przypadku zniesienia ich dematerializacji,

. w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wtasciwy organ nadzoru.

Zarzad GPW moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu gietdowego:

. jezeli przestaty spelnia¢ pozostate warunki dopuszczenia do obrotu gieldowego poza brakiem
ograniczenia w ich zbywalnosci,

. jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiazujace na gieldzie,

. na wniosek emitenta,
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. wskutek ogloszenia upadlosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie
upadtosci z powodu braku srodkéw w majatku emitenta na zaspokojenie kosztow postgpowania,

. jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,
. wskutek podjecia decyzji o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu,
3 jezeli w ciagu ostatnich 3 miesigcy nie dokonano zadnych transakcji gietdowych na danym

instrumencie finansowym,
. wskutek podjgcia przez emitenta dziatalno$ci zakazanej przez obowiazujace przepisy prawa,
. wskutek otwarcia likwidacji emitenta.
Ryzyko w zwiqzku 7 moZliwosciq naruszenia przepisow prawa w zwiqzku 7 ofertq publiczng

Zgodnie z art. 16 i 17 Ustawy o Ofercie Publicznej w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia
naruszenia przepisOw prawa w zwiazku z oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaza, dokonywanymi na
podstawie tej oferty, na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez emitenta lub inne podmioty uczestniczace w
tej ofercie, subskrypcji lub sprzedazy w imieniu lub na zlecenie emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze
takie naruszenie moze nastapi¢, KNF moze:

. nakaza¢ wstrzymanie rozpoczegcia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo przerwanie jej
przebiegu, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, lub

3 zakaza¢ rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo dalszego jej prowadzenia, lub

. opublikowaé, na koszt emitenta informacj¢ o niezgodnym z prawem dziataniu w zwiazku z oferta
publiczna, subskrypcja lub sprzedaza.

W zwiazku z dana oferta publiczna, subskrypcja Iub sprzedaza, KNF moze wielokrotnie zastosowa¢ $rodki
wskazane w pkt 2 i 3 powyze;.

W przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw prawa w zwiazku z ubieganiem
si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow warto§ciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta lub podmioty wystgpujace w imieniu lub na zlecenie emitenta albo
uzasadnionego podejrzenia, Ze takie naruszenie moze nastapi¢, KNF moze:

. nakaza¢ wstrzymanie ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do
obrotu na rynku regulowanym, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych,

. zakaza¢ ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym,
. opublikowaé¢, na koszt emitenta, informacj¢ o niezgodnym z prawem dziataniu w zwiazku z ubieganiem

si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

W zwiazku z danym ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym, KNF moze wielokrotnie zastosowac $rodek opisany w (2) i (3) powyzej.

KNF moze zastosowaé przedstawione powyzej $rodki takze w przypadku, gdy z treSci dokumentéow lub
informacji, sktadanych do KNF lub przekazywanych do wiadomosci publicznej, wynika, ze:

. oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaz papieréw wartosciowych, dokonywane na podstawie tej
oferty, lub ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposob naruszatyby interesy
inwestorow,

3 istnieja przestanki, ktore w $wietle przepisow prawa moga prowadzi¢ do ustania bytu prawnego
emitenta,

. dziatalno$¢ emitenta byla lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisOw prawa, ktore to

naruszenie moze miec¢ istotny wplyw na oceng papierow wartosciowych emitenta lub tez w Swietle
przepiséw prawa moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadtosci emitenta, lub

. status prawny papierow warto$ciowych jest niezgodny z przepisami prawa i w $wietle tych przepisow
istnieje ryzyko uznania tych papieréw warto$ciowych za nieistniejace lub obarczone wada prawna
majaca istotny wptyw na ich oceng.
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Spotka nie jest w stanie przewidzie¢, czy w przysziosci nie wystapi ktorakolwiek z przestanek stanowiaca dla
KNF podstawe do zakazania lub wstrzymania przeprowadzenia Oferty Publicznej, czy ubiegania si¢ o
dopuszczenie lub wprowadzenie papierow warto§ciowych oferowanych i o ktorych dopuszczenie do obrotu na
rynku regulowanym ubiega si¢ Spotka na podstawie Prospektu.

Ryzyko zwiqzane 7 naruszeniem przepisow w zwiqzku z prowadzeniem akcji promocyjnej

Ustawa o Ofercie Publicznej reguluje rowniez kwesti¢ prowadzenia przez Spotke akcji promocyjnej w zwiazku
Oferta.

W przypadku stwierdzenia naruszenia obowiazkéw wynikajacych z art. 53 ust. 2 - 4 Ustawy o Ofercie
Publicznej KNF moze:

. nakaza¢ wstrzymanie rozpoczgcia akcji promocyjnej lub przerwanie jej prowadzenia na okres nie
dtuzszy niz 10 dni roboczych, w celu usunigcia wskazanych nieprawidtowosci, lub

. zakaza¢ prowadzenia akcji promocyjnej, jezeli:
)] emitent uchyla si¢ od usunigcia wskazanych przez KNF nieprawidlowosci w terminie
wskazanym w pkt. 1, lub
(i1) tre$¢ materiatdw promocyjnych lub reklamowych narusza przepisy ustawy, lub
(iii) opublikowaé, na koszt emitenta informacj¢ o niezgodnym z prawem prowadzeniu akcji

promocyjnej, wskazujac naruszenia prawa.

W przypadku stwierdzenia naruszenia wyzej wskazanych obowiazkow, KNF moze rowniez natozy¢ na emitenta
karg pieni¢zna do wysokosci 250 000,00 PLN.

Ryzyko wahan kursowych

Notowania gietdowe akcji znacznej czgsci emitentdow charakteryzuja si¢ migdzy innymi znacznymi wahaniami
cen papier6w warto§ciowych oraz wolumenu obrotdéw w krotkich okresach. Szczegoélnie inwestorzy
zainteresowani przeprowadzaniem transakcji kupna Ilub sprzedazy znacznych pakietow akcji Spotki powinni
uwzgledni¢ ryzyko czasowego ograniczenia ich ptynnosci, a takze znacznych wahan ich kursu.

Ryzyko zwiqzane ze zmianq harmonogramu Oferty lub te; moZliwosciq wystqpienia nieprzewidzianych
opdzgnien w jego realizacji

Przedstawiony w rozdziale ,,Warunki Oferty” — ,,Terminy Oferty Publicznej” harmonogram Oferty Publicznej
zaktada, iz obrét Akcjami Oferowanymi, w tym PDA na GPW rozpocznie si¢ w terminie okoto 5 maja 2011 r.
Spotka nie moze jednak wykluczyé, iz harmonogram Oferty nie ulegnie zmianie. W szczegdlnosci, Spotka i
Akcjonariusz Sprzedajacy na podstawie rekomendacji Oferujacego i Wspodtprowadzacych Ksigge Popytu moga
podja¢ decyzje o przedluzeniu okresu przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane w oparciu o obserwacje
sytuacji na rynku. Wydluzenie okresu przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane bedzie skutkowato
odpowiednim przesunigciem w czasie daty przydziatu Akcji Oferowanych, a w konsekwencji daty rozpoczgcia
notowan Akcji na GPW. Z podobnymi konsekwencjami nalezy sig¢ liczy¢ takze w przypadku wydtuzenia procesu
budowania ksiggi popytu.

W przypadku, gdyby doszto do zmiany harmonogramu Oferty w sposob opisany powyzej, wydtuzy sig okres
oczekiwania na moment, od ktorego inwestorzy, ktorym przydzielono Akcje Oferowane, bgda mogli nimi
rozporzadzac.

Informacje o zmianie harmonogramu Oferty beda przekazywane zgodnie z art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie w
trybie komunikatu aktualizujacego, chyba ze taka zmiana bgdzie na tyle istotna, ze bedzie wymagata przekazania
w trybie aneksu do Prospektu.

Ryzyko wysokiej stopy redukcji zapisow w Transzy Inwestorow Indywidualnych

W przypadku gdy w wyniku ztoZzonych przez inwestorow zapisow na Akcje Oferowane w Transzy Inwestorow
Indywidualnych, taczna liczba Akcji Oferowanych w tych zapisach przekroczy laczna liczbg Akcji Oferowanych
mozliwych do przydzielenia w tej transzy, zapisy zlozone przez inwestorOw zostana proporcjonalnie
zredukowane, co bedzie oznaczato nabycie przez inwestora Akcji Oferowanych w liczbie mniejszej, niz inwestor
oczekiwat, na podstawie zlozonego zapisu. Srodki z tytutu redukcji zapiséw zostana zwrécone bez odsetek i
odszkodowan, w terminie 7 dni roboczych od dnia przydziatu Akcji Oferowanych.
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Ryzyko zwiqzane 7 odmowq zatwierdzenia aneksu do Prospektu przez KNF

W przypadku odmowy zatwierdzenia aneksu do Prospektu przez KNF przed rozpoczgciem Oferty, KNF nakaze

wstrzymanie rozpoczecia Oferty. Tym samym odmowa zatwierdzenia aneksu przed rozpoczgciem Oferty przez
KNF nie wywota jakichkolwiek skutkow dla inwestorow.

W przypadku odmowy zatwierdzenia aneksu do Prospektu przez KNF po rozpoczgciu Oferty KNF moze m.in.
nakazacd jej przerwanie lub zakaza¢ ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie Akcji do obrotu na GPW.
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ISTOTNE INFORMACJE

Terminy pisane w Prospekcie wielkimi literami, o ile nie zostaty zdefiniowane inaczej w tre$ci Prospektu, maja
znaczenie nadane im w rozdziale ,,Skroty i definicje”. Niektore terminy branzowe oraz inne wyrazenia uzywane
w Prospekcie zostaty wyjasnione w rozdziale ,,Skréty i definicje”.

Prospekt zostat sporzadzony w szczegolnosci przez Spotke oraz — w zakresie w nim wskazanym — przez
Akcjonariusza Sprzedajacego 1 Oferujacego w zwiazku z Oferta przeprowadzana w drodze oferty publicznej
wylacznie na terytorium Polski oraz ubieganiem si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Oferowanych i Praw
do Akcji, jezeli bgda objete wniosek o dopuszczenie do obrotu na rynku podstawowym GPW, w celu
przedstawienia inwestorom informacji o Grupie, Ofercie oraz Akcjach Oferowanych oraz umozliwienia im
podjecia decyzji co do inwestycji w Akcje Oferowane. Na Datg Prospektu nie jest przewidywane podjgcie
jakichkolwiek dziatan majacych na celu udostgpnienie Prospektu do publicznej wiadomosci poza granicami
Rzeczypospolitej Polskiej, w szczegdlnosci w innych Panstwach Czlonkowskich, na podstawie rozwigzan
przyjetych w przepisach Dyrektywy Prospektowe;.

Akcje Oferowane sa oferowane na terytorium Polski w drodze oferty publicznej. Ponadto, w ramach Oferty
moga zosta¢ podjgte ograniczone dziatania promocyjne majace na celu przekazanie informacji o Ofercie
wylacznie wybranym instytucjonalnym inwestorom kwalifikowanym poza Stanami Zjednoczonymi Ameryki (z
wylaczeniem Polski) zgodnie z Regulacja S wydana na podstawie Amerykanskiej Ustawy o Papierach
Wartosciowych. Powyzsze ograniczone dziatania promocyjne, w kazdym przypadku zgodnie z wlasciwymi
przepisami prawa jurysdykcji, w ktorych takie dzialania beda podejmowane, bgdg przeprowadzane na podstawie
dokumentu marketingowego bedacego tlhumaczeniem Prospektu na jezyk angielski, ktory nie bedzie podlegat
zatwierdzeniu przez KNF ani inny organ nadzoru w Zzadnej jurysdykcji. Prospekt nie bedzie podlegat
zatwierdzeniu przez organ nadzoru inny niz KNF, ani nie bgdzie przedmiotem rejestracji ani zgloszenia do
organu nadzoru w zadnym innym panstwie niz Polska.

O ile z kontekstu nie wynika inaczej, uzywane w Prospekcie terminy ,,Grupa”, ,,Grupa KRUK” i podobne
okreslenia odnosza si¢ do KRUK S.A. wraz ze wszystkimi Spotkami Zaleznymi oraz Niestandaryzowanymi
Sekurytyzacyjnymi Funduszami Inwestycyjnymi Zamknigtymi. Terminy ,,Spotka” oraz ,,KRUK” dotycza
wylacznie KRUK S.A. jako emitenta Akcji Oferowanych, bez uwzgledniania Spoélek Zaleznych oraz
Niestandaryzowanych Sekurytyzacyjnych Funduszy Inwestycyjnych Zamknigtych.

O ile nie wskazano inaczej, o§wiadczenia wyrazajace przekonania, oczekiwania, szacunki i opinie Spotki Iub
kierownictwa odnosza si¢ do przekonan, oczekiwan, szacunkéw i opinii Zarzadu.

Zastrzezenia

Zwraca si¢ uwagg inwestorom, ze inwestycja w Akcje Oferowane pociaga za soba w szczego6lnosci ryzyko
finansowe i1 ze w zwiazku z tym, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji dotyczacej nabycia Akcji Oferowanych,
inwestorzy powinni wnikliwie zapoznac¢ si¢ z trescia Prospektu, a w szczegolnosci z trescia rozdziatu ,,Czynniki
ryzyka” oraz ,,Warunki Oferty”. Decyzja o nabyciu Akcji Oferowanych jest samodzielna decyzja kazdego
inwestora. Podejmujac decyzjg inwestycyjna dotyczaca udzialu w Ofercie, inwestorzy musza polega¢ wylacznie
na swojej wlasnej analizie Grupy przeprowadzanej w oparciu o informacje zawarte w Prospekcie, a w
szczegolnosci wziac pod uwage ryzyko zwiazane z inwestycja w Akcje Oferowane.

Z zastrzezeniem obowiazujacych przepisow prawa, zadna osoba, inna niz Spoétka, Akcjonariusz Sprzedajacy i
Oferujacy, nie zostata upowazniona do udzielania informacji lub sktadania o§wiadczen w zwiazku z Oferta lub
Dopuszczeniem innych niz zawarte w Prospekcie, a jezeli informacje takie lub o$wiadczenia zostaly udzielone
lub ztozone, nie nalezy ich uwaza¢ za autoryzowane przez Spotke, Akcjonariusza Sprzedajacego Iub
Oferujacego.

Informacje zawarte w Prospekcie nie stanowia porady prawnej, finansowej, inwestycyjnej lub podatkowe;.
Zaleca sig¢, aby kazdy inwestor uzyskal porade swoich doradcow prawnych, finansowych, inwestycyjnych lub
podatkowych w kwestiach prawnych, finansowych, inwestycyjnych lub podatkowych przed dokonaniem
inwestycji w Akcje Oferowane.

Oferujacy 1 Wspolprowadzacy Ksigge Popytu dzialaja w zwiazku z Oferta jedynie na rzecz Spotki i
Akcjonariusza Sprzedajacego.
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Zmiany do Prospektu
Aneksy do Prospektu

Opublikowanie Prospektu po Dacie Prospektu nie oznacza, ze w okresie od Daty Prospektu do dnia jego
udostgpnienia do publicznej wiadomosci sytuacja Grupy lub Spotki nie ulegla zmianie ani tez, Zze informacje
zawarte w Prospekcie sa aktualne w jakiejkolwiek dacie nastgpujacej po Dacie Prospektu w jakimkolwiek
terminie okre§lonym w Prospekcie jako dzien, na ktory dane informacje zostaty sporzadzone, zaleznie od tego,
ktory z tych termindw nastapit wezesnie;.

Zgodnie z Ustawa o Ofercie Publicznej, Prospekt, po jego zatwierdzeniu przez KNF moze podlega¢ zmianom i
uzupetnieniom w sytuacjach wymaganych przez prawo w drodze anekséw do Prospektu Iub w formie
komunikatéw aktualizujacych.

KNF moze odméwi¢ zatwierdzenia aneksu do Prospektu, jezeli nie odpowiada on pod wzgledem formy lub
tresci wymogom okre§lonym w przepisach prawa. Konsekwencja niezatwierdzenia aneksu do Prospektu moze
by¢ wstrzymanie rozpoczg¢cia Oferty, przerwania jej przebiegu lub wstrzymania procesu Dopuszczenia.

Jezeli aneks do Prospektu zostanie udostepniony przez Spotke po rozpoczeciu subskrypeji Akcji Oferowanych,
osoba, ktore ztozyla zapis przed udostgpnieniem aneksu moze uchyli¢ si¢ od skutkow prawnych zlozonego
zapisu w terminie 2 dni roboczych od dnia udostgpnienia aneksu, na zasadach okreslonych w art. 51a Ustawy o
Ofercie Publiczne;j.

W przypadku, gdy po Dacie Prospektu a przed dniem publikacji Prospektu konieczne bgdzie przygotowanie
anekséw do Prospektu, wraz z Prospektem zostana opublikowane, jako odrebne dokumenty, wszystkie aneksy
do Prospektu zatwierdzone do tego dnia przez KNF. Zwraca sig uwagg inwestorom, ze w takim przypadku
niektore informacje zawarte w Prospekcie moga by¢ nieaktualne na dzien jego publikacji, a inwestorzy powinni
przeczyta¢ uwaznie zarowno caly Prospekt, jak i wszystkie aneksy do Prospektu opublikowane w dniu i po dniu
publikacji Prospektu.

Komunikaty aktualizujgce

W przypadku wystapienia okolicznosci dotyczacych organizacji lub prowadzenia subskrypcji lub sprzedazy
Akcji Oferowanych, a takze dopuszczenia Praw do Akcji i Akcji Oferowanych do obrotu na GPW, ktore nie
uzasadniajg sporzadzenia aneksu do Prospektu, ale powoduja zmiang tresci Prospektu, Spotka bedzie mogta
udostgpni¢ informacje o wystapieniu powyzszych okolicznosci w formie komunikatu aktualizujacego do
Prospektu w trybie art. 52 Ustawy o Ofercie Publicznej. Udostepnienie komunikatu aktualizujacego nastgpuje w
sposob, w jaki zostal udostgpniony Prospekt, przy czym taki komunikat powinien zosta¢ jednoczesnie
przekazany do KNF.

Prezentacja informacji finansowych i innych danych

Zbadane skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy za okresy sprawozdawcze konczace si¢ 31 grudnia
2008 r., 31 grudnia 2009 oraz 31 grudnia 2010 1. (,,Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe”’) zamieszczone
w Prospekcie zostaly sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej
wydanymi przez Rad¢ Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, przyjetymi przez Unig¢ Europejska.

KPMG Audyt Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie (00-867 Warszawa, ul. Chlodna 51) przeprowadzita badanie
Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych oraz wydala opini¢ bez zastrzezen z badania powyzszych
sprawozdan finansowych.

Prezentacja informacji finansowych zgodnie z MSSF wymaga od Zarzadu przyjecia pewnych szacunkéw i
zatozen, ktore moga mie¢ wplyw na dane przedstawione w sprawozdaniu finansowym oraz informacjach
dodatkowych do sprawozdania finansowego.

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe sa prezentowane w walucie funkcjonalnej Grupy i walucie
prezentacji Grupy, ktora jest PLN. Ponadto, o ile nie zaznaczono inaczej, dane finansowe i statystyczne zawarte
w Prospekcie sa wyrazone w tysiacach PLN.

Wszystkie dane finansowe dotyczace Grupy przedstawione w Prospekcie pochodza ze Skonsolidowanych
Sprawozdan Finansowych lub zostaly obliczone na ich podstawie, chyba ze wskazano, iz zostaly one
opracowane w oparciu o inne zrodla takie jak zapisy ksiggowe i opracowania sporzadzone przez Spoétke na
wlasne potrzeby.

Niektore dane finansowe, ktore znajduja si¢ w Prospekcie, zostaly zaokraglone i przedstawione w mln zt, a nie w
tys. zk. tak jak w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych. Ponadto, w niektorych wypadkach suma
liczb w poszczegdlnych kolumnach lub wierszach tabel zawartych w Prospekcie moze nie odpowiada¢ doktadnie
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lacznej sumie wyliczonej dla danej kolumny Iub wiersza. Niektére wartosci procentowe w tabelach
zamieszczonych w Prospekcie rowniez zostaty zaokraglone i sumy w tych tabelach moga nie odpowiadacd
doktadnie 100%. Zmiany procentowe pomigdzy poréwnywanymi okresami zostaly obliczone na bazie kwot
oryginalnych, a nie zaokraglonych.

O ile nie wskazano inaczej, w Prospekcie odniesienia do ,,PLN”, ,ztotych” lub ,,zI” sa odniesieniami do
prawnego srodka ptatniczego na terytorium Polski, odniesienia do ,,euro”, ,,EUR” lub ,,€” sa odniesieniami do
wspoélnej waluty wprowadzonej na poczatku trzeciego etapu Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej na
mocy Traktatu ustanawiajacego Wspolnotg Europejska, odniesienia do ,,USD” sa odniesieniami do dolaréw
amerykanskich begdacych prawnym s$rodkiem platniczym Stanow Zjednoczonych Ameryki, natomiast
odniesienia do ,,RON” sa odniesieniami do prawnego $rodka platniczego na terytorium Rumunii.

Dane makroekonomiczne, branzowe i statystyczne

W Prospekcie Grupa przedstawila wybrane dane dotyczace sektora gospodarki i rynku pochodzace z publicznie
dostepnych zrodet informacji, w tym oficjalnych zrddel branzowych, jak rowniez z innych zrodet zewngtrznych,
ktore Grupa uwaza za wiarygodne. Takie informacje, dane i statystyki moga by¢ przyblizone, szacunkowe lub
zawiera¢ zaokraglone liczby. Dane makroekonomiczne oraz statystyczne dotyczace Polski oraz rynku, na
ktorym Grupa prowadzi dziatalno$¢, zostaly zaczerpnigte gtdwnie z oficjalnych informacji publikowanych przez
GUS oraz NBP. Nalezy podkresli¢, ze w kazdym przypadku dane makroekonomiczne i statystyczne oraz dane
zrodlowe, na ktorych one bazuja, mogly nie zostaé opracowane w ten sam sposob, co tego rodzaju statystyki
opracowywane w innych krajach. Nie mozna réwniez zapewnic, ze osoba trzecia stosujaca odmienne metody
zbierania danych, ich analizy oraz ich przetwarzania uzyskataby takie same wyniki.

Informacje na temat rynku, jak rdwniez pewne informacje branzowe i trendy branzowe, a takze informacje na
temat pozycji rynkowej Spolki i Grupy zawarte w Prospekcie zostaty opracowane i oszacowane na podstawie
zatozen, ktore Zarzad uznal za rozsadne, jak réwniez na podstawie danych zaczerpnigtych z raportow
opracowanych przez osoby trzecie, a nastgpnie udostgpnionych Spdlce na podstawie umowy (informacje na
temat rynku, jak réwniez pewne informacje branzowe i trendy branzowe opracowane przez Pentor Research
International S.A. oraz Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa) lub danych z innych publicznie dostgpnych
zrodel, publikacji branzowych lub ogdlnych, raportow publikowanych przez Eurostat, GUS oraz z polskich
gazet. Zrodto pochodzenia informacji zewnetrznych podawane jest kazdorazowo w przypadku uzycia takich
informacji w Prospekcie. Opracowujac, wyszukujac i przetwarzajac dane makroekonomiczne, rynkowe,
branzowe lub inne dane zaczerpnigte ze zrodel zewngtrznych, takich jak publikacje rzadowe, publikacje osob
trzecich, branzowe lub ogblne, Spotka nie dokonywata ich weryfikacji. W przypadku informacji pochodzacych
od 0sob trzecich, ktore znajduja si¢ w Prospekcie, informacje te zostaly doktadnie przytoczone, oraz w zakresie,
w jakim Spotka jest w stanie stwierdzi¢ oraz ustali¢ na podstawie informacji pochodzacych od o0so6b trzecich, nie
pominigto zadnych faktéw, ktéorych pominigcie mogloby sprawié, ze informacje pochodzace od osob trzecich
bylyby niedoktadne badz wprowadzatyby w btad.

Publikacje branzowe, co do zasady, zawieraja stwierdzenia, ze zawarte w nich informacje zostaty uzyskane ze
zrodet, ktore uwaza sig¢ za wiarygodne, lecz ze nie ma gwarancji, iz dane takie sa w petni doktadne i kompletne.
Podczas sporzadzania Prospektu Spotka ani Oferujacy nie przeprowadzali niezaleznej weryfikacji informacji
pochodzacych od 0sob trzecich. Nie przeprowadzono rowniez analizy adekwatnosci metodologii wykorzystanej
przez te osoby trzecie na potrzeby opracowania takich danych lub dokonania szacunkéw i prognoz. Ani Spoéika,
ani Oferujacy nie jest w stanie zapewni¢, ze informacje takie sa dokladne albo, w odniesieniu do
prognozowanych danych, ze prognozy takie zostaty sporzadzone na podstawie poprawnych danych i zatozen, ani
ze prognozy te okaza si¢ trafne.

Spolka nie zamierza i nie zobowiazuje si¢ do uaktualniania danych dotyczacych branzy lub rynku,
zaprezentowanych w Prospekcie, z zastrzezeniem obowiazkow wynikajacych z przepisow prawa.

Stwierdzenia dotyczace przyszlosci

Prospekt zawiera stwierdzenia dotyczace przysztosci, co oznacza wszelkie o$wiadczenia, inne niz o§wiadczenia
dotyczace faktow zaszlych w przesztosci, w tym oswiadczenia, w ktorych, przed ktdérymi albo po ktorych,
wystepuja wyrazy takie jak ,,cele”, ,,sadzi”, ,,przewiduje”, ,,dazy”, ,,zamierza”, ,bedzie”, ,,moze”, ,,uprzedzajac”,
,,bylby”, . mogltby”, albo inne podobne wyrazenia lub ich zaprzeczenia. Stwierdzenia dotyczace przysztosci
odnoszg si¢ do znanych i nieznanych kwestii obarczonych ryzykiem i niepewnos$cia lub innych waznych
czynnikéw bedacych poza kontrola Grupy, ktore moga spowodowacé, ze faktyczne wyniki Grupy, perspektywy i
rozwoj Grupy beda si¢ istotnie réznity od wynikdéw, osiagnig¢ i rozwoju przewidywanych w tych stwierdzeniach
lub z nich wynikajacych. Podane przez Spodtke stwierdzenia dotyczace przysztosci opieraja si¢ na wielu
zatozeniach dotyczacych obecnych i przysztych strategii dziatalnosci Grupy oraz otoczenia, w ktérym Grupa
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prowadzi dziatalno$¢ i bedzie prowadzita dzialalno§¢ w przysztosci. Niektore takie czynniki, ktéore moga
spowodowaé, ze rzeczywiste wyniki, osiagnigcia i rozwdj Grupy beda rdéznily si¢ od tych opisanych w
stwierdzeniach dotyczacych przysztosci, opisane sa w rozdziatach ,,Przeglqd sytuacji operacyjnej i finansowej”,
»Czynniki ryzyka” oraz w innych rozdzialach Prospektu. Takie stwierdzenia sa aktualne jedynie na Datg
Prospektu. Oprocz obowiazkdéw wynikajacych z przepisow prawa lub Regulaminu GPW, Spoélka nie ma
obowiazku przekazywa¢ do publicznej wiadomosci aktualizacji lub weryfikacji jakichkolwiek stwierdzen
dotyczacych przysztosci zamieszczonych w Prospekcie w zwiazku z pojawieniem si¢ nowych informacji,
wystapieniem przysztych zdarzen lub innymi okolicznosciami.

Inwestorzy powinni by¢ $wiadomi, ze réznego rodzaju istotne czynniki i ryzyka moga powodowaé, ze
rzeczywiste wyniki Grupy beda istotnie rézni¢ si¢ od plandéw, celow, oczekiwan i zamiar6w wyrazonych w
stwierdzeniach dotyczacych przysztosci. Wérdd czynnikow takich wystepuja migdzy innymi:

. Ryzyka dotyczqce dzialalnosci Grupy, takie jak ryzyko blednego oszacowania wartosci godziwej
nabytych pakietow wierzytelnosci, ryzyko operacyjne zwigzane z dzialalnoscia Grupy, ryzyko
zadtuzenia, ryzyko kredytowe, ryzyko zwiazane z negatywnym PR wobec Grupy;

. Ryzyka ekonomiczne i ryzyka regulacyjne, w tym zmiany sytuacji gospodarczej, politycznej i prawnej w
Polsce, wzrost kosztow czy niejasna interpretacja przepisow polskiego prawa.

Prezentowana lista powyzszych czynnikow nie jest wyczerpujaca. Inwestorzy, opierajac si¢ na stwierdzeniach
dotyczacych przysztosci, powinni z nalezyta staranno$cia wzia¢ pod uwage wyzej wskazane czynniki oraz inne
zdarzenia przyszie i niepewne, zwlaszcza w kontek$cie otoczenia ekonomicznego, spotecznego i regulacyjnego,
w ktorym Spoltka dziata. Spotka nie o§wiadcza, nie daje zadnej gwarancji i nie zapewnia, ze czynniki opisane w
stwierdzeniach dotyczacych przysztosci faktycznie wystapia, a kazde takie stwierdzenie stanowi tylko jedna z
mozliwych opcji, ktora nie powinna by¢ uwazana za opcjg najbardziej prawdopodobna lub typowa.

Prospekt nie zawiera zadnych prognoz wynikoéw ani wynikéw szacunkowych, w tym prognoz finansowych w
rozumieniu Rozporzadzenia 809/2004.
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CELE OFERTY

Oczekiwana warto$¢ wplywéw z emisji Akcji Serii D

Poniewaz w chwili obecnej nie jest znana cena emisyjna Akcji Serii D, nie mozna precyzyjnie okresli¢ wielko$ci
wplywow brutto z Oferty.

Ponizej zaprezentowano szacunkowe koszty Oferty ponoszone przez Spotke. Koszty prowizji na rzecz
Oferujacego 1 Wspotprowadzacych Ksigge Popytu ponoszone beda przez Spotke i Akcjonariusza Sprzedajacego
proporcjonalnie do przydzielonych inwestorom odpowiednio: Akcji Nowej Emisji i Akcji Sprzedawanych.
Prowizja na rzecz Oferujacego i Wspotprowadzacych Ksigge Popytu zostala opisana w rozdziale ,,Warunki
Oferty - Prowizja na rzecz Oferujqcego i Wspolprowadzqcych Ksiege Popytu”.

Wyszczegélnienie Kwota (tys. PLN)
Sporzadzenie Prospektu, doradztwo i oferowanie 2.206
Promocja Oferty 328
Wynagrodzenie subemitentéw 0
Druk i dystrybucja Prospektu, optaty dla GPW, KDPW, inne 417
Razem 2951

Zrédlo: Spotka

Spolka oczekuje, iz z emisji Akcji Serii D, po uwzglednieniu kosztow emisji zaprezentowanych powyzej, uzyska
wplywy brutto w wysokos$ci okoto 46,7 mln PLN oraz wptywy netto w wysokosci ok. 43,3 min PLN.

Informacje na temat rzeczywistych wptywow brutto i netto z emisji Akcji Oferowanych oraz rzeczywistych
kosztow Oferty zostana przekazane do publicznej wiadomosci po zakonczeniu subskrypcji Akcji Oferowanych
w formie raportu biezacego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Cele emisyjne

Celem przeprowadzenia emisji Akcji Serii D jest pozyskanie $rodkoéw finansowych na zakupy pakietow
wierzytelnosci na wiasny rachunek w zwiazku z realizowana przez Grupg strategia rozwoju opisang w rozdziale
,»Opis dzialalnosci Grupy — Strategia”.

W zwiazku z charakterem inwestycji w pakiety wierzytelnoSci tj. uczestnictwem w przetargach i negocjacjach na
réznych rynkach, w réznym czasie i z réoznymi potencjalnymi zbywcami bez gwarancji dokonania zakupu
Spotka na Datg Prospektu nie jest w stanie wskaza¢ szczeg6low planowanych zakupoéw. Intencja Spotki jest
wykorzystanie srodkéw z Oferty w roku 2011.

Zakupy pakietow wierzytelnosci realizowane beda przez Spotke badz tez przez jeden z podmiotéw zaleznych
Spotki, przeznaczonych do realizacji inwestycji w pakiety wierzytelnosci — spotke Secapital Luksemburg lub
jeden z funduszy sekurytyzacyjnych Prokura NS FIZ oraz Prokulus NS FIZ. W przypadku nabycia pakietow
wierzytelnosci przez podmiot zalezny Spotki, $rodki z emisji zostang przekazane podmiotowi zaleznemu w
formie podwyzszenia kapitatu.

W przypadku, gdyby wptywy z emisji Akcji Serii D okazaty si¢ niewystarczajace dla zrealizowania wskazanego
celu lub gdyby faktycznie uzyskane wptywy byly nizsze od oczekiwanych, Grupa bedzie dodatkowo korzystata
z finansowania dtuznego, poprzez zaciagnigcie kredytow bankowych, leasing lub tez poprzez emisj¢ dluznych
papierow wartosciowych. Wielko§¢ pozyskanego finansowania dluznego bytaby uzalezniona od zdolno$ci
kredytowej Grupy.

Spolka nie planuje odstapienia od realizacji opisanych w niniejszym punkcie Prospektu celow emisyjnych.
Niemniej Spotka nie moze wykluczy¢, iz ich realizacja moze wydluzy¢ si¢ w czasie oraz ze ewentualne
wystapienie niedajacych si¢ przewidzie¢ w Dacie Prospektu wydarzen moze sprawié, iz realizacja celow
emisyjnych moze okaza¢ si¢ niemozliwa lub bezcelowa. W Dacie Prospektu Spoétka nie posiada alternatywnych
celow emisji. W przypadku ewentualnej zmiany celow emisji Spotka przekaze stosowna informacje do
publicznej wiadomosci w formie raportu biezacego.

Cele Oferty Publicznej obejmuja rowniez sprzedaz Akcji Oferowanych przez Wprowadzajacego (Polish
Enterprise Fund IV, L.P. reprezentowany przez Enterprise Investors) w zwiazku z jego strategia inwestycyjna,
umocnienie wizerunku Emitenta poprzez uzyskanie statusu spotki publicznej i spotki gietdowej oraz zbudowanie
stabilnego i zarazem rozproszonego akcjonariatu umozliwiajacego dopuszczenie akcji do obrotu na GPW.
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Strategia Polish Enterprise Fund IV, L.P. polega m.in. na inwestowaniu bezposrednio lub za posrednictwem
spotek celowych w spotki niepubliczne. Polish Enterprise Fund IV, L.P., zapewnia wsparcie i doradztwo
gospodarcze i ekonomiczne skutkujace wzrostem wartosci tych podmiotow. Praktyka Polish Enterprise Fund 1V,
L.P. jest pozniejsza sprzedaz akcji badz udzialow tych spotek, w szczegolnosci w drodze oferty publiczne;.

Wykorzystanie Srodkéw z emisji Akeji Serii D do czasu realizacji celéw emisji

Srodki finansowe pozyskane z emisji Akcji Serii D, do czasu realizacji wszystkich celow emisji zwigksza kapitat
obrotowy Grupy KRUK. Nadwyzki srodkow beda lokowane w instrumenty finansowe o ograniczonym ryzyku
(np. lokaty bankowe, obligacje Skarbu Panstwa). Na Dat¢ Prospektu Spotka nie przewiduje, aby Srodki z emisji
byly wydatkowane na sptatg zadtuzenia.
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ROZWODNIENIE

Wedtug najlepszej wiedzy Spotki, na Datg Prospektu akcjonariat Spotki przedstawia si¢ nastepujaco:

Akcjonariusz Liczba akcji Liczba gloséw na Walnym % udzial w strukturze
Zgromadzeniu akcjonariatu
Polish Enterprise Fund IV L.P. 12.396.550 12.396.550 78,5%
Piotr Krupa 2.655.790 2.655.790 16,8%
Pracownicy oraz pozostali akcjonariusze 748.000 748.000 4,7%
Ogoblna liczba Akcji 15.800.340 15.800.340 100,0%

Zrédlo: Spotka

W ramach Oferty Spoétka zamierza wyemitowaé nie wigcej niz 1.100.000 Akcji Nowej Emisji. Ponadto,
Akcjonariusz Sprzedajacy zamierza dokona¢ sprzedazy nie mniej niz 3.300.000 oraz nie wigcej niz 8.200.000
Akcji Sprzedawanych w Ofercie.

W zwiazku z powyzszym przedstawiona ponizej wielko$¢ i warto$¢ procentowa rozwodnienia obliczona zostata
w sytuacji, w ktorej Akcjonariusz Sprzedajacy dokona sprzedazy wszystkich Akcji Sprzedawanych oraz zostana
objgte wszystkie Akcje Nowej Emisji.

AKkcjonariusz Liczba akeji Liczba gloséw na Walnym % udzial w strukturze
Zgromadzeniu akcjonariatu
Polish Enterprise Fund IV L.P. 4.196.550 4.196.550 24,8%
Piotr Krupa 2.655.790 2.655.790 15,7%
Pracownicy oraz pozostali akcjonariusze 748.000 748.000 4,4%
Akcje Nowej Emisji 1.100.000 1.100.000 6,5%
Akcje Sprzedawane 8.200.000 8.200.000 48,5%
Ogolna liczba Akcji 16.900.340 16.900.340 100,00%

Zrédlo: Spotka

Spotka przewiduje, ze po przeprowadzeniu Oferty, udzial Akcji posiadanych przez dotychczasowych
Akcjonariuszy w tacznej liczbie Akcji bedzie ksztattowatl si¢ na poziomie ok. 45,0%, a udzial Akcji posiadanych
przez nowych akcjonariuszy wyniesie okolo 55,0%. Zmniejszenie dotychczasowego zaangazowania
kapitalowego Akcjonariusza Sprzedajacego w Spotce spowoduje, ze bedzie on posiadal tacznie nie mniej niz
24,8% gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

Ponizej przedstawiono wielko$¢ i warto§¢ procentowa rozwodnienia obliczona w sytuacji, w ktorej Akcjonariusz
Sprzedajacy dokona sprzedazy minimalnej liczby Akcji Sprzedawanych oraz zostana ostatecznie zaoferowane w
Ofercie i objgte wszystkie Akcje Nowej Emisji.

Akcjonariusz Liczba akeji Liczba gloséw na Walnym % udzial w strukturze
Zgromadzeniu akcjonariatu
Polish Enterprise Fund IV L.P. 9.096.550 9.096.550 53,8%
Piotr Krupa 2.655.790 2.655.790 15,7%
Pracownicy oraz pozostali akcjonariusze 748.000 748.000 4,4%
Akcje Nowej Emisji 1.100.000 1.100.000 6,5%
Akcje Sprzedawane 3.300.000 3.300.000 19,5%
Ogolna liczba Akcji 16.900.340 16.900.340 100,00%

Zrédlo: Spotka

W przypadku, gdy Akcjonariusz Sprzedajacy dokona sprzedazy minimalnej liczby Akcji Sprzedawanych oraz
zostang objete wszystkie Akcje Nowej Emisji, udziat Akcji posiadanych przez dotychczasowych akcjonariuszy
w tacznej liczbie Akcji wyniesie 74,0%, a udzial Akcji posiadanych przez nowych akcjonariuszy wyniesie okoto
26,0%. Zmniejszenie dotychczasowego zaangazowania kapitalowego Akcjonariusza Sprzedajace w Spoélce
spowoduje, ze bezposrednio po przeprowadzeniu Oferty bgdzie on posiadal facznie nie mniej niz 53,8% ogolnej
liczby gloséow na Walnym Zgromadzeniu, natomiast wraz z glosami wykonywanymi na podstawie
pelnomocnictw do wykonywania prawa glosu udzielonych Akcjonariuszowi Sprzedajacemu przez pracownikow
i pozostatych akcjonariuszy Spotki - koto 58,2% ogdlnej liczby gtosow w Spotce.

39



DYWIDENDA I POLITYKA DYWIDENDY

Dane historyczne na temat dywidendy

W  okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi Spotka nie wyplacala dywidendy z
wypracowanych zyskow netto. Ponadto, Spotka nie wyptacita dywidendy z zysku za 2010 r.

Polityka w zakresie wyplaty dywidendy

W perspektywie srednioterminowej strategia Spotki zaktada reinwestowanie wszystkich realizowanych zyskow
w zakup wierzytelno$ci w celu jak najszybszego wzrostu wartosci Spotki. W zwiazku z tym, z uwagi na plany
dotyczace dynamicznego rozwoju dziatalnosci zwiazanej z nabywaniem pakietow wierzytelnosci na wiasny
rachunek, Spoétka nie przewiduje wyplat dywidendy z zysku za 2011. Spotka nie wyklucza jednak, ze w
kolejnych latach bedzie wyptacata dywidendg, o ile nie bgdzie to miato negatywnego wplywu na mozliwosci
pozyskania finansowania niezbgdnego do dalszej ekspansji. W Dacie Prospektu Spotka nie jest w stanie okresli¢
wielko$ci dywidend wyptacanych z zysku za 2012 r. i za kolejne lata.

Zasady wyplaty dywidendy i zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy

Szczegdlowe informacje dotyczace wyptaty dywidendy i zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy znajduja
si¢ w rozdziale ,, Prawa i obowiqzki zwiqzane z Akcjami oraz Walne Zgromadzenie” — ,, Dywidenda”.

Od uzyskanych na terytorium Polski przychodéw z dywidend pobiera si¢ zryczaltowany podatek dochodowy w
wysokosci 19% uzyskanego przychodu, chyba ze przychdd z tytutu dywidend uzyskuje Spoétka speniajaca
odpowiednie warunki wynikajace z ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych — w takim przypadku
przychod ten jest zwolniony z opodatkowania. Szczegoétowe informacje dotyczace opodatkowania dochodoéw
uzyskiwanych z tytulu dywidend znajduja si¢ w rozdziale ,,Opodatkowanie” — ,,Zasady opodatkowania
podatkiem dochodowym od 0sob fizycznych oraz podatkiem dochodowym od 0sob prawnych”.
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KAPITALIZACJA 1 ZADLUZENIE

Dane przedstawione w niniejszym rozdziale nalezy analizowal lqcznie z informacjami zawartymi w rozdziale
, Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej”, w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych wraz z
zatqczonymi informacjami dodatkowymi, jak rowniez z inmymi danymi finansowymi przedstawionymi w
pozostatych rozdzialach Prospektu.

Oswiadczenie o kapitale obrotowym

Zarzad oswiadcza, iz w jego ocenie poziom kapitatu obrotowego posiadanego przez Grupg jest wystarczajacy
dla pokrycia przez nig biezacych potrzeb i prowadzenia dziatalno$ci w okresie co najmniej 12 miesigcy od Daty
Prospektu.

Kapitalizacja i zadluzenie

Kapitalizacja i zadluzenie Grupy 28 lutego 2011 r.
(w tys. PLN)

Zadluzenie krétkoterminowe ogéltem 57 503
Zabezpieczone* 10 794

w tym gwarantowane 0
Niegwarantowane/niezabezpieczone 46 709
Zadluzenie dlugoterminowe ogoélem (z wylaczeniem biezacej cze$ci zadluzenia dlugoterminowego) 65 602
Zabezpieczone* 15 806

w tym gwarantowane 0
Niegwarantowane/niezabezpieczone 49 796
Kapital wlasny 134 044
Kapitat zaktadowy 15 800
Kapitat z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej 5308
Pozostate kapitaty rezerwowe 2967
Roznice kursowe z przeliczenia jednostek dziatajacych za granica 488
Zyski zatrzymane 109 464
Udzialy niekontrolujace 17

Zrodto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe
* Opis zabezpieczonych aktywow zostal zamieszczony w rozdziale ,, Opis dzialalnosci Grupy — Istotne umowy”.

Zadluzenie netto Grupy 28 lutego 2011 r.
(w tys. PLN)

A. Srodki pienigzne 16 057
B. Ekwiwalent $rodkow pienigznych 0
C. Papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu 0
D. Plynnosé¢ (A+B+C) 16 057
E. Biezace naleznosci finansowe (pakiety wierzytelnosci oraz udzielone pozyczki) 279 437
F. Krotkoterminowe zadluzenie w bankach 8449
G. Biezaca czg$¢ zadhuzenia dtugoterminowego 2345
H. Kroétkoterminowe zobowiazania z tytutu wyemitowanych obligacji 46 709
L. Krotkoterminowe zadluzenie finansowe (F+G+H) 57 503
J. Kroétkoterminowe zadluzenie finansowe netto (I-E-D) -237 991
K. Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 13 220
L. Wyemitowane obligacje 49 796
M.  Inne dtugoterminowe zadtuzenie finansowe 2586
N. Dlugoterminowe zadluzenie finansowe netto (K+L+M) 65 602
0=. Zadluzenie finansowe netto (J+N) -172 389

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe
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Zadtuzenie poSrednie i warunkowe

Zadluzenie posrednie i warunkowe Grupy 28 lutego 2011 r.
(w tys. PLN)

A. Gwarancje platno$ci zobowiazan z tytulu najmu 663

B. Razem 663

Zrédlo: Spotka

Ograniczenia w wykorzystaniu zasobow kapitalowych

Wedtug Spoélki, poza ograniczeniami wynikajacymi z obowiazujacych przepisow prawa, forma ograniczenia w
wykorzystaniu zasobow kapitalowych sa niektére postanowienia podpisanych przez Spotke umow kredytowych
zawierajace klauzule dotyczace sposobu wykorzystania przyznanych srodkéw. Do ograniczen w wykorzystaniu
zasobow kapitatlowych przez Spotke oraz wybrane Spotki Zalezne wynikajacych z umow kredytowych naleza
zobowiazania do:

- nabywania pakietow wierzytelnosci wytacznie na rynku polskim, jak i ograniczenia dotyczace wartosci
nabywanych pakietéw wierzytelnosci na rynku rumunskim;

- nabywania pakietow wierzytelnos$ci wytacznie od okreslonych podmiotow (np. bankow lub dostawcow
mediow); oraz

- nabywania wylacznie okre§lonego rodzaju pakietow wierzytelnosci (pakiety nowe albo pakiety juz
zakupione) lub okreSlonego rodzaju aktywow (np. certyfikatoéw funduszy sekurytyzacyjnych lub
udziatow w okreslonych Spétkach Zaleznych).

Szczegdtowe informacje dotyczace uméw finansowych obowiazujacych Grupe w Dacie Prospektu zostaly
zamieszczone w rozdziale ,,Opis dzialalnosci Grupy — Istotne umowy — Umowy zawierane poza normalnym
tokiem dziatalnosci - Istotne umowy kredytowe”.
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KURSY WYMIANY WALUT

Dane finansowe zamieszczone w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych, jak rowniez inne dane
zamieszczone w Prospekcie, sq podawane w zlotych jako walucie prezentacyjnej Grupy, po ewentualnym
przeliczeniu na zlote.

W ponizszych tabelach przedstawiono ogtoszone przez NBP, we wskazanych okresach, kursy Srednie, najwyzsze
oraz najnizsze, a takze kurs na koniec okresu dla transakcji walutowych pomiedzy zlotym a wskazanymi
walutami. Kursy walutowe stosowane przy sporzqdzaniu Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych, jak
rowniez przy opracowywaniu innych danych zmieszczonych w Prospekcie, mogly rozni¢ sie do kursow
przedstawionych w ponizszych tabelach. Spotka nie moze zapewnié, ze wartos¢ ziotego w rzeczywistosci
odpowiadala lub mogla odpowiada¢ wartosci danej waluty wskazanej ponizej ani ze zloty byl przeliczany lub
wymieniany na danq walute po wskazanym ponizej kursie.

Kurs wymiany PLN do EUR

Kurs PLN/EUR

Kurs $redni Kurs najwyzszy Kurs najnizszy Na koniec okresu
2007 .. 3,783 3,939 3,570 3,582
2008 3,517 4,185 3,203 4,172
2009 4,327 4,900 3,917 4,108
2010 3,995 4,177 3,836 3,960
Styczefi 2011 3,897 3,962 3,840 3,935
Luty 2011 3,929 3,992 3,868 3,976

Zrodto: NBP

W dniu 31 marca 2011 r. kurs wymiany (sprzedazy) PLN do EUR ogtoszony przez NBP wynosit 4,0119 zt za
jedno EUR.

Kurs wymiany PLN do USD

Kurs PLN/USD

Kurs Sredni Kurs najwyizszy Kurs najnizszy Na Kkoniec okresu
2007 s 2,767 3,040 2,426 2,435
2008 s 2,409 3,130 2,022 2,962
2009 ... 3,116 3,898 2,709 2,850
20101t 3,016 3,492 2,745 2,964
Stycze 2011 ..o 2,915 3,027 2,828 2,885
Luty 2011 2,879 2,922 2,823 2,877

Zrédlo: NBP

W dniu 31 marca 2011 r. kurs wymiany (sprzedazy) PLN do USD ogtoszony przez NBP wynosit 2,8229 zt za
jeden USD.

Kurs wymiany PLN do RON

Kurs PLN/RON

Kurs $redni Kurs najwyzszy Kurs najnizszy Na koniec okresu

1,135 1,211 0,998 0,998

0,954 1,070 0,870 1,041

1,022 1,140 0,949 0,970

0,949 0,998 0,910 0,924

Styczef 2011 0,914 0,926 0,903 0,924
Luty 2011 0,925 0,944 0,910 0,944

Zrodto: NBP

W dniu 31 marca 2011 r. kurs wymiany (sprzedazy) PLN do RON ogloszony przez NBP wynosit 0,9767 zt za
jeden RON.
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WYBRANE HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE

Zaprezentowane w niniejszym rozdziale dane finansowe i operacyjne Grupy KRUK zostaty przedstawione w
oparciu o skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy za okresy sprawozdawcze konczace si¢ 31 grudnia
2008 r., 31 grudnia 2009 r. oraz 31 grudnia 2010 r. sporzadzone wedlug Migdzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), ktore zostaty zatwierdzone przez Unig Europejska.

Zamieszczone w niniejszym Prospekcie skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy za okresy
sprawozdawcze konczace sig¢ 31 grudnia 2008 r., 31 grudnia 2009 r. oraz 31 grudnia 2010 r. zostaty sporzadzone
i przedstawione w formie zgodnej z forma, jaka zostanie przyjeta w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy za rok 2011, z uwzglgdnieniem standardéw i zasad rachunkowosci oraz przepiséw prawnych
majacych zastosowanie do tegorocznego sprawozdania finansowego Grupy.

Dane przedstawione w niniejszym rozdziale nalezy analizowa¢ tacznie z informacjami zamieszczonymi w
rozdziale ,, Przeglqd sytuacji operacyjnej i finansowej”, w skonsolidowanych historycznych sprawozdaniach
finansowych Grupy zamieszczonymi w rozdziale ,, Historyczne informacje finansowe” oraz z innymi danymi
finansowymi zaprezentowanymi w niniejszym Prospekcie.

Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy za okresy sprawozdawcze konczace si¢ 31 grudnia 2008 r.,
31 grudnia 2009 r. oraz 31 grudnia 2010 r. zostaly zbadane przez KPMG Audyt Sp. z 0.0. z siedziba w
Warszawie, ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa.

Wybrane historyczne informacje finansowe Grupy w okresie objetym historycznymi informacjami
finansowymi

Okres zakonczony 31 grudnia

2010 r. 2009 r. 2008 r.

(zbadane) (zbadane) (zbadane)

(w tys. PLN, o ile nie wskazano inaczej)

Przychody 164 281 128 575 103 882
EBITDA 46 573 34813 27388
Zysk na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 42 636 31723 24773
Zysk przed opodatkowaniem 35605 27337 16 275
Zysk netto za okres sprawozdawczy 36119 23 489 16 688
Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej, w tym: -46 689 53981 -14 867
Wydatki na zakup pakietow wierzytelnosci na wlasny rachunek -192 670 -53931 -103 782
Whptaty od dhuznikow 197 939 140372 117 239
Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci inwestycyjnej -6 226 -3652 -2 678
Wplywy 2012 108 1379
Wydatki -8238 -3760 -4 057
Przepltywy pienigzne z dziatalno$ci finansowej 49 896 -51 598 31829
Wplywy 127 574 6 695 85142
Wydatki =77 678 -58293 -53313
Przeptywy pienigzne netto, ogotem -3019 -1269 14 284
Zysk przypadajacy na jedna akcjg w zt
Podstawowy 2,34 1,48 1,10
Rozwodniony 2,34 1,48 1,10

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe

44




31 grudnia

2010 r. 2009 r. 2008 r.
(zbadane) (zbadane) (zbadane)

(w tys. PLN, o ile nie wskazano inaczej)

Aktywa ogotem 317553 207930 211 680
Aktywa trwate 18 839 15343 21087
Aktywa obrotowe, w tym: 298 714 192 587 190 593
Zapasy 458 729 767
Inwestycje krotkoterminowe 264 487 155435 152176
Naleznosci z tytutu dostaw i ushug 10 568 9529 7831
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 20776 23795 25064
Zobowigzania ogotem 185539 107 894 135142
Zobowiazania dtugoterminowe 77 996 21566 56317
fg&)sxig:&?ggig?‘;r:inowe z tytutu kredytow, pozyczek oraz inne 77996 13 566 56317
Zobowigzania krotkoterminowe 107 543 86 328 78 825
fgﬁgxﬁ:ﬁ?fﬁiﬁ?&gnmowe z tytutu kredytow, pozyczek oraz inne 44 144 49211 50755
Kapitat whasny 132014 100 036 76 538
Kapitat zaktadowy 15309 15771 15771
Liczba akeji (szt.) 15308 820 1577 090 1577 090
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na 1 akcjg w zt 0,00 0,00 0,00
Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe
Zmiana stanu nabytych pakietow wierzytelnosci
Zmiana stanu nabytych pakietow wierzytelnosci na potrzeby rachunku
przeplywéw pieni¢znych Okres zakonczony 31 grudnia
2010 r. 2009 r. 2008 r.
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Warto$¢ nabytych pakietow wierzytelnosci na poczatek okresu 150 435 152 176 93 135
Zakup pakietow 192 670 53931 103 782
Whptaty od dhuznikow -197 939 -140372 -117 239
Przychody z windykacji pakietow nabytych (odsetki oraz aktualizacja) 118 062 84700 72 498
‘Wartos$¢ nabytych pakietéw wierzytelnosci na koniec okresu 263 228 150 435 152176
(Wzrost) / Spadek aktywoéw finansowych wycenianych w wartosci
godziwej przez wynik finansowy -112 793 1741 -59 041

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe

Wybrane dane dotyczqce sprzedaiy w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi

Dzialalnos$é¢ kontynuowana Okres zakonczony 31 grudnia
2010r. 2009 r. 2008 r.
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)

Przychody z windykacji pakietow nabytych, w tym: 118 062 84 700 72498
Otrzymane odsetki z nabytych pakietow wierzytelnosci 99 706 78 436 63 386
Aktualizacja wyceny pakietow wierzytelnosci 18 356 6264 9112

Przychody z windykacji pakietow zleconych 44 063 41765 28 683

Przychody z pozostatych ustug 2156 2110 2426

Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatlow 0 0 275
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Dzialalno$é kontynuowana

Przychody z dzialalno$ci kontynuowanej

Okres zakonczony 31 grudnia

2010r. 2009 r. 2008 r.
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
164 281 128 575 103 882

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe
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PRZEGLAD SYTUACJI OPERACYJNEJ I FINANSOWEJ

Informacje ogdlne

Analizujac sytuacje operacyjna i finansowa Grupy KRUK nalezy zwréci¢ uwage, iz Grupa jest instytucja
finansowa 1 stosuje system prezentacji wynikéw finansowych zgodny z MSSF, ktory zawiera charakterystyczne
elementy prawidtowo opisujace model biznesowy Grupy.

Szczegdtowe informacje dotyczace stosowanych zasad rachunkowosci znajduja si¢ w Skonsolidowanych
Sprawozdaniach Finansowych zamieszczonych w rozdziale ,, Historyczne informacje finansowe ”.

Dwa glowne zZrédla przychodéw Grupy obejmuja: przychody z windykacji nabytych pakietow wierzytelnosci
oraz przychody z windykacji pakietow zleconych.

Przychody
Przychody z windykacji nabytych pakietow wierzytelnosci

Grupa nabywa pakiety wierzytelno$ci sktadajace si¢ z masowych przeterminowanych zobowiazan
konsumenckich i gospodarczych (np. z tytutu kredytéw konsumenckich, optat za faktury lub optat za media itp.)
w ramach umow cesji wierzytelnosci za cen¢ znaczaco nizsza od warto$ci nominalnej tych zobowigzan. Nabyte
pakiety wierzytelnosci zaliczane sa do inwestycji krotkoterminowych Grupy jako ,aktywa finansowe
desygnowane do kategorii wycenianych wedlug wartosci godziwej przez wynik finansowy”.

Nabyte pakiety wierzytelnosci Grupa wycenia co najmniej cztery razy w roku, nie rzadziej niz na koniec
kazdego kwartalu. Warto$¢ posiadanych pakietow wierzytelnosci ustala si¢ wedlug wiarygodnie oszacowanej
warto$ci godziwej obliczonej przy zastosowaniu modelu estymacji opartego na szacunkach dotyczacych
zdyskontowanych oczekiwanych przeptywow pieni¢znych. Stosowana stopa dyskonta odzwierciedla ryzyko
inwestycyjne zwiazane z kazdym pakietem wierzytelnosci i sktada si¢ ze stopy wolnej od ryzyka oraz z marzy
kredytowe;.

Szacowane przeptywy pieni¢zne z pakietdow wierzytelnos$ci sa dzielone na cze$¢ kapitalowa pakietow oraz
odsetki ustalone w oparciu o zastosowana stopg dyskontowa. Otrzymana czg$¢ kapitatlowa ujmowana jest jako
zmniejszenie warto$ci godziwej pakietow wykazywanej w aktywach, natomiast czgs¢ odsetkowa stanowi
przychod danego okresu. W przychodach biezacego okresu ujmowane sa rowniez:

. réznice pomigdzy wplatami rzeczywistymi a planowanymi, oraz

. zmiany warto$ci godziwej wynikajace z ewentualnych zmian szacunkow dotyczacych przysztych
przeptywow pienigznych dla kazdego pakietu oraz zmian w przyjetej stopie dyskontowe;.

Z uwagi na fakt, ze windykacja nabytych pakietow wierzytelnoéci prowadzona jest w oparciu o zasoby
generujace koszty operacyjne Grupy, wyzej wskazane przychody ujmowane sa jako przychody operacyjne.

Przychody z windykacji pakietow zleconych

Przychody z windykacji pakietow zleconych stanowia prowizje nalezne za windykowane wierzytelnosci.
Przychody te sa rozpoznawane memorialowo w okresie, w ktorym ustuga byla $wiadczona, na podstawie
windykowanych kwot.

Rachunek przeplywow pienigznych

Z uwagi na ujmowanie przez Grupg zakupow pakietow wierzytelnosci w segmencie dziatalno$ci operacyjne;j,
aktywnos¢ inwestycyjna Grupy w zakresie nabywania pakietow wierzytelno$ci na wlasny rachunek 1 zwiazany z
tym wzrost bilansowej wartos$ci godziwej nabytych pakietow wierzytelnosci przektada si¢ na zmniejszenie salda
przeptywow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej. W rezultacie cechg charakterystyczna rachunku
przeptywow pienigznych Grupy jest wzrost ujemnego salda przeptywow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej
w miar¢ wzrostu inwestycji Grupy w zakresie nabywania pakietow wierzytelnosci w danym okresie.

Jednoczesnie z uwagi na fakt, ze zakupy pakietow wierzytelnosci finansowane sa kapitalami obcymi,
zwigkszenie akcji inwestycyjnej Grupy w odniesieniu do pakietow wierzytelnosci nabywanych na wilasny
rachunek powoduje wzrost dodatniego salda przeptywow pienigznych z dziatalnosci finansowej wskutek
zwigkszenia zaangazowania kredytowego Grupy.
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Podatek dochodowy

W ramach dziatalno$ci Grupy zwiazanej z dokonywaniem zakupow wierzytelno$ci na wilasny rachunek,
wierzytelnosci nabywane sa co do zasady przez polskie fundusze sekurytyzacyjne wchodzace w sktad Grupy
oraz przez spotke Secapital Luksemburg.

Od 2005 r. w Grupie KRUK funkcjonuje spotka sekurytyzacyjna specjalnego przeznaczenia Secapital
Luksemburg z siedziba w Luksemburgu, utworzona w oparciu o luksemburska ustawg¢ o spotkach
sekurytyzacyjnych z 2004 r.

Przedmiotem dziatalnosci Secapital Luksemburg jest dokonywanie transakcji sekurytyzacyjnych polegajacych
na nabywaniu ryzyk zwiazanych z ré6znymi klasami aktywow — glownie pakietow wierzytelnos$ci oraz papieréw
wartosciowych zwiazanych z wierzytelnosciami. W ramach Secapital Luksemburg istnieje mozliwosé
wydzielania subfunduszy (tzw. compartments), ktore maja wlasne bilanse i zachowuja odrgbne ryzyko
inwestycyjne.

Zgodnie z obowigzujacym w Luksemburgu prawem, Secapital Luksemburg w pelni podlega opodatkowaniu
podatkiem dochodowym. Spodtka korzysta ze specjalnego rezimu podatkowego, ktory zaklada, ze wszystkie
$wiadczenia na rzecz inwestorow (w tym wyplata dywidendy lub odsetek na rzecz akcjonariuszy) stanowig koszt
uzyskania przychodow, co w sposob znaczacy obniza efektywna stope opodatkowania. Jednocze$nie, na
podstawie przepisdéw o unikaniu podwodjnego opodatkowania, dywidenda wyptacana witascicielowi Secapital
Luksemburg, tj. Spotce, nie jest w Polsce obciazona podatkiem dochodowym.

Wchodzace w sktad Grupy polskie fundusze sekurytyzacyjne Prokura NS FIZ i Prokulus NS FIZ to podmioty
utworzone w oparciu o polskie przepisy regulujace dziatania funduszy inwestycyjnych. Fundusze te biora udziat
w przetargach na zakup pakietow wierzytelnosci organizowanych przez banki oraz inne instytucje. Niektore
przetargi zawieraja warunek, ze oferowane pakiety wierzytelnosci moze naby¢é wylacznie fundusz
sekurytyzacyjny.

Fundusze sekurytyzacyjne nie s3 platnikami podatku dochodowego. Secapital Luksemburg, jako posiadacz
certyfikatow emitowanych przez fundusz sekurytyzacyjny, obcigzony jest podatkiem dochodowym z tytulu
dochodow wynikajacych ze wzrostu wartosci certyfikatow, w przypadku ich umorzenia.

W latach 2008-2010 efektywna stopa podatkowa Grupy wynosita $rednio 3,7%.

Czynniki zewnetrzne majace wplyw na wyniki operacyjne i finansowe Grupy

Ponizsze czynniki zewngtrzne miaty i moga mie¢ w przysztosci wptyw na dziatalno$¢, wyniki operacyjne i
finansowe, sytuacj¢ finansowa oraz perspektywy rozwoju Grupy. Szczegdélowe omdwienie stopnia w jakim
czynniki te miaty wplyw na wynik finansowy Grupy zostaly omdéwione w rozdziale ,,Przeglad sytuacji
operacyjnej i finansowej — Wynik finansowy”.

Sytuacja makroekonomiczna na rynkach dziatalnosci Grupy

Sytuacja branzy windykacyjnej jest uzalezniona od sytuacji makroekonomicznej w krajach, w ktoérych Grupa
KRUK prowadzi dziatalno$¢. Na Date Prospektu sa to rynek polski i rumunski. Wyniki finansowe Grupy
uzaleznione sa od czynnikéw makroekonomicznych na ww. rynkach, w szczego6lnosci od: stopy wzrostu PKB,
wzrostu poziomu inwestycji, stopy inflacji, deficytu budzetowego i poziomu bezrobocia. W kazdej fazie cyklu
koniunkturalnego otoczenie makroekonomiczne wptywa na sytuacje Grupy dwutorowo.

Wplyw otoczenia makroekonomicznego na sytuacje Grupy w okresie szybkiego wzrostu gospodarczego:

3 Zwigkszajace si¢ realnie dochody gospodarstw domowych powoduja wigksza sktonno$¢ do konsumpcji
i zaciagania kredytow, czego naturalng konsekwencja jest pozniejszy wzrost akcji kredytowej bankoéw
oraz wzrost liczby dtuznikow;

. Wzrost akeji kredytowej i liczby dluznikéw powoduje wzrost catkowitego zadtuzenia w gospodarce
i w konsekwencji w kolejnych okresach wigcej spraw trafia na rynek zarzadzania wierzytelnosciami;

. Wyzsze dochody ludnosci wplywaja na lepsza splacalno$¢ kredytow, co przektada si¢ na poprawg
$ciagalnos$ci posiadanych przez Grupe pakietow wierzytelnosci i jednoczesnie w kolejnych okresach
wywiera negatywny wplyw na liczbg spraw przekazywanych do windykacji firmom zewngtrznym, o ile
efekt ten nie jest kompensowany wzrostem catkowitego zadtuzenia w gospodarce.

48



Wplyw otoczenia makroekonomicznego na sytuacj¢ Grupy w okresie spowolnienia gospodarczego:

. Pogorszenie sptacalnosci kredytow w gospodarce powoduje, ze wigcej spraw trafia na rynek
zarzadzania wierzytelnosciami. Zwigkszenie naptywu spraw do windykacji na zlecenie nastgpuje z
opdznieniem kilkumiesigcznym, natomiast zwigkszenie naptywu pakietow wierzytelnosci na sprzedaz
wystepuje z opdznieniem do kilku lat;

. Spadek dynamiki akcji kredytowej bankow wpltywa na zmniejszenie liczby nowych dtuznikow w
sektorze bankowym;

. Wazrost bezrobocia i pogorszenie dochodoéw ludnosci prowadzi do pogorszenia sptacalnosci
zaciagnigtych kredytow, a tym samym moze prowadzi¢ do pogorszenia sptacalnosci pakietow
wierzytelnosci posiadanych przez Grupe.

Spotka obserwuje wzrost rynku windykacji zardbwno w okresie szybkiego wzrostu jak i spowolnienia
gospodarczego, co $wiadczy o stosunkowo wysokiej odporno$¢ branzy windykacyjnej na wahania cykli
koniunkturalnych.

Przewidywania Spotki dotyczace ksztattowania sig sytuacji makroekonomicznej w Polsce i w Rumunii zostaty
zamieszczone w rozdziale ,, Otoczenie rynkowe”.

Dynamika akcji kredytowej bankow

Istotne znaczenie z punktu widzenia perspektyw rozwoju Grupy ma sytuacja na rynkach finansowych, w tym w
szczegolnosci dynamika akcji kredytowej bankow, ktore kreuja podaz wierzytelnosci na rynku. Historycznie,
wzrost dynamiki akcji kredytowej przektadat si¢ na wzrost wartosci kredytow zagrozonych, a tym samym na
warto$¢ spraw przekazywanych firmom zewngtrznym do windykacji. Spadek dynamiki akcji kredytowej
bankow powoduje, ze zmniejsza sig liczba i wartos¢ spraw, jakie trafiaja na rynek windykacji.

Przewidywania Spotki w zakresie ksztaltowania si¢ dynamiki akcji kredytowej bankow zostaly opisane w
rozdziale ,, Otoczenie rynkowe”.

Sktonnosé¢ do outsourcingu ustug windykacyjnych

Z punktu widzenia Grupy, istotnym parametrem rynkowym majacym wplyw na wielko$¢ popytu na ustugi
inkasa wierzytelno$ci oraz na wielko$¢ podazy nowych pakietow wierzytelnosci, jest sktonno$¢ do outsourcingu
ustug windykacyjnych. Jest ona definiowana jako udziat wierzytelno$ci przekazanych do inkasa lub sprzedanych
wyspecjalizowanym firmom zewngtrznym w wolumenie wierzytelnosci zagrozonych i straconych ogétem. W
Swietle strategii rozwoju Grupy, ktora zaktada rozwoj dziatalnosci w zakresie nabywania pakietow
wierzytelnosci na wlasny rachunek, szczegolnie istotne znaczenie ma sklonnos¢ do sprzedazy wierzytelnosci
firmom zewngtrznym. Czynnikiem zwigkszajacym wolumen wierzytelnosci przekazywanych przez banki
wyspecjalizowanym firmom zewngtrznym sa obowiazujace przepisy prawne. Z jednej strony z punktu widzenia
bankéw wiaza si¢ one z ograniczeniami w prowadzeniu czynno$ci windykacyjnych np. w zakresie
restrukturyzacji zadtuzenia (gdzie firmy windykacyjne maja wigksza elastyczno$¢ dzialania), z drugiej strony
banki czerpia korzysci z innych przepisow prawnych np. dotyczacych sekurytyzacji. Decydujac si¢ na sprzedaz
wierzytelnosci banki uzyskuja szybki pozytywny efekt finansowy. Skladaja sig¢ na niego, poza uzyskana cena,
takze korzysci podatkowe oraz brak ponoszenia dalszych kosztow obstugi tych pakietow. W przypadku zlecen
inkasa bank skupia si¢ na swojej podstawowej dziatalno$ci, korzystajac z dzwigni operacyjnej i przechodzac z
kosztu statego na zmienny. Ponadto moze on na biezaco reagowac¢ na wzrost ilo$ci spraw wymagajacych obshugi
monitoringowo-windykacyjnej bez rozbudowy wilasnych struktur. Wptywa to takze pozytywnie na efektywnos¢
proceséw windykacji poprzez staty dostgp do najnowszych specjalistycznych ushug tej branzy.

Przewidywania Spotki dotyczace dynamiki i kierunkoéw rozwoju rynkow, na ktorych Grupa KRUK prowadzi
dziatalnos$¢, zostaty opisane w rozdziale ,, Otoczenie rynkowe”.

Dostepnosé finansowania dluinego

W segmencie zakupoéw pakietow wierzytelnosci na wilasny rachunek oprocz kapitatéw wiasnych, istotne
znaczenie ma dostep do kapitalu umozliwiajacego dokonywanie kolejnych zakupéw. Obecnie Grupa finansuje
zakupy pakietow wierzytelnosci za pomoca kredytow bankowych i obligacji. Sytuacja na rynkach finansowych,
polityka bankéw w zakresie finansowania podmiotow gospodarczych oraz ksztattowanie si¢ popytu na obligacje
maja i beda miaty w przysztosci wptyw na dostgpnos¢ finansowania dtuznego dla Grupy KRUK. W okresie od
1 stycznia 2010 r. do 31 stycznia 2011 r. Grupa wyemitowata obligacje o tacznej wartosci nominalnej 113,4 min
PLN przy znaczaco wyzszym popycie.
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Konkurencja w branZy windykacyjnej

Mechanizmy i nasilenie konkurencji w branzy windykacyjnej roznia si¢ w zaleznosci od segmentu rynku (ustugi
windykacji na zlecenie lub zakupy pakietoéw wierzytelno$ci na wtasny rachunek).

Branza inkasa wierzytelnosci na zlecenie, w ktérej Grupa KRUK prowadzi dziatalno$¢, charakteryzuje si¢
wysokim poziomem konkurencji. Na rynku funkcjonuje duza ilos¢ podmiotéw, a jeden klient wspolpracuje
zazwyczaj na stale z kilkoma podmiotami z branzy, ktore konkuruja ze soba. Podmioty $wiadczace ustugi inkasa
wierzytelnosci na zlecenie instytucji finansowych konkuruja ze soba przede wszystkim w zakresie skali
dziatalnosci, efektywno$ci dziatania i ceny oraz standardow ochrony bezpieczenstwa danych osobowych.

W segmencie zakupéw pakietéw wierzytelnosci na wlasny rachunek poziom konkurencji jest mniejszy niz w
segmencie windykacji wierzytelnosci na zlecenie, z uwagi na wyzsze bariery wejscia na ten rynek. Naleza do
nich: dostep do kapitalu, posiadana historia sptacalnosci pakietéw przez dluznikdéw jako baza do sporzadzania
wycen pakietow oraz odpowiednia skala dziatalnosci, umozliwiajaca prowadzenie masowej windykacji duzych
pakietow wierzytelnosci. Pakiety wierzytelnosci nabywane sa w drodze przetargu, gdzie gldéwnym kryterium
podejmowania decyzji o wyborze oferenta jest proponowana cena. Obecnie na rynku zakupdéw wierzytelnosci na
wlasny rachunek funkcjonuje kilka znaczacych podmiotow.

Wedtug danych IBnGR, Grupa KRUK jest liderem rynkowym w zakresie warto$ci spraw przyjmowanych do
windykacji z prawie 27% udziatem rynkowym w 2009 r. Na drugim miejscu znajduje si¢ migdzynarodowa firma
Euler Hermes, ktorej udziat rynkowy jest dwukrotnie nizszy niz udziat rynkowy Grupy i wynosi 13%. Pozycje
Grupy jako lidera na rynku windykacji w Polsce potwierdza rowniez publikowany cyklicznie przez dziennik
»Rzeczpospolita” ranking firm windykacyjnych sporzadzany w oparciu o ankiety przeprowadzane wsrod
uczestnikow rynku. W publikowanych zestawieniach rocznych Grupa od wielu lat konsekwentnie zajmuje
pierwsze miejsce.

Pozycja konkurencyjna Grupy zostata szerzej oméwiona w rozdziale ,, Otoczenie rynkowe”.
Otoczenie regulacyjne

Tak jak to miato miejsce w przesztosci, rdéwniez w kolejnych latach istotny wptyw na dziatalno§¢ Grupy bedzie
wywiera¢ szereg aktow prawnych oraz zmiany w regulacjach prawnych istotnych dla dziatalnosci Grupy (zob.
,»Otoczenie regulacyjne” oraz ,,.Opis dziatalnosci Grupy” — , Kwestie regulacyjne”. Do takich aktow prawnych
Spotka zalicza w szczegodlnosci: (i) Prawo Bankowe (przede wszystkim. regulacje dotyczace outsourcingu
windykacji wierzytelnosci bankowych); (ii) Ustawe o Funduszach Inwestycyjnych (np. przywilej podatkowy dla
bankoéw w przypadku sprzedazy wierzytelnosci do funduszu sekurytyzacyjnego), (iii) Ustawe o Komornikach
Sadowych i Egzekucji (ktora m.in., stworzyta mozliwo$¢ wyboru komornika w procesie windykacji sadowej pod
katem efektywnosci dziatania i mozliwosci obstugi znacznej ilosci egzekucji w tym samym czasie); (iv) Ustawe
o Udostepnianiu Informacji Gospodarczych, ktéra wyznacza nowe ramy prawne funkcjonowania biur informacji
gospodarczych w Polsce oraz (v) Kodeks Postgpowania Cywilnego (w tym elektroniczne postgpowania
upominawcze).

Ponadto, na wyniki dziatalnosci Grupy wptyw beda miaty takze interpretacje kwestii podatkowych przez organy
skarbowe oraz organy sprawujace wymiar sprawiedliwosci (zob. ,,Opis dziatalnosci Grupy” — ,,Postepowania
sqdowe, administracyjne i arbitrazowe”).

Czynniki szczeg6lne majace wplyw na historyczne wyniki operacyjne i finansowe Grupy
W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi nie wystapity zdarzenia nadzwyczajne lub
sporadyczne majace istotny wptyw na wyniki finansowe osiagane przez Grupg.

Istotne zdarzenia, ktére wystapily po dniu 31 grudnia 2010 roku

W okresie od 1 stycznia 2011 r. do Daty Prospektu nie zaszly znaczace zmiany w sytuacji finansowej badz
handlowej Grupy, poza ponizszymi:

3 W styczniu 2011 r. Grupa nabyta pakiety wierzytelnosci o tacznej warto§ci nominalnej na dzien nabycia
405,4 mln zt (jeden pakiet o facznej wartosci 322,1 mln zl na rynku rumunskim oraz jeden pakiet o
facznej wartosci 83,3 min zt na rynku polskim).

. Spotka ztozyla kontrahentowi wiazaca oferte nabycia pakietu wierzytelnosci w Czechach o wartosci
nominalnej 1.119,1 mln koron czeskich oraz dwoch pakietow wierzytelno$ci na Stowacji o wartos$ci
nominalnej 12,8 mln EUR. Wobec przyjecia oferty Spotki przewiduje ona zawarcie w najblizszym
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czasie umowy przelewu pakietoéw wierzytelnosci. Szczegélowe informacje zostalty zamieszczone w
rozdziale ,,Opis dziatalnosci Grupy” — ,, Istotne umowy” — ,, Umowy zawierane poza normalnym tokiem
dziatalnosci” — ,, Emisje papierow diuznych”.

W marcu i kwietniu 2011 r. Zarzad Spotki podjat uchwaty dotyczace emisji do 30 000 obligacji serii H'
o wartosci nominalnej 1 tys. zt kazda (faczna warto$¢ emisji wyniesie do 30 mln zt) oraz emisji do 15
000 obligacji serii H> o wartosci nominalnej 1 tys. zt kazda (tfaczna warto$é emisji wyniesie do 15 min
zt). Emisje obligacji zostana dokonane w drodze oferty publicznej. Wykup obligacji serii H' i H?
nastapi w ciagu, odpowiednio, 30 i 36 miesigcy od dnia przydziatu. Na Datg Prospektu oferta publiczna
obligacji serii H' i H® nie zostala zakoficzona. Srodki pozyskane z emisji obligacji zostana
przeznaczone na zakup pakietow wierzytelnosci. Szczegétowe informacje dotyczace programu emisji
obligacji zostaly zamieszczone w rozdziale ,,Opis dzialalnosci Grupy” — ,,Istotne umowy” — ,, Umowy
zawierane poza normalnym tokiem dziatalnosci” — ,, Emisje papierow diuznych”.

W kwietniu 2011 r. Prokura NS FIZ wygrata licytacje ustna na nabycie pakietu wierzytelnosci o
warto$ci nominalnej 541,5 mln zt. W zwiazku z tym planowane jest zawarcie umowy nabycia ww.
pakietu wierzytelnosci. Szczegolowe informacje zostaly zamieszczone w rozdziale ,,Opis dziatalnosci
Grupy” — , Istotne umowy” — , Umowy zawierane w normalnym toku dzialalnosci” — , Umowy

przelewu pakietow wierzytelnosci’.
Wynik finansowy
Przychody 7 dziatalnosci kontynuowanej

Dzialalnos$é¢ kontynuowana

Okres zakonczony 31 grudnia

2010r. 2009 r. 2008 r.
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)

Przychody z windykacji pakietow nabytych, w tym: 118 062 84 700 72 498
Otrzymane odsetki z nabytych pakietow wierzytelnosci 99 706 78 436 63 386
Aktualizacja wyceny pakietow wierzytelnosci 18 356 6264 9112

Przychody z windykacji pakietow zleconych 44 063 41765 28 683

Przychody z pozostatych ustug 2156 2110 2426

Przychody ze sprzedazy towaréw i materialow 0 0 275

Przychody z dzialalno$ci kontynuowanej 164 281 128 575 103 882

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe

Gloéwnym zrodlem przychodow ze sprzedazy Grupy KRUK sa przychody z tytutu windykacji wierzytelnosci na
zlecenie oraz nabytych pakietow wierzytelnosci. W przypadku ustug windykacyjnych w sktad uzyskiwanych
przychodoéw wchodza gtéwnie prowizje, ktdre w zaleznosci od statusu i stopnia przeterminowania danej sprawy,
wynosza od 2% do 49%. Na przychody z windykacji pakietow zakupionych sktadajq si¢ otrzymane odsetki oraz
aktualizacje wyceny pakietow wierzytelnosci, wynikajace z innych rzeczywistych wptat niz planowane oraz
zwiazanej z tym zmiany szacunkow dotyczacych oczekiwanych wpltywow pienigznych zwiazanych z danym

pakietem.

Ponizej zaprezentowano historyczny rozktad wplywow pieni¢znych z tytulu nabytych pakietow wierzytelno$ci

ujetych jako udziatl w warto$ci naktadéw na zakup pakietow.

Tabela. Srednia wazona krzywa splat w latach 2003-2010

Srednia wazona krzywa splat w latach 2003-2010 1Y 2Y

4Y

5Y 6Y 7Y

razem

Sptaty w kolejnych latach jako % naktadu 38% 70%

37% 31%

30% 25% 44%

331%

Zrédlo: Spoltka.

Prezentowane ponadprzecigtnie wysokie odzyski w siodmym i 6smym roku sa efektem wprowadzonej w 2008
roku strategii opartej na ugodach z dtuznikami na pakietach wierzytelnosci nabytych latach 2003 i 2004. W
wyniku podpisanych ugdd Grupa uzyskuje wptaty na sprawach, na ktoérych wczesniej nie odnotowano wptat lub

wplaty te byty sporadyczne.
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Tabela. Srednia wazona krzywa splat w latach 2005-2010

Srednia wazona krzywa splat w latach 2005-2010 Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y razem

0,
Splaty w kolejnych latach jako % nakdadu 7%  69%  36%  31%  31% 19% + + 222%

Zrédlo: Spolka.

W 2008 r. Grupa KRUK osiagneta przychody w tacznej wysokosci 103 882 tys. PLN, tj. 0 63,3% wyzsze niz w
2007 r. (wedlug danych zarzadczych Spotki). Gtéwnym zrodlem tak dynamicznego wzrostu sprzedazy byt
rozw0j organiczny Grupy wynikajacy ze wzrostu rynku zarzadzania wierzytelnosciami w Polsce. Grupa
kontynuowata realizacj¢ strategii zwiazanej z koncentracja na dochodowym segmencie windykacji pakietow
wierzytelnosci nabytych na wilasny rachunek. W konsekwencji przychody z windykacji pakietow nabytych
wyniosty w 2008 r. 72 498 tys. PLN. Przychody z tytutu windykacji pakietéw zleconych w 2008 r. wyniosty 28
683 tys. PLN. Przychody z pozostatych ustug oraz przychody ze sprzedazy towaréw i materialdéw w wysokosci
2 701 tys. PLN wynikaly w gltéwnej mierze z udostgpniania informacji gospodarczej oraz §wiadczonych ustug
oceny prawnej spraw i dtuznikow. Przychody zrealizowane na rynku rumunskim w 2008 r. stanowity 1,5%
przychodéw Grupy ogoétem.

Pomimo kryzysu finansowego i wynikajacej z tego ostroznej polityki inwestycyjnej Grupy w zakresie
nabywania wierzytelno$ci na wlasny rachunek, spadku podazy wierzytelnosci do nabycia, a takze ograniczenia
dostgpnosci finansowania dtuznego, sprzedaz Grupy w ujgciu wartoS§ciowym w 2009 r. wzrosta o 23,8% i
wyniosta 128 575 tys. PLN. Mniejsze zakupy pakietow wierzytelnosci znalazty odzwierciedlenie w
nieznacznym spadku wartosci bilansowej posiadanych pakietow wierzytelnosci (spadek z 152 176 tys. PLN na
koniec 2008 r. do 150 435 tys. PLN na koniec 2009 r.). Przychody z pakietow wierzytelnosci nabytych wyniosty
w 2009 r. 84 700 tys. PLN i byly o 16,8% wyzsze niz w 2008 r. W segmencie windykacji pakietow na zlecenie
Grupa odnotowala dynamikg na poziomie 45,6% w wyniku istotnego wzrostu tego segmentu rynku. Przychody z
pozostatych produktéw wyniosty 2 110 tys. PLN i byly nizsze o 13,0% niz w 2008 r. Istotnym czynnikiem
wzrostu przychodéw Grupy w 2009 r. byt dynamiczny rozwdj dziatalnosci na rynku rumunskim. W segmencie
tym Grupa odnotowata wzrost przychodow z 1577 tys. PLN w 2008 r. do 16 627 tys. PLN w 2009 r., tj. o
954,3%.

W 2010 r. Grupa zaobserwowata wyrazny wzrost podazy pakietow wierzytelnosci do nabycia w stosunku do
sytuacji w 2009 r. i w zwiazku z tym znaczaco zwigkszyta aktywnos$¢ inwestycyjna w tym zakresie. Ponadto, z
uwagi na zwigkszenie dostgpnos$ci kapitatu dla firm z branzy, w 2010 r. Grupa zaobserwowata stabilizacjg cen
pakietow wierzytelnosci nabywanych w przetargach w Polsce, a w przypadku mniejszych pakietow
wierzytelnosci, ktore sa dostgpne dla wigkszej liczby konkurentéw, poziom cen ulegt wzrostowi. W 2010 r.
warto$¢ inwestycji Grupy w pakiety wierzytelnosci wyniosta 192 670 tys. PLN, tj. o 257,3% wigcej niz w roku
poprzednim. W wyniku dokonanych zakupdéw warto$¢ bilansowa nabytych pakietéw wierzytelnosci wzrosta do
263 228 tys. PLN na dzien 31 grudnia 2010 r. w stosunku do 150 435 tys. PLN na koniec 2009 r. Przychody z
windykacji pakietow nabytych wyniosty w 2010 r. 118 062 tys. PLN i byty o 39,4% wyzsze niz w 2009 r.
Wyzsza warto$¢ aktualizacji wyceny pakietow nabytych w 2010 r. w stosunku do roku poprzedniego wynikata z
faktu, iz w 2010 r. Grupa odnotowala relatywnie wyzsze wptaty na niektorych pakietach wierzytelnosci oraz
uzyskala w toku prowadzonych dziatan windykacyjnych dodatkowe informacje wskazujace na podwyzszenie
oczekiwanych wptat z posiadanych portfeli. Przychody z windykacji pakietow na zlecenie wzrosty o 5,5% w
stosunku do 2009 r., co bylo wynikiem dalszego wzrostu rynku. Ponadto w 2010 r. Grupa kontynuowala
dynamiczny rozw¢j dzialalnoéci na rynku rumunskim, czego rezultatem bylo zwigkszenie sprzedazy na tym
rynku w ujgciu wartosciowym z 16 627 tys. PLN w 2009 r. do 41 570 tys. PLN w 2010 r., tj. 0 150,0%.
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Rysunek. Przychody i wplywy z dzialalno$ci windykacyjnej Grupy w latach 2007-2010 (mln PLN)
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Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, dane zarzqdcze Spétki (2007 r.).

Grupa klasyfikuje nabyte pakiety wierzytelnosci jako aktywa finansowe wyceniane w wartos$ci godziwej przez
wynik finansowy. Zasady wyceny nabytych pakietow wierzytelno$ci zostaty opisane w notach objasniajacych do
Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych zamieszczonych w Prospekcie. Ponizsza tabela przedstawia
wartos$¢ bilansowa ww. aktywow w okresie objgtym historycznymi informacjami finansowymi.

Nabyte pakiety wierzytelnosci Okres zakonczony 31 grudnia

2010 r. 2009 r. 2008 r.
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Kredyty bankowe 226 033 137 068 133 660
Rachunki za ushugi telekomunikacyjne 36 022 12 554 17 335
Pozyczki gotowkowe (niebankowe) 462 592 803
Inne 711 221 378
Nabyte pakiety wierzytelno$ci ogélem: 263228 150 435 152176

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe

W latach 2008-2010 Grupa rozwijata dziatalno$¢ zwiazana z windykacja pakietow wierzytelnosci nabytych na
wlasny rachunek, wykorzystujac znaczacy potencjat rozwojowy tego segmentu. Wedtug stanu na koniec 2008 r.
warto$¢ godziwa posiadanych przez Grupeg pakietow wierzytelnosci wynosita 152 176 tys. PLN, a w 2009 r.
zmniejszyla si¢ do 150 435 tys. PLN, tj. o 1,1%. Bylo to spowodowane zmniejszeniem aktywnosci Grupy w
zakresie nabywania pakietdéw wierzytelnosci na wtasny rachunek wynikajacej z prowadzonej ostroznej polityki
inwestycyjnej w 2009 r., zmniejszeniem podazy pakietéw dostgpnych do nabycia oraz ograniczonej dostgpnosci
finansowania dtuznego w tym okresie. W rezultacie warto$¢ bilansowa posiadanych pakietow wierzytelnos$ci
amortyzowala si¢ nieznacznie szybciej niz przyrastala w efekcie dokonywanych nowych zakupow. W 2010 r.
warto$¢ posiadanych pakietow wierzytelnosci wzrosta do 263 228 tys. PLN, tj. o 75,0%, co byto efektem
zwigkszonej aktywnosci inwestycyjnej Grupy.

Wedtug danych zarzadczych Spoiki, w latach 2007-2010 Grupa nabyta na rynku polskim pakiety wierzytelnosci
za ceng odpowiednio 73 min zt, 89 min zl, 34 min zt i 85 mln zt. Na rynku rumunskim Grupa nabyta pierwsze
pakiety wierzytelnosci o wartosci godziwej 15 min zt w 2008 r. W latach 2009 i 2010 cena zakupu pakietow
wierzytelnosci na rynku rumunskim uksztaltowata si¢ na poziomie 19 min zt i 109 min zt.

W strukturze rodzajowej posiadanych pakietow wierzytelnosci dominuja kredyty bankowe, w tym w
szczegolnosci kredyty konsumenckie. Udzial wartosci kredytow bankowych w warto$ci nabytych pakietow
wierzytelnosci ogolem zmniejszyl si¢ w latach 2008-2010 z 87,8% do 85,9%. Posiadane przez Grupg KRUK
pakiety wierzytelno$ci obejmuja réwniez wierzytelnosci z tytutu rachunkéw za ustugi telekomunikacyjne, ktore
w 2008 r. stanowity 11,4% warto$ci posiadanych pakietow wierzytelnosci ogotem, a w latach 2009 i 2010
odpowiednio 8,3% i 13,7%. Pozostate kategorie wierzytelnosci, w tym wierzytelnosci z tytutu niebankowych
pozyczek gotowkowych, maja znikomy udziat w strukturze rodzajowej posiadanych pakietow wierzytelnosci
Grupy.

53



Pozostale przychody operacyjne

Pozostale przychody operacyjne Okres zakonczony 31 grudnia

2010r. 2009 r. 2008 r.
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Spisanie niezidentyfikowanych wptat 374 0 0
Rozwiazanie odpisu aktualizujacego warto$¢ naleznosci 105 32 0
Zwrot odszkodowan z tytulu szkéd komunikacyjnych 202 203 283
Zysk ze zbycia rzeczowych aktywow trwatych 101 108 117
Pozostate 88 509 722
Pozostale przychody operacyjne ogélem: 870 852 1122

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe

W latach 2008-2010 pozostate przychody operacyjne nie mialy znaczacego wplywu na wielkos¢ osiaganego
wyniku finansowego, poniewaz ich warto$¢ nie przekraczala 2% przychodow Grupy w zadnym z okresow
objetych historycznymi informacjami finansowymi. W 2008 r. pozostate przychody operacyjne wyniosty 1 122
tys. zt, a w 2009 r. warto$¢ przychodow zmniejszyla si¢ o 24% (do 852 tys. zI). W 2010 r. pozostate przychody
operacyjne byty o 2% wyzsze niz roku poprzednim i wyniosty 870 tys. zl.

Koszty operacyjne
Koszty operacyjne Okres zakonczony 31 grudnia
2010 r. 2009 r. 2008 r.
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)

Warto$¢ sprzedanych towarow i materialow 0 0 277

Koszty wynagrodzen i $wiadczen pracowniczych 56 723 45 830 38 148

Amortyzacja 3937 3090 2615

Ustugi obce 31226 28 844 24362

Pozostate koszty operacyjne, w tym: 30629 19 940 14 829
Oplaty sqdowe 12402 11149 5602
Zuzycie materialow i energii 4394 3431 3632
Odpisy aktualizujqce wartos¢ naleznosci 457 463 1130
Podatki i oplaty 4200 1977 936
Reklama 5658 457 751
Podroze stuzbowe 598 351 494
Inne 2920 2112 2284

Koszty operacyjne ogélem: 122 515 97 704 80 231

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe

W latach 2008-2010 Grupa odnotowata wzrost kosztow operacyjnych z 80 231 tys. PLN w 2008 r. do 122 515
tys. PLN w 2010 r. Wzrost kosztow operacyjnych wynikal z systematycznego rozwoju dziatalnosci Grupy,
wyrazonego m.in. poprzez wzrost przychodow w catlym okresie objetym historycznymi informacjami
finansowymi. Jednocze$nie w analizowanym okresie Grupa odnotowata wzrost efektywnosci prowadzonej
dziatalnosci, odzwierciedlony w spadku relacji kosztéw operacyjnych do przychodéw. W 2008 r. koszty
operacyjne Grupy KRUK stanowity 77,2% przychodow Grupy, w 2009 r. wskaznik ten uksztaltowatl si¢ na
poziomie 76,0%, a w 2010 r. zmniejszyt si¢ do 74,6%.

Gloéwna kategori¢ kosztow operacyjnych Grupy KRUK w okresie objgtym historycznymi informacjami
finansowymi stanowity koszty wynagrodzen i §wiadczen pracowniczych. Wynika to ze specyfiki dziatalnosci
Grupy, dla ktorej zasoby ludzkie maja kluczowe znaczenie z punktu widzenia prowadzonej dziatalnos$ci
operacyjnej. Systematyczny wzrost warto$ci kosztow wynagrodzen w latach 2008-2010 wynikat bezposrednio
ze wzrostu zatrudnienia pracownikoéw bezposrednio zaangazowanych w prowadzone dziatania windykacyjne.
Wedhlug danych na koniec 2008 r., zatrudnienie w Grupie wyniosto 918 o0sdb, a na dzien 31 grudnia 2010 r.
wyniosto ono 1 185 os6b. Koszty wynagrodzen i §wiadczen pracowniczych, obejmujacych przede wszystkim
koszty ubezpieczen spotecznych, stanowity w 2008 r. 47,5% kosztéw operacyjnych ogétem. Udziat ten ulegat
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systematycznie zmniejszeniu w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi i w 2010 r. wyniost
46,3%, co wynikato gltéwnie z wyzszej dynamiki wzrostu pozostatych kategorii kosztow operacyjnych w
analizowanym okresie, w tym w szczego6lnosci kosztow optat sadowych wynikajacych ze zwigkszania ilosci
spraw kierowanych na drogg postgpowan sadowych.

Druga istotng kategoria kosztow operacyjnych Grupy sa koszty ustug obcych, obejmujace przede wszystkim
ustugi telekomunikacyjne zwiazane z wykonywaniem potaczen telefonicznych do dtuznikéw oraz koszty ushug
pocztowych wynikajace z wysytania masowej korespondencji w ramach prowadzonych dziatan windykacyjnych.
Koszty ustug obcych stanowia w wigkszosci koszty zmienne, a tym samym istotna jest analiza ich relacji do
przychodow Grupy w okresie objgtym historycznymi informacjami finansowymi. W 2008 r. koszty ushug
obcych stanowity 23,5% przychodéw Grupy. W kolejnych okresach udzial ten systematycznie ulegat
zmniejszeniu i w 2010 r. wyniost 19,0%. Spadek relacji kosztow ustug obcych do przychodow Grupy ma swoje
zrodta w ciaglym rozwoju Grupy KRUK w kierunku poprawy efektywnosci prowadzonej dziatalno$ci, poprzez
m.in. zmniejszenie kosztow jednostkowych (w szczegolnosci kosztow ushug telekomunikacyjnych) oraz rozwdj
zaawansowanych narzedzi informatycznych wspierajacych prowadzone dziatania windykacyjne.

Amortyzacja rzeczowych aktywow trwalych oraz wartosci niematerialnych pozostawata w analizowanym
okresie na zblizonym, relatywnie niskim poziomie, stanowiac nie wigcej niz 3,3% kosztdw operacyjnych
ogoélem. Niska warto$¢ kosztow amortyzacji zwigzana jest z nieznaczng wartoscia rzeczowych aktywow
trwalych Grupy, co wynika ze specyfiki dziatalnosci Grupy.

W kategorii pozostatych kosztow operacyjnych Grupy, koszty optat sadowych wyniosty 5 602 tys. PLN w 2008
r. 1 wzrosty do 11 149 tys. PLN w 2009 r., a w 2010 r. wyniosly 12 402 tys. PLN, co bylo efektem intensyfikacji
dziatalno$ci w zakresie prowadzonych postgpowan sadowych oraz innych dziatan zwiazanych z windykacja
sadowa w tym okresie. Koszty zuzycia materialdéw i energii obejmujace przede wszystkim koszty paliwa w
ramach dziatan windykacyjnych prowadzonych w terenie, stanowily w 2008 r. 3,5% przychodow Grupy, a
udzial ten zmniejszyt si¢ do 2,7% w 2009 r. 1 2010 r. Ponadto istotng pozycjg¢ pozostatych kosztéw operacyjnych
Grupy stanowig koszty reklamy, ktore w latach 2008-2009 pozostawaly na relatywnie niskim poziomie, a w
2010 r. wyniosty 5 658 tys. PLN, co bylo zwiazane z realizacja pierwszej w historii polskiej branzy
windykacyjnej kampanii medialnej skierowanej do dtuznikéw, stanowiacej wsparcie strategii Grupy KRUK
opartej na ugodach z dtuznikami.

Ponizej zaprezentowano koszty Grupy w segmencie windykacji pakietow nabytych w podziale na koszty
podstawowe 1 koszty dodatkowe.

Efektywnos$¢ kosztowa w segmencie windykacji pakietow
nabytych (jako % splat) Okres zakonczony 31 grudnia

2010 r. 2009 r. 2008 r. 2007 r.

(dane zarzadcze)

Koszty windykacji pakietéw (mln zl) 61 46 35 18
Koszty podstawowe 20% 24% 26% 28%
Koszty dodatkowe, w tym: 10% 8% 4% 1%
Koszty sqdowe pakietow nabytych starszych niz 2 lata 7% 8% 4% 1%
Koszty umieszczenia w Rejestrze Diuznikow ERIF pakietow
starszych niz rok 1% 0% 0% 0%
Koszty reklamy i promocji 2% 0% 0% 0%

Zrédlo: Dane zarzqdcze Spolki.

Tabela obrazuje wzrost efektywnosci kosztowej w tym segmencie w latach 2007-2010. Koszty podstawowe
windykacji pakietow nabytych stanowity w 2007 r. 28% kosztow windykacji pakietow ogotem, natomiast w
2010 r. osiagnety poziom 20% kosztow ogotem. Wzrost kosztow dodatkowych w analizowanym okresie wynikat
glownie z windykacji spraw przedawnionych.”

Zysk na dziatalnosci operacyjnej

Zysk na dziatalno$ci operacyjnej Grupy w 2008 r. wyniost 24 773 tys. PLN, a w 2009 r. wzrost do 31 723 tys.
PLN, tj. 0 28,1%. Glowna przyczyna tak dynamicznego wzrostu osiagnigtego zysku na dziatalnosci operacyjnej
byt bardzo szybki rozwoj dziatalnosci Grupy odzwierciedlony w wysokim wzroécie przychoddéw oraz nizsza
dynamika wzrostu kosztow operacyjnych w stosunku do dynamiki wzrostu przychodow. W 2010 r. Grupa
kontynuowata bardzo dynamiczny wzrost wypracowanego zysku na dziatalnosci operacyjnej zwigkszajac go o
34,4% (do kwoty 42 636 tys. PLN).
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Odzwierciedleniem tej tendencji sa wielkoSci marzy posredniej realizowane przez Grupg w poszczegdlnych
segmentach dziatalnosci w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi.

Marza posrednia Okres zakonczony 31 grudnia
2010 r. 2009 r. 2008 r.
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)

Marza poSrednia — segmenty sprawozdawcze

Nabyte pakiety wierzytelnosci 57237 38677 37917
Windykacja pakietow zleconych 18219 17733 9245
Pozostate produkty -711 573 442
Marza poSrednia ogoltem: 74 744 56 983 47 604

Marza posrednia — segmenty geograficzne

Polska 45908 48 859 50910
Rumunia 28 837 8124 -3306
Marza poSrednia ogélem: 74 744 56 983 47 604

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe

W calym okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi Grupa odnotowata staly wzrost
realizowanej marzy posredniej, co wynikato przede wszystkim z dynamicznego rozwoju dziatalno$ci w tym
okresie odzwierciedlonego w wysokiej dynamice wzrostu przychodow oraz z nizszej dynamiki wzrostu kosztow
bezposrednich i posrednich w poszczegdlnych segmentach dziatalnosci.

Wedhug danych zarzadczych Spotki, w 2007 r. Grupa zrealizowata marz¢ posrednia w wysokosci 23 min zt w
segmencie pakietow wierzytelnosci nabytych oraz 6 min zt w segmencie windykacji pakietow zleconych.

Wzrost kosztow ogélnych Grupy odnotowany w okresie objgtym historycznymi informacjami finansowymi
wynikat ze statego rozwoju dziatalnosci Grupy KRUK. Koszty ogdlne Grupy w 2008 r. wyniosty 19 132 tys. zi,
w 2009 r. wzrosty do 21 414 tys. zt, a w 2010 r. uksztattowaly si¢ na poziomie 28 055 tys. zt.

Przychody i koszty finansowe

Koszty finansowe netto Okres zakonczony 31 grudnia

2010r. 2009 r. 2008 r.
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)

Przychody finansowe

Przychody z tytulu odsetek od udzielonych pozyczek i naleznosci 296 0 176
Przychody z tytutu odsetek od lokat bankowych 1235 155 199
Zmn?ejszenie odpisu qktualizujqcego warto$¢ instrumentdéw finansowych utrzymywanych do 0 750 0
terminu wymagalnosci

Réznice kursowe netto 170 694 0
Pozostate przychody finansowe 499 0 0
Przychody finansowe ogélem: 2200 1599 375
Koszty finansowe

i(:;f)tr}tfyzz :)y\:,lfnli; ggslf(t;l;tﬁotyczacych zobowiazan finansowych wycenianych wedtug 3715 5985 7740
Roznice kursowe netto 0 0 383
Odpis aktualizujacy warto$¢ instrumentéw finansowych 516 0 750
Koszty finansowe ogélem: 9231 5985 8873
Koszty finansowe netto: -7 031 -4 386 -8 498

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe

Przychody finansowe Grupy obejmuja przychody odsetkowe zwiazane z zainwestowanymi przez Grupg
srodkami (z wyjatkiem przychodéw odsetkowych dotyczacych nabytych pakietéw wierzytelnosci, ktore
ujmowane sa W pozycji przychody), réznice kursowe oraz zmniejszenie odpisow aktualizujacych warto$§¢
aktywow finansowych.
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Koszty finansowe obejmuja odsetki wynikajace z zaciagnigtego przez Grupg finansowania dtuznego, roéznice
kursowe wykazywane w warto$ciach netto oraz odpisy aktualizujace z tytutu utraty warto$ci aktywow
finansowych Grupy innych niz nabyte pakiety wierzytelnosci oraz naleznosci. Najistotniejsza pozycja
przychodéw i kosztow finansowych Grupy sa koszty odsetkowe zwiazane z wykorzystywanym finansowaniem
dtuznym. Szczegodtowe informacje dotyczace zadtuzenia Grupy w okresie objetym historycznymi informacjami
finansowymi zostaty przedstawione w akapicie ,, Sytuacja finansowa” ponize;j.

W rezultacie przychody i koszty finansowe netto obciazyty wynik finansowy Grupy w kwocie -8 498 tys. PLN
w 2008 r., -4 386 tys. PLN w 2009 r. i -7 031 tys. PLN w 2010 r. Gléwnym Zrédlem poniesionych kosztow
finansowych netto byty koszty obstugi zadtuzenia z tytutu kredytow bankowych i obligacji.

Zysk netto

Zysk netto Grupy w 2008 r. wyniost 16 688 tys. PLN, a w 2009 r. wzrést do 23 489 tys. PLN, tj. o 40,8%.
Gltowna przyczyna tak dynamicznego wzrostu osiagnigtego zysku byl bardzo szybki rozwdj dziatalnosci Grupy,
zardbwno w segmencie zakupow pakietoéw wierzytelnosci na wilasny rachunek jak i w segmencie windykacji
pakietow wierzytelnosci na zlecenie, odzwierciedlony w wysokim wzroscie przychodéw Grupy. W 2010 r.
Grupa kontynuowala bardzo dynamiczny wzrost wypracowanego zysku netto, zwigkszajac go o 53,8% (do
kwoty 36 119 tys. PLN). Podobnie jak w okresach poprzednich, wzrost ten wynikat z dynamicznego rozwoju

sprzedazy oraz malejacej relacji kosztow operacyjnych do uzyskiwanych przychodow.

Tabela. Wyniki finansowe Grupy w latach 2007-2010.
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Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, dane zarzqdcze Spotki (2007 r.)

Sytuacja finansowa

Ponizsza tabela przedstawia wartos¢ aktywow Grupy w latach 2008-2010.

2010

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2010 r. 2009 r. 2008 r.
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
AKTYWA
Aktywa trwale
Rzeczowe aktywa trwate 9577 8226 8088
Inne warto$ci niematerialne 4937 3342 2234
Warto$¢ firmy 1024 1024 1024
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 0 29 0
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspétkontrolowanych 0 0 4250
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3301 2722 5491
Aktywa trwale ogolem: 18 839 15343 21 087
Aktywa obrotowe
Zapasy 458 729 767
Inwestycje krotkoterminowe 264 487 155435 152176
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 10 568 9529 7831
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 2 532 2 887
Pozostate nalezno$ci 697 1887 1590
Rozliczenia migdzyokresowe czynne 1726 680 278
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 20 776 23795 25 064
Aktywa obrotowe ogélem: 298 714 192 587 190 593
Aktywa ogélem: 317553 207 930 211 680

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe
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W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi warto§¢ sumy aktywow Grupy wzrosta z 211
680 tys. PLN na koniec 2008 r. do 317 553 tys. PLN wedhug stanu na koniec 2010 r., tj. 0 50,0%. Zrodlem
znaczacego wzrostu sumy aktywow w analizowanym okresie byt wzrost wartosci nabytych pakietow
wierzytelnosci, ujetych jako aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy w
pozycji inwestycje krotkoterminowe. Wzrost ten wynikat z dynamicznego rozwoju segmentu dziatalnoéci Grupy
zwiazanego z windykacja pakietow nabytych odzwierciedlonego w rosnacych inwestycjach w pakiety
wierzytelnosci. Wedtug stanu na koniec 2008 r. warto$¢ pakietow nabytych wynosita 152 176 tys. PLN, a na
dzien 31 grudnia 2010 r. wyniosta 263 228 tys. PLN, co oznacza wzrost o0 73% w catym okresie objgtym analiza.

W latach 2008-2010 dominujaca kategoria aktywoéw Grupy byly aktywa obrotowe, ktorych udzial w sumie
bilansowe]j wzrastat systematycznie z 90,0% na koniec 2008 r. do 94,1% na koniec 2010 r. Warto$¢ aktywow
trwatych nie ulegata w tym okresie znaczacym zmianom i w rezultacie ich udziat w sumie bilansowej zmniejszat
si¢ z 10,0% na koniec 2008 r. do 5,9% na dzien 31 grudnia 2010 r. Gtéwna pozycjg¢ aktywow trwatych Grupy
stanowia rzeczowe aktywa trwale obejmujace sprzet komputerowy, wyposazenie biur oraz samochody osobowe.

31 grudnia 31 grudnia .
2010 . 2000 r. 31 grudnia 2008 r.
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)

PASYWA
Kapital wlasny
Kapitat zaktadowy 15309 15771 15771
Kapitat z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej 5308 9795 9795
Pozostate kapitaty rezerwowe 2967 2218 2218
Roznice kursowe z przeliczenia jednostek dziatajacych za granica 385 248 3
Zyski zatrzymane 108 003 71925 48514
Kapital wlasny akcjonariuszy jednostki dominujacej 131972 99 957 76 301
Udzialy niekontrolujace 42 79 237
Kapital wlasny ogétem: 132 014 100 036 76 538
Zobowigzania dlugoterminowe
Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu kredytow, pozyczek oraz inne zobowiazania finansowe 77 996 13 566 56317
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 0 8 000 0
Zobowigzania dlugoterminowe ogélem: 77 996 21 566 56 317
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowiazania krotkoterminowe z tytutu kredytow, pozyczek oraz inne zobowiazania finansowe 44 144 49211 50755
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 49 180 26592 19 341
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0 23 45
Zobowiazania z tytutu §wiadczen pracowniczych 14 045 10 470 8569
Rezerwy krotkoterminowe 174 32 115
Zobowigzania krotkoterminowe ogélem: 107 543 86 328 78 825
Zobowigzania ogolem: 185539 107 894 135142
Razem PASYWA 317553 207930 211 680

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe

Wartos¢ kapitaldow wiasnych Grupy ogotem w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi
wzrosta z 76 538 tys. PLN na dzien 31 grudnia 2008 r. do 132 014 tys. PLN na dzien 31 grudnia 2010 r., tj. o
72,5% w catym okresie. Dynamiczny wzrost wartosci kapitalow wtasnych wynikatl przede wszystkim ze wzrostu
warto$ci zyskow zatrzymanych, co odzwierciedla polityke Grupy dotyczaca reinwestowania realizowanych
zyskow w zakup wierzytelnoSci w celu uzyskania jak najszybszego wzrostu wartosci Grupy. Zyski zatrzymane
zwigkszyly si¢ w analizowanym okresie z 48 514 tys. PLN na koniec 2008 r. do 108 003 tys. PLN na dzien 31
grudnia 2010 r., co stanowi wzrost o 122,6%.

Podczas gdy warto$¢ zobowiazan dlugoterminowych wzrosta w analizowanym okresie z 56 317 tys. PLN na
koniec 2008 r. do 77 996 tys. PLN na 31 grudnia 2010 r. (wzrost o 38,5%), co wynikato ze wzrostu zadluzenia z
tytulu  dlugoterminowych kredytow bankowych oraz obligacji, dynamika wzrostu zobowigzan
krotkoterminowych wyniosta w tym okresie 36,4%. Gtowne pozycje zobowiazan krotkoterminowych Grupy to
zobowiazania finansowe z tytulu kredytow, pozyczek, wyemitowanych dtluznych papieréw wartosciowych i
leasingu finansowego oraz zobowiazania z tytutu dostaw i ustug, a takze zobowiazania z tytulu $wiadczen
pracowniczych. Udziat zobowigzan finansowych w zobowiazaniach krétkoterminowych ogdtem wynosit 64,4%
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na koniec 2008 r., 57,0% na koniec 2009 r. oraz 41,0% na dzien 31 grudnia 2010 r. Krétkoterminowe
zobowiazania z tytutu dostaw i ustug stanowily na koniec 2008 r. 24,5% zobowiazan krotkoterminowych
ogotem. Udziatl ten wzrdést do 30,8% na koniec 2009 r. oraz 45,7% na koniec 2010 r Znaczacy wzrost
finansowania zewngtrznego w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi jest wspotmierny ze
wzrostem aktywnosci Grupy w zakresie zakupoéw pakietow wierzytelnosci na wiasny rachunek.

Podsumowujac, zrodia finansowania Grupy obejmuja:

. kapital wtasny, w szczegdlno$ci w zakresie zyskow zatrzymanych wypracowanych w poprzednich
okresach;

. kredyty i pozyczki bankowe — finansowanie zakupoéw pakietow wierzytelnosci;

. emitowane instrumenty dtuzne — finansowanie zakupdw pakietow wierzytelnosci;

. zobowiazania z tytulu dostaw i ushug (kredyt kupiecki) — finansowanie zakupdéw pakietow
wierzytelnosci;

. leasing zwrotny oraz leasing finansowy — finansowanie inwestycji w rzeczowe aktywa trwale.

Potrzeby kredytowe Grupy wynikaja bezposrednio z konieczno$ci zapewnienia odpowiedniej ptynnosci
umozliwiajace] realizacj¢ zakupow pakietow wierzytelnosci na wilasny rachunek oraz prowadzenie biezacej
dziatalnosci operacyjnej. Grupa dokonuje zakupdéw pakietdow wierzytelnosci poprzez uczestnictwo w
organizowanych przetargach.

Szczegdtowe informacje dotyczace wykorzystywanych przez Grupg kredytow i pozyczek oraz wyemitowanych
instrumentéw dhuznych zostaly zamieszczone w rozdziale ,,Opis dziatalnosci Grupy — Istotne umowy”.
Przeplywy $rodkow pieni¢znych

Ponizsza tabela prezentuje podstawowe zrodta wptywow i wydatkow pienigznych Grupy w okresie objgtym
historycznymi informacjami finansowymi.

Struktura przeplywow srodkéw pieni¢znych Grupy Okres zakorczony 31 grudnia

2010r. 2009 r. 2008 r.
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Przeplywy pieni¢zne z dzialalno$ci operacyjnej
Zysk netto za okres 36119 23 489 16 688
Korekty
Amortyzacja rzeczowych aktywow trwatych 2657 2296 2057
Amortyzacja wartosci niematerialnych 1280 794 558
Zmiana stanu aktywow finansowych wycenianych w wartosci godziwej przez wynik finansowy -112 793 1741 -59 041
Koszty finansowe netto 7 585 5673 8612
(Zysk)/strata ze sprzedazy rzeczowych a