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Zakonczylismy 2011 rok
rekordowym poziomem
przychodow

i najwyzszym w historii
spotki zyskiem netto.
Wart podkreslenia

jest wysoki poziom
wskaznika ROE, ktory
wynidst 28% na koniec
2011 roku.

Wedfug danych na
koniec 2011 roku akcje
KRUK-a znajdujg sie

w portfelach 11z 14
Otwartych Funduszy
Emerytalnych.

LIST PREZESA

Szanowni Akcjonariusze i Inwestorzy!

Po raz pierwszy publikujemy Raport Roczny, jako spotka publiczna noto-
wana na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Ponizszy wstep
do Raportu jest podsumowaniem najwazniejszych wydarzen dotyczacych
spotki KRUK, ktore miaty miejsce w 2011 roku. Nie wyczerpuje on jednak
wszystkich waznych informacji, dlatego zachecam do zapoznania sie z ca-
tym Raportem Rocznym 2011.

Mamy za soba bardzo udany rok, zdecydowanie jeden z najlepszych w catej
historii spétki. Osiagniete wyniki finansowe sprawity nam wiele satysfakciji.
Zakonczylismy 2011 rok rekordowym poziomem przychoddéw i najwyzszym
w historii spétki zyskiem netto. Wart podkreslenia jest wysoki poziom wskaz-
nika ROE, ktory wyniost 28% na koniec 2011 roku. Osiggniecie ponadprze-
cietnej efektywnosci kapitatu wtasnego byto dla nas jednym z celéw bizne-
sowych i nadal pozostaje priorytetowym zadaniem na ten rok.

Sprzyjata nam bardzo dobra sytuacja na rynku zarzadzania wierzytelnoscia-
mi. Uwazam, ze wykorzystaliSmy ja w petni inwestujac w zakup pakietow
wierzytelnosci 569 min zt, 0 193% wigcej niz w 2010 roku. Jestesmy zdecy-
dowanie najwiekszym graczem na polskim rynku zarzadzania wierzytelno-
Sciami. Wedtug informaciji zebranych z 13 krajowych spotek windykacyjnych,
w tym 11 notowanych na GPW i Newconect, warto§¢ nominalna wierzy-
telnosci zakupionych badz przyjetych do obstugi w 2011 roku wyniosta
14,7 mid zt. Kluczowa role odegrat tu KRUK, ktory zakupit i przyjat do obstugi
na zlecenie wierzytelnosci o wartosci nominalnej przekraczajacej 6,1 mid zt.
Jest to prawie 4-krotnie wigecej w porownaniu do drugiej firmy tej branzy
dziatajgcej w Polsce. Grupa KRUK rozwija sie takze aktywnie w Rumunii
i Czechach, gdzie tagcznie na obu rynkach pozyskaliSmy sprawy o wartosci
nominalnej ponad 2,6 mid zt.

Dobre wyniki finansowe zostaty osiagniete réwniez dzieki sprzyjajacemu oto-
czeniu makroekonomicznemu. W 2011 roku Polska w relatywnie niewielkim
stopniu odczuta efekty kryzysu finansowego w Europie, dzieki czemu Grupa
nie odczuta pogorszenia sptacalnosci zobowigzan przez osoby zadtuzone.
Na rynku rumunskim, pomimo bardziej dotkliwego spowolnienia gospodar-
czego niz w Polsce, w roku 2011 miato miejsce umocnienie lokalnej waluty
wobec ztotéwki, ktore pozytywnie wptyneto na wynik Grupy.

Z pewnoscia 2011 rok zapisze sie w historii spétki KRUK, jako
przetomowy. Po przeprowadzeniu oferty publicznej akcji, w maju 2011
roku spétka KRUK zadebiutowata na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Wejscie na GPW byto dla nas waznym krokiem, poniewaz
status spotki publicznej wzmocnit nasz wizerunek w oczach inwestoréw
i naszych klientéw biznesowych, jako firmy transparentnej i otwartej. Dzie-
ki przeprowadzeniu oferty publicznej KRUK pozyskat srodki finansowe na
dalszy rozwoj spotki i umocnienie swojej pozycji lidera rynku zarzadzania
wierzytelnosciami w Polsce oraz realizacji strategii stworzenia najwigkszej
firmy windykacyjnej w Europie Srodkowo-Wschodniej.



Warto podkresli¢, ze po ofercie publicznej naszyminowy-
mi akcjonariuszami zostato szerokie grono inwestorow
instytucjonalnych i spora grupa inwestorow indywidual-
nych. Wedtug danych na koniec 2011 roku akcje KRUK-a
znajduja sie w portfelach 11 z 14 Otwartych Funduszy
Emerytalnych, co w przypadku spoétek spoza indeksu
WIG20 jest jednym z najlepszych rezultatow. Akcje KRUK
-a cieszyly sie tez sporym zainteresowaniem inwestoréw
zagranicznych, i jak wynika z naszych systematycznych
kontaktéw, jestesmy bardzo dobrze postrzegani przez
zagraniczne fundusze i banki inwestycyjne. Perspek-
tywy spotki i rynku, na ktorym dziata KRUK sg bardzo
dobrze oceniane przez analitykow domoéw maklerskich.
W krétkiej historii notowarn na gietdzie akcje spotki KRUK
otrzymaty juz dwie rekomendacje — obie wskazujace na
~Kupuj” z cenami docelowymi znacznie powyzej aktual-
nych w dniu publikacji raportéw notowan kursu akcji.

W ubiegtym roku mielismy wiasciwie dwa debiuty na giet-
dach kapitatowych. Pierwszy w maju na rynku gtéwnym
notowan akcji spotek na GPW w Warszawie. Drugi debiut
miat miejsce w listopadzie na rynku Catalyst i dotyczyt
obligacji emitowanych przez KRUK-a. Emisja obligaciji
jest waznym zrodtem pozyskiwania kapitatu przez spot-
ke KRUK na inwestycje w zakup portfeli wierzytelnosci.
W catym 2011 roku Grupa KRUK wyemitowata obligacje
o tacznej wartosci nominalnej 291 min zi. Wszystkie do-
tychczasowe emisje okazaly sie¢ sukcesem, postanowili-
Smy wiec pojsc o krok dalej i wprowadzi¢ obligacje na ry-
nek Catalyst. Wprowadzajgc obligacje do obrotu na rynku
Catalyst dajemy inwestorom nabywajacym nasze papiery
dtuzne mozliwos¢ swobodnego obracania kupionymi
obligacjami w przypadku, gdyby z jakiego$ powodu nie
zdecydowali si¢ czeka¢ do terminu wykupu. Uwazamy,
ze obecnosc obligacji na Catalyst jest elementem budo-
wy pozytywnego wizerunku rynkowego naszej spotki. Po-
nadto w zwigzku z tym, ze obligacje notowane sa na zor-
ganizowanym, przejrzystym rynku, potencjalni inwestorzy
sktonni sg zaakceptowac nizsza premie za ryzyko.

Jednak nie bytoby tych sukceséw bez wspdlnej
determinacji i konsekwencji w budowaniu biz-
nesu KRUK-a, w ktéra zaangazowani sg wszy-
scy cztonkowie naszego zespotu na wszystkich
szczeblach i we wszystkich krajach, gdzie KRUK
jest obecny. Przypadta mi w udziale rola lidera tego
znakomitego zespotu. Pojmuje ja w szczegdlny sposoéb,
ktory bardzo dobrze sie sprawdza. Wyznaczam kieru-
nek i prowadze w najwazniejszych, zwtaszcza przetomo-
wych i trudnych chwilach, ale we wtasciwym momencie
oddaje inicjatywe w rece zespotu, ktory urzeczywistnia
wskazywane wizje rozwoju i realizuje wytyczone cele.
Wiem, ze moge wowczas liczy¢ na intelekt i serce,
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umiejetnosci i zaangazowanie najlepszych specjalistéw
w swoich dziedzinach.

Nawigzujac do naszej dziatalnosci na rynkach zagra-
nicznych, chciatbym podkreslic wyjatkowa pozycje,
jaka Grupa KRUK osiagneta w budowaniu biznesu poza
granicami kraju. JesteSmy jednym z nielicznych przykta-
dow osiagniecia przez polska firme sukcesu na rynkach
zagranicznych.

W Rumunii zajmujemy pozycje lidera rynku za-
rzagdzania wierzytelnosciami. Jestesmy tam po-
strzegani, podobnie jak w Polsce, jako innowator, ktory
wprowadza nowe metody prowadzenia biznesu oparte
na strategii pro-ugodowej wobec dtuznikow. Jesienig
ubiegtego roku rozpoczeliSmy w Rumunii, wzorowa-
na na doswiadczeniach z Polski, kampanie telewizyjng
i prasowa skierowanag do osob zadtuzonych. Spotkata
sie ona z bardzo dobrym przyjeciem naszych klientow
i uznawana jest za pionierska metode komunikacji mar-
ketingowej naszych ustug na rynku rumunskim.

Nasz najnowszy cel ekspansji zagranicznej to Czechy.
Od momentu rozpoczecia dziatalnosci w Czechach do
konca 2011 roku dokonalismy zakupu wierzytelnosci
detalicznych o wartosci nominalnej ponad 410 min zi,
nabywajac wierzytelnosci m.in. od dwdch czotowych
bankéw w Czechach. Rynek czeski jest dla nas bardzo
atrakcyjny i widzimy tu dla siebie miejsce w czotéwce
branzy. W zwiazku z kryzysem gospodarczym takze
Czechom coraz trudniej regulowa¢ zobowigzania. Ro-
snie tym samym zapotrzebowanie na profesjonalne
ustugi zarzadzania naleznosciami. Podobnie jak w Pol-
sce i Rumunii rowniez w Czechach bedziemy wdraza¢
nasza autorska i unikatowa strategie pro-ugodowa.
Roéwnoczesnie z rozwojem dziatalnosci za granica roz-
wijamy nowe linie biznesowe, ktére w przysztosci beda
jednym z dodatkowych motoréw wzrostu Grupy KRUK.
Mam tu na mysli Rejestr Dtuznikéw ERIF BIG oraz dzia-
falnosc¢ pozyczek ,,Novum”.

Swiadczenie ustug w obszarze informaciji gospodarczych
to bardzo perspektywiczna dziatalnos¢. Na wszystkich
dojrzatych rynkach, biura informacji gospodarczej to
duze, rentowne biznesy, a o ich wartosci stanowiag bazy
danych. Nasza strategia jest wiec dos¢ prosta. Chcemy
rozbudowywac¢ baze informacji RD ERIF, zachowujac
przy tym transparentnos¢ dla rynku i dla klientow. To
witasnie systematycznie robimy. Rejestr Dtuznikow ERIF
ma juz ponad 1 min wpisoéw, a przyrost w 2011 roku
bazy wyniost 105%. Jego zasoby, jako jedyne z dziata-
jacych w Polsce biur informacji gospodarczej sa weryfi-
kowane przez niezaleznego biegtego rewidenta (KPMG).
Ciagle myslimy takze o uruchomieniu bazy informaciji



Sytuacja branzy

w 2012 roku zalezy

w duzej mierze od
tego, jak bedzie
ksztattowac sie podaz
portfeli wierzytelnosci
ze strony bankow.

Rok 2012 to dla nas
czas przygotowan do
Wielkiej Wyprawy.

gospodarczej w innych krajach, na ktorych funkcjonujemy. Nie wykluczmy,
ze produkt ten z czasem zostanie wprowadzony do Rumunii i Czech.
Pracujemy takze nad naszym nowym projektem, jakim sa pozyczki Novum.
Jest to produkt skierowany do bytych dtuznikow KRUK-a - oséb, ktore re-
gularnie wywigzuja sie z porozumien ratalnych i sptacity zadtuzenie wobec
naszej Grupy. Sa to osoby, ktdre z powodu swojej negatywnej historii kredy-
towej sa wykluczone z rynku bankowego. W 2011 roku KRUK udzielit 4 675
+Pozyczek NOVUM”, o 57% wiecej niz w roku 2010.

Co moim zdaniem czeka nas w tym roku?

Sytuacja branzy w 2012 roku zalezy w duzej mierze od tego, jak bedzie
ksztattowac sie podaz portfeli wierzytelnosci ze strony bankéw. Szacujemy,
ze podobnie jak w 2011 roku poziom naktadéw inwestycyjnych na zakupy
wierzytelnosci w Polsce osiggnie wartos¢ okoto 1 mld zt. Sektor bankowy
caly czas generuje podaz, wystawiajac na sprzedaz wierzytelnosci konsu-
menckie. Do tej pory braliSmy i nadal bierzemy udziat praktycznie w kazdym
przetargu, a nasz udziat na rynkach, w ktorych dziatamy wyniost w 2011
roku, wedtug naszych szacunkéw, okoto 36%. W tym roku nasze podejscie
sie nie zmieni, bedziemy nadal aktywni na rynku zakupu portfeli. Prawdo-
podobnie w 2012 roku banki rozpoczna takze na wieksza skale sprzedaz
wierzytelnosci korporacyjnych. Bedzie to dla nas dodatkowy rynek, ktéry
uzupetni podstawowa dziatalno$¢ na rynku wierzytelnosci konsumenckich.
Nie ustajemy w poszukiwaniu najlepszych rozwigzan w zakresie jakosci ob-
stugi, aplikacji najnowoczesniejszych technologii, a takze w powiekszaniu
obszaru dziatania, zaréwno w sensie kompleksowosci obstugi, jak i ekspan-
sji na nowe rynki.

Rok 2012 to dla nas czas przygotowan do Wielkiej Wyprawy. Wyprawy
na szczyt, ktérym jest pozycja lidera branzy zarzadzania wierzytelnosciami
w Europie Srodkowo-Wschodniej.

O wejsciu na szczyt decyduje tylko umyst: sita woli, upér i ... technika jedne-
go kroku. Jednego matego kroku, ktéry robimy wowczas, gdy wydaje sie, ze
juz nie da sie go zrobi¢. W biznesie ten jeden krok jest niewidzialny, niezau-
wazalny, ale dziata tak jak w gérach. To jest wtasnie 6w mechanizm, ktéry
nie pozwala nam odpusci¢. Kiedy pojawiaja sie trudnosci i kryzysy, mowimy
sobie: idziemy dalej! | dalej walczymy. Az staniemy na kolejnym szczycie,
wyznaczajac nowe sciezki.

Na zakonczenie chciatbym podziekowac¢ wszystkim, ktorzy przyczynili sie
do sukcesu KRUK-a, w szczegdlnosci akcjonariuszom za okazane zaufanie
i wytrwatos¢. Wierze, ze grono naszych akcjonariuszy bedzie sie powiek-
szac takze w tym roku. Wszystkich Panstwa jeszcze raz chciatbym zaprosi¢
do zapoznania si¢ z Raportem Rocznym Grupy KRUK za 2011 rok. Jestem
dumny, ze stoje na czele fantastycznego zespotu, ktéry w 2011 roku wypra-
cowat tak dobre wyniki dla akcjonariuszy.

Z powazaniem
Piotr Krupa

[ g

Prezes Zarzadu
KRUK S.A.
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1. WSTEP

1.1 PODSTAWOWE INFORMACJE
O GRUPIE KAPITALOWEJ KRUK

Forma prawna jednostki dominujgcej

Jednostkg dominujgacga w Grupie KRUK jest
spotka KRUK Spoétka Akcyjna z siedzibg we
Wroctawiu. (,Spoétka”).

Spétka rozpoczeta dziatalnosé w 1998 roku
jako KRUK Spotka z ograniczong odpowiedzial-
nosciag. Na mocy Uchwaty Nadzwyczajnego
Zgromadzenia Wspdlnikow z dnia 28.06.2005
roku KRUK Sp. z o.0. zostata przeksztatcona
w spotke akeyjng KRUK S.A. i w dniu 07.09.2005
roku zostata zarejestrowana w Krajowym Reje-
strze Sadowym - Rejestrze Przedsigbiorcéw
przez Sad Rejonowy dla Wroctawia Fabrycznej
we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajo-
wego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000240829.

Akcje Spotki oraz prawa do akcji zwyktych na
okaziciela zostaty wprowadzone do obrotu

KRUK - Twoje finanse w dobrej kondyciji

gietdowego na rynku podstawowym Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie z dniem
05 maja 2011 r. w trybie zwyktym na mocy
Uchwaty nr 586/2011 oraz Uchwaty nr 587/2011
Zarzadu Gietdy.

Dane teleadresowe jednostki dominujacej

Nazwa: KRUK SPOLKA AKCYJNA

Adres siedziby: ul. Legnicka 56,

54-204 Wroctaw

Telefon: (71) 79 02 800

Faks: (71) 79 02 867

Adres strony internetowej: www.kruksa.pl

1.2 PODSUMOWANIE DZIALALNOSCI
GRUPY KAPITALOWEJ KRUK W 2011 R.

Rok 2011 to rok sukceséw Grupy KRUK - lidera
rynku zarzadzania wierzytelnosciami w Polsce
i w Rumunii. Omawiany okres to czas historycz-
nie najlepszych wynikow finansowych Grupy,
gdzie wypracowany zysk netto w wysokosci
66,4 min zt byt o 84% wyzszy od wynikow roku



poprzedniego. Wypracowana rentownosc¢ kapi-
tatéw wtasnych na koniec grudnia 2011 r. wynio-
sta 27,9%.

Rok 2011 to takze rok rekordowych inwestycji
Grupy KRUK w portfele wierzytelnosci, budu-
jacych jej wartos¢ ekonomiczng w przysztosci.
Nakfady finansowe na zakupy portfeli osiagnety
facznie wartos¢ 569 min zt. W potowie 2011 r.
Grupa rozpoczeta dziatalnos¢ na rynku czeskim
nabywajac pierwsze portfele wierzytelnosci, kto-
re operacyjnie zarzagdzane sg przez nowa spotke
KRUK International s.r.o. z siedzibg w Pradze.
Rozpoczecie dziatalnosci w Czechach to efekt
konsekwentnie realizowanej strategii, ktéra do-
prowadzi¢ ma Grupe KRUK do pozycji lide-
ra w zarzadzaniu wierzytelnosciami w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Wraz z pierwsza trans-
akcja czterech portfeli czeskich Grupa KRUK
nabyta dwa dodatkowe portfele stowackie, ktére
nie sg jednak istotne dla oceny sytuacji i wynikow
Grupy.

Model biznesowy Grupy KRUK opiera sie na sil-
nej obecnosci w dwoch gtownych segmentach
rynku: windykacji pakietéw nabytych na wtasny
rachunek oraz windykacji wierzytelnosci na zle-
cenie. Dualno$¢ modelu przynosi Grupie wydat-
ne korzysci generujac synergie i wzrost efek-
tywnosci na kazdym z etapoéw dziatalnosci — od
relacji z partnerami biznesowymi po stosowane

i nieustannie doskonalone operacyjne procesy
windykacyjne.

Grupa oferuje bardzo szeroki pakiet ustug po-
czawszy od tych prewencyjnych poprzez ustu-
gi windykacji na wszystkich etapach windykacji
polubownej i sgdowej, a takze ustugi hybrydowe
bedace kombinacja wybranych ustug i narzedzi
windykacyjnych. Dzieki temu Grupa jest w stanie
kazdorazowo dopasowac ustugi do potrzeb kon-
kretnego klienta i specyfiki windykowanych wie-
rzytelnosci. Oferta Grupy wzbogacona jest przez
ustugi wiasnej Kancelarii Prawnej RAVEN oraz
wiasnego biura informacji gospodarczej Rejestr
Dtuznikow ERIF. W ocenie Spétki innowacyjnosc
jest kluczowym czynnikiem warunkujgcym wzrost
Grupy. Od wielu lat Grupa KRUK stale poszerza
i udoskonala oferte ustug oraz stosowane metody
i narzedzia o nowe, innowacyjne rozwigzania.

Od potowy 2008 r. Grupa konsekwentnie reali-
zuje strategie opartg na ugodach z osobami
zadtuzonymi. Strategia ta zaktada postrzeganie
dtuznika jako konsumenta, ktory nie jest w sta-
nie spfaci¢ swoich zobowigzan z przyczyn ze-
wnetrznych, majacego jednoczesnie swiado-
mosc¢ koniecznosci uregulowania zaciggnietych
zobowigzan. W zwigzku z tym Grupa koncentruje
dziatania windykacyjne na uzyskaniu najlepsze-
go rozwigzania w ramach aktualnych mozliwosci
finansowych dtuznika (np. poprzez roztozenie
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wierzytelnosci na raty). Efektem wdrozenia stra-
tegii opartej na ugodach jest maksymalizacja
skutecznosci oraz osiggniecie stabilizacji uzyski-
wanych wptat od dtuznikéw.

KRUK istnieje na rynku polskim od 1998 r. Dzieki
posiadanej historii sptacalnosci nabytych pakie-
tow oraz statystykom sptacalnosci wierzytelnosci
obstugiwanych na zlecenie klientéw (baza stuzaca
dokonywaniu wycen nabywanych pakietow wie-
rzytelnosci), Grupa posiada odpowiedni know-
how zaréwno w zakresie wyceny pakietow wierzy-
telnosci, jak i w zakresie ich zakupu oraz obstugi.
Odpowiednie doswiadczenie w wycenie pakietéw
wierzytelnosci nalezy do kompetenciji przesadza-
jacych o sukcesie w segmencie zakupdéw pakie-
tow wierzytelnosci na wtasny rachunek.

Duza skala dziatalnosci Grupy KRUK stanowi jej
istotng przewage konkurencyjna. Z jednej strony
Grupa posiada zdolnos¢ do absorpcji operacyj-
nej i szybkiego przyjecia do windykacji duzych
pakietow wierzytelnosci, tj. potencjat do masowej
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obstugi bardzo duzych pakietow wierzytelnosci
na terenie catej Polski. Z drugiej strony, dzieki od-
powiedniej skali dziatalnosci, Grupa jest w stanie
pozyska¢ odpowiednie finansowanie zewnetrzne
po konkurencyjnym koszcie z przeznaczeniem
na zakupy pakietéw wierzytelnosci na witasny
rachunek. Skala dziatalnosci Grupy pozwala na
realizacje znaczacych naktadéw inwestycyjnych
na rozwoj wykorzystywanych systemoéw informa-
tycznych oraz rozwoj dziatu analiz statystycznych
w Spoétce, co w sposob istotny przyczynia sie do
wzrostu efektywnosci prowadzonych dziatarh win-
dykacyjnych.

W ramach Grupy KRUK, w obszarze ustug pre-
wencyjnych i wsparcia dziatann windykacyjnych
funkcjonuje biuro informacji gospodarczej, gro-
madzace zaréwno negatywng jak i pozytywna
historie o zadtuzeniu konsumentéw i podmiotow
gospodarczych. Rejestr Dtuznikow ERIF jest sys-
temem wymiany informacji gospodarczej dzia-
tajacym w oparciu o Ustawe o Udostepnianiu
Informacji Gospodarczych. Jest to obecnie jedno
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Zrédio: na podstawie artykutu Gazeta Gietdy Parkiet ,,Akcjonariusze windykatoréw maja powody do optymizmu” z dnia 04-05 lutego 2012 r.

/dane KRUK: szacunki na 19.01.2012 r./
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z trzech dziatajgcych w Polsce biur informacji
gospodarczej. Wymieniona ustawa pozwolita
na przekazywanie do biur informacji gospo-
darczej danych o dtuznikach przez wierzycieli
wtérnych, w tym Grupe KRUK. W zwiazku z tym
baza Rejestru Dtuznikéw ERIF zwiekszata sie
dynamicznie ze 142 tys. rekordéw w 2009 r. do
515 tys. rekordéw w 2010 r. i az 1 min rekorddéw
w 2011 roku. Funkcjonalnos¢ biura informacji go-
spodarczej jest wykorzystywana w procesie dys-
cyplinowania dtuznika na etapie postepowania
windykacyjnego. Bezposredni model biznesowy
Rejestru Dtuznikéw ERIF oparty jest na ptatnosci
abonamentowej dla klientéw z segmentu consu-
mer finance oraz B2B.

Grupa KRUK w 2011 roku rozwijata takze ustuge
udzielania krétkoterminowych pozyczek gotow-
kowych bytym dtuznikom, ktérzy terminowo wy-
wigzali sie ze swoich zobowigzan wobec Grupy.
Jest to nowa ustuga majgca m.in. na celu dywer-
syfikacje zrédet przychodéw Grupy. W roku 2011
KRUK S.A. udzielit 4 675 pozyczek gotéwkowych
,Novum” o wartosci netto 6,4 min PLN. W ra-
mach projektu ,Novum” udzielane sa pozyczki
w wysokosci do 2 500 PLN na okres od 3 do 15
miesiecy.

Wiodaca pozycje Grupy na rynku polskim po-
twierdzajg publikowane przez polskie dzienniki
(Rzeczpospolita, Gazeta Gietdy Parkiet) rankin-
gi firm windykacyjnych, gdzie w zestawieniach
rocznych Grupa KRUK od wielu lat konsekwent-
nie zajmuje pierwsze miejsce. Wedtug danych
zamieszczonych w opublikowanym przez Gazete
Gietdy Parkiet artykule z 04-05 lutego 2012 r.
Grupa KRUK nabyta i przyjeta do obstugi na
zlecenie wierzytelnosci o nominalnej wartosci
prawie 4-krotnie wiekszej od drugiej w rankingu
firmy windykacyjnej w kraju.

Grupa obstugiwata wierzytelnosci pochodzace
z wielu segmentéw gospodarki (banki, posrednicy
kredytowi, firmy ubezpieczeniowe, firmy leasingo-
we, operatorzy telefonii stacjonarnej i komoérkowej
oraz telewizji kablowej, platformy cyfrowe oraz
sektor FMCG i B2B), jednak koncentrowata swoja
dziatalnosci na najszybciej rozwijajgcym sie rynku
ustug finansowych, w szczegdlnosci w obszarze

dtugéw konsumenckich. Gtéwna grupe klientéw
Grupy Kapitatowej KRUK stanowity banki. W 2011
roku Grupa wspotpracowata z 9 z 10 najwiek-
szych bankéw w Polsce. Od 2007 r. Grupa dziata
na rynku rumurskim, na ktérym w ciggu ostatnich
czterech lat osiggneta wiodaca pozycje na rynku.
W 2011 roku Grupa KRUK wspétpracowata z 6
z 10 najwiekszych bankéw w Rumunii. W potowie
2011 roku Grupa rozpoczeta dziatalno$¢ na rynku
czeskim zakupujac do konca roku wierzytelnosci
o facznej wartosci nominalnej 428 min zt i nawia-
zujac wspodtprace z dwoma sposrdd pieciu naj-
wigkszych bankéw w Czechach.

Zatrudnienie we wszystkich spotkach Grupy
KRUK na koniec 2011 roku wynosi 1 384 oséb
(liczba osdb zatrudnionych na umowe o prace).

1.3 PODSUMOWANIE DANYCH
FINANSOWYCH | OPERACYJNYCH ZA
2011 R.

Na koniec grudnia 2011 roku. Grupa obstugiwa-
fa 2,0 min spraw o wartosci nominalnej 15,1 mid
PLN. Byty to wierzytelnosci, ktére zostaty zleco-
ne do windykacji, badz zakupione przez Grupe
w 2011 r. oraz w latach wczesniejszych. Dla po-
réwnania, na koniec 2010 r. byto to 1,8 min spraw
o wartosci nominalnej 11,2 mid PLN. W 2011 roku
Grupa przyjeta do windykacji sprawy o tacznej
warto$ci nominalnej 8,8 mid PLN.

Grupa KRUK odnotowuje dynamiczny wzrost
wynikéw finansowych z prowadzonej dzia-
talnosci. W 2011 r. przychody Grupy wyniosty
274 min PLN, zysk na dziatalnosci operacyjnej
96 min PLN, a zysk netto 66 min PLN. Oznacza
to, ze w stosunku do 2010 r. Grupa osiagne-
ta wzrost przychodéw o 67%, wzrost zysku na
dziatalnosci operacyjnej o 125% oraz wzrost zy-
sku netto o 84%. Wysoki wzrost wynikéw 2011
roku jest w gtéwnej mierze efektem bardzo do-
brych wynikéw w segmencie zakupéw wierzytel-
nosci. W 2011 roku istotnie wzrést rynek zaku-
pow wierzytelnosci w Polsce, na ktérym Grupa
KRUK umacniata wiodacg pozycje. Przetozyto
sie to w efekcie na rekordowg wartos¢ inwestyciji
w portfele wierzytelnosci, ktére generowac beda
korzysci takze w kolejnych latach.

11
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TABELA 1.

Przychody
EBITDA
Zysk na dziatalnosci operacyjnej (EBIT)

Zysk netto za okres sprawozdawczy

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

Wydatki na zakup pakietow wierzytelnosci na wtasny
rachunek

Whptaty od dtuznikow
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej

Przeptywy pieniezne netto, ogotem

Aktywa ogotem

Kapitat wtasny

Rentownos¢ kapitatéw wiasnych (ROE)

Zysk przypadajacy na jedna akcje w zt
Podstawowy

Rozwodniony

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe

Rentownos¢ kapitatéw wiasnych (ROE) = zysk netto okresu / kapitat wiasny ogétem
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OKRES ZAKONCZONY 31 GRUDNIA

2011 R.
(ZBADANE)

274 031
101 422
95 995
66 392

-340 830

-563 705

341122
-6 954
363 213
15429

800 466
238 383

28%

4,03
4,08

2010 R.
(ZBADANE)

W TYS. PLN,
O ILE NIE WSKAZANO INACZEJ

164 281
46 573
42 636
36 119

-46 689

-192 670

197 939
-6 226
49 896

-3 019

317 553
130 299

28%

2,34
2,34

ZMIANA

67%
118%
125%

84%

-630%

-193%

2%
-12%
628%
611%

152%
83%

0%

2%
2%



TABELA 2. Zmiana stanu nabytych pakietow wierzytelnosci

Wartos¢ nabytych pakietow wierzytelnosci na poczatek okresu 263 228 150 435
Zakup pakietow 568 879 193 975
Korekta ceny nabycia z tytutu dyskonta -5174 -1305
Woptaty od dtuznikéw -341 122 -197 939
Przychody z windykacji pakietéw nabytych (odsetki oraz aktualizacja) 232 895 118 062
Wartos¢ nabytych pakietow wierzytelnosci na koniec okresu 718 706 263 228

Wozrost (Spadek) aktywoéw finansowych wycenianych w wartosci godziwej przez

e 455 478 112 793
wynik finansowy

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe

Sprawozdanie Zarzadu KRUK S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za 2011 rok l 13
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2.1 STRUKTURA | OPIS RYNKU
WINDYKACJI

Najistotniejszym kryterium podziatu rynku
windykacyjnego jest charakter wierzytelnosci.
Wedtug tego kryterium, mozna wyroznic¢ trzy
segmenty rynku:
Rynek wierzytelnosci konsumenckich, obej-
mujacy wszystkie wierzytelnosci konsumen-
tow (0soéb fizycznych) wobec przedsiebiorstw
(sektor B2C), tj. wobec bankdéw, firm ubezpie-
czeniowych, ustugodawcéw (np. operatorzy
sieci telekomunikacyjnych lub sieci telewizji
kablowych) lub spétdzielni mieszkaniowych;
Rynek wierzytelnosci korporacyjnych, obej-
mujacy zobowigzania przedsiebiorstw pocho-
dzace gtéwnie z niezaptaconych w terminie
bankowych zobowigzan finansowych o wyso-
kiej jednostkowej wartosci nominalnej, czesto
zabezpieczonych;
Rynek wierzytelnosci gospodarczych (sek-
tor B2B), obejmujacy nieuregulowane zo-
bowigzania przedsigbiorstw wobec innych
przedsiebiorstw, wynikajace w przewazajacej
czesci z niezaptaconych faktur w obrocie go-
spodarczym.

Z uwagi na modele biznesowe przyjete przez
podmioty funkcjonujgce na rynku windykacji,
nalezy wyréznic:
Windykacja wierzytelnosci na zlecenie (in-
kaso);
Windykacja pakietow wierzytelnosci zakupio-
nych na wtasny rachunek.

Gtéwnymi rynkami, na ktérych Grupa KRUK pro-
wadzita dziatalnos¢ w 2011 roku, sa rynki konsu-
menckich wierzytelnosci bankowych w Polsce
i w Rumunii. W potowie 2011 roku Grupa KRUK
rozpoczeta takze dziatalno$é na rynku czeskim
oraz podjeta dziatania majace na celu rozpocze-
cie dziatalnosci na rynku wegierskim.

Sytuacja branzy windykacyjnej jest uzaleznio-
na od sytuacji makroekonomicznej w krajach,
w ktérych Grupa KRUK prowadzi dziatalnosc.
Gtéwne czynniki makroekonomiczne mogace
wptywac na wyniki finansowe Grupy to w szcze-
goélnosci: poziom bezrobocia, poziom Sredniego

2. OTOCZENIE RYNKOWE | REGULACYJNE )
- ZEWNETRZNE UWARUNKOWANIA DZIALALNOSCI

wynagrodzenia w gospodarce, poziom zadtuze-
nia gospodarstw domowych, stopa wzrostu PKB,
wzrost poziomu inwestyciji, stopa inflacji, deficyt
budzetowy, a takze relacje kurséw walut do PLN.
W kazdej fazie cyklu koniunkturalnego otoczenie
makroekonomiczne wptywa na sytuacje Grupy
dwutorowo.

Wptyw otoczenia makroekonomicznego na

sytuacje Grupy w okresie szybkiego wzrostu

gospodarczego:
Zwiekszajgce sie realnie dochody gospo-
darstw domowych powoduja wigkszag skton-
nos¢ do konsumpcji i zaciggania kredytéw,
czego naturalnymi konsekwencjami sg poz-
niejszy wzrost akcji kredytowej bankéw oraz
wzrost liczby dtuznikéw;
Wzrost akcji kredytowej i liczby dtuznikéw po-
woduje wzrost catkowitego zadtuzenia w go-
spodarce i w konsekwencji w kolejnych okre-
sach wiecej spraw trafia na rynek zarzadzania
wierzytelnosciami;
Wyzsze dochody ludnosci wptywaja na lep-
szg sptacalnos¢ kredytéw, co przektada sie
na poprawe sciggalnosci posiadanych przez
Grupe pakietow wierzytelnosci i jednoczesnie
w kolejnych okresach wywiera negatywny
wptyw na liczbe spraw przekazywanych do
windykacji firmom zewnetrznym, o ile efekt
ten nie jest kompensowany wzrostem catko-
witego zadtuzenia w gospodarce.

Wptyw otoczenia makroekonomicznego na
sytuacje Grupy w okresie spowolnienia go-
spodarczego:
Pogorszenie sptacalnosci kredytow w gospo-
darce powoduje, ze wiecej spraw trafia na ry-
nek zarzadzania wierzytelnosciami. Zwieksze-
nie naptywu spraw do windykacji na zlecenie
nastepuje z opdznieniem kilkumiesiecznym,
natomiast zwiekszenie naptywu pakietow
wierzytelnosci na sprzedaz wystepuje z op6z-
nieniem do kilku lat;
Spadek dynamiki akcji kredytowej bankéw
wptywa na zmniejszenie liczby nowych dtuz-
nikow w sektorze bankowym;
Wzrost bezrobocia i pogorszenie dochodow
ludnosci prowadzi do pogorszenia sptfacal-
nosci zaciagnietych kredytow, a tym samym
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moze prowadzi¢ do pogorszenia sptacalnosci
pakietéw wierzytelnosci posiadanych przez
Grupe.

Wozrost lub spadek kurséw waluty, w ktorej
denominowane i sptacane jest zadtuzenie na
rynkach zagranicznych moze wptywaé¢ odpo-
wiednio na wyzsza lub nizszg wartos¢ wptat
wyrazonych w PLN, lub na zwiekszenie lub
zmniejszenie wartosci godziwej portfeli wierzy-
telnosci denominowanych w walutach obcych.

Istotnym parametrem rynkowym, majacym
wptyw na wielkos¢ popytu na ustugi inkasa wie-
rzytelnosci $wiadczone przez Grupe oraz na wiel-
kos¢ podazy nowych pakietéw wierzytelnosci,
jest sktonnos$é do outsourcingu ustug windyka-
cyjnych. Jest ona definiowana jako udziat wierzy-
telnosci przekazanych do inkasa lub sprzedanych
wyspecjalizowanym firmom zewnetrznym w wo-
lumenie wierzytelnosci zagrozonych ogdétem.

Podmioty z grona klientéw Grupy zaréwno na
rynku polskim, jak i na rynkach zagranicznych
charakteryzuje duza réznorodnos¢ przyjetych
strategii windykacyjnych. Istnieje ryzyko, ze ich
sktonnos¢ do outsourcingu windykaciji lub sprze-
dazy wierzytelnos$ci ulegnie zmianie, tj. zwiekszy
sie wolumen i warto$¢ spraw windykowanych
przez wierzycieli w oparciu o zasoby wtasne.
Zmniejszenie sktonnosci do outsourcingu windy-
kaciji lub sprzedazy wierzytelnosci ograniczytoby
popyt na ustugi windykacji na zlecenie swiadczo-
ne przez Grupe KRUK oraz zmniejszytoby podaz
dostepnych do nabycia pakietow wierzytelnosci,
co z kolei wptynetoby ujemnie na przychody re-
alizowane przez Grupe.

Od 2007 r. Grupa prowadzi dziatalno$¢ na rynku
windykacji w Rumunii, a od 2011 roku rozpocze-
ta takze dziatalno$¢ w Czechach. Udziat rynkow
zagranicznych w przychodach ogétem w 2011 r.
wynosit 38%. Na rynkach zagranicznych Grupa
nabywa pakiety wierzytelnosci na wiasny rachu-
nek w lokalnej walucie. Zmiana kurséw waluto-
wych ma wptyw na warto$¢ godziwag posiada-
nych przez Grupe pakietdéw wierzytelnosci i po-
woduje konieczno$¢ przeszacowania wartosci
tych inwestyciji.
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Branza windykacji wierzytelnosci na zlecenie,
w ktérej Grupa KRUK prowadzi dziatalnos¢, cha-
rakteryzuje sie wysokim poziomem konkurenciji.
Podmioty $wiadczace ustugi inkasa wierzytelno-
$ci na zlecenie instytucji finansowych konkuruja
ze soba przede wszystkim w zakresie skali dziatal-
nosci, efektywnosci dziatania (skutecznosci), ceny
oraz standardéw ochrony bezpieczeristwa danych
osobowych. Istnieje ryzyko, ze Grupa moze utra-
ci¢ jednego lub kilku klientéw lub by¢ zmuszona
do obnizenia cen $wiadczonych ustug, co moze
przyczyni¢ sie do spadku przychodéw Grupy.

W segmencie zakupow pakietow wierzytelno-
$ci na wtasny rachunek poziom konkurenciji jest
mniejszy niz w segmencie windykacji wierzy-
telnosci na zlecenie, z uwagi na wyzsze bariery
wejscia na ten rynek. Nalezg do nich: dostep do
kapitatu, posiadana historia sptacalnosci pakie-
téw wierzytelnosci przez dtuznikéw jako baza do
sporzadzania wycen pakietow oraz odpowiednia
skala dziatalnosci, umozliwiajaca prowadzenie
masowej windykacji duzych pakietéw wierzy-
telnosci. Pakiety wierzytelnosci nabywane sa
w drodze przetargu, gdzie gtéwnym kryterium
podejmowania decyzji o wyborze oferenta jest
proponowana cena. Istnieje ryzyko pojawienia sie
nowych konkurentéw, budujacych swojag wtasng
historie sptacalnosci pakietéw, co mogtoby spo-
wodowaé koniecznos$¢ oferowania przez Grupe
wyzszych cen w przetargach.

2.1.1 RYNEK WINDYKACYJNY W POLSCE

W 2011 roku nastapit bardzo dynamiczny wzrost
sprzedazy pakietéw wierzytelnosci, szczegdlnie
przez sektor finansowy. Podczas gdy w 2010 r.
szacowana przez KRUK S.A. nominalna wartos$¢
sprzedanych przez instytucje finansowe wierzy-
telnosci wynosita ok. 3,8 mid PLN, w 2011 byto to
juz 7,2 mld PLN. Ponad dwukrotnie wzrosta suma
sprzedanych przez banki detalicznych kredytow
niehipotecznych, ktére stanowig podstawowy seg-
ment odzyskiwanych przez KRUK S.A. naleznosci.

Rok 2011 cechuje, wiec rekordowa wielko$¢
wierzytelnosci oferowanych przez banki i inne
instytucje, w obszarze wierzytelnosci detalicz-
nych. Obok licznych transakcji o matej i Sredniej
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wielkosci sprzedazy wierzytelnosci na rynku do-
szto takze do kilku, ktérych wartos¢ rynkowa sie-
gata po okoto 100 min zt. Rok 2011 to takze okres,
w ktérym czes¢ z bankdw rozpoczeta regularne
wystawianie portfeli wierzytelnosci na sprzedaz.
Koniec roku 2011 przynidst rozstrzygniecie kilku
przetargéw na wierzytelnosci korporacyjne, dzieki
czemu Grupa KRUK szacuje wielkos$¢ tego rynku
w 2011 roku na poziomie zblizonym do roku 2010.

Branza windykacji wierzytelnosci na zlecenie
w Polsce, w ktoérej Grupa KRUK prowadzi dziatal-
nos¢, jest rozdrobniona i charakteryzuje sie wyso-
kim poziomem konkurencji. Na rynku funkcjonuje
duza ilo$¢ podmiotéw, a jeden klient wspotpracuje
zazwyczaj na state z kilkoma podmiotami z bran-
zy, ktére konkurujg ze sobg. Podmioty swiadcza-
ce ustugi windykacji wierzytelnosci na zlecenie
instytucji finansowych konkuruja ze sobg przede
wszystkim w zakresie efektywnosci dziatania,
skali i elastycznosci dziatalnosci, oraz standardéw
ochrony bezpieczenstwa danych osobowych.

W segmencie zakupéw pakietéw wierzytelnosci
na wilasny rachunek poziom konkurencji jest mniej-
szy niz w segmencie inkasa naleznosci na zlecenie,
z uwagi na wyzsze bariery wejscia na ten rynek.
Naleza do nich: dostep do kapitatu, posiadana hi-
storia sptacalnosci pakietéw przez dtuznikéw jako

2011

baza do sporzadzania wycen pakietéw oraz odpo-
wiednia skala dziatalnosci, umozliwiajgca prowa-
dzenie masowej windykacji duzych pakietéw wie-
rzytelnosci. Pakiety wierzytelnosci nabywane sa
co do zasady w drodze przetargu, gdzie gtéwnym
kryterium podejmowania decyzji o wyborze ofe-
renta jest proponowana cena. Obecnie na rynku
zakupow wierzytelnosci na wtasny rachunek funk-
cjonuje kilka znaczacych podmiotow.

Zestawienie przedstawione w tabeli 3 obejmuje
podmioty, ktére przekazaty Gazecie Gietdy Parkiet
dane dotyczgce wartosci przyjetych do windykaciji
na zlecenie i zakupionych wierzytelnosci. Zgodnie
z powyzsza klasyfikacjg wartos¢ wierzytelnosci
wiasnych i zleconych Grupie, tagcznie w kwocie
ponad 6,1 mld PLN jest o ponad 18% wyzsza niz
suma wierzytelnosci zarzadzanych przez Spotki
plasujace sie na miejscach od 2. do 5. w powyz-
szym rankingu.

Uwzgledniajgc takze mniejsze podmioty nie-
obecne w ponizszym zestawieniu, Grupa KRUK
szacuje wielkos¢ rynku windykacji na zlecenie
na ok. 10,3 mld PLN, natomiast zakupy port-
feli na 8,1 mld PLN. Grupa umocnita pozycje
lidera na rynku swiadczenia ustug windykacyj-
nych osiggajac 39% w rynku ustug windykacyj-
nych (wg szacunkéw Spotki). Wysokie udziaty
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TABELA 3.

WIERZYTELNOSCI WIERZYTELNOSCI FACZNIE
KUPIONE ZLECONE

2010 2011 2010 2011 2010 2011

KRUK 786 2 129" 3018 3983 3804 6112
BEST 897 1175 398 436 1295 1611
KREDYT INKASO 615 1428 0 0 615 1428
ULTIMO BD. 1100 BD. 0 BD. 1100
CENTRUM FINANSOWE BANKU BPS 66 108 698 917 764 1025
E-KANCELARIA 35 94 205 702 240 796
EGB INVESTMENTS 292+ 562 BD. 211 292 773
PRAGMA INKASO 122 454 115 171 237 625
DTP 592 288 53 115 645 403
PRESCO 112 305 0 0 112 305
VINDEXUS 193 257 39 8 232 265
COMPLEX CREDIT SOLUTION 0 6 34 232 34 239

FAST FINANCE 5

0 2 0 10 50 11

* kaczna wartos$¢ wierzytelnosci kupionych i zleconych w 2010 r.
** Stan na 19.01.2012 .
Zrédto: ,,Akcjonariusze windykatoréw maja powody do optymizmu”, Gazeta Gietdy Parkiet z dnia 5 lutego 2012 r.

WYKRES 3. WYKRES 4.

?oll

Zrédto: Szacunki )
KRUK S.A. Zrédto: NBP, IBnGR, Szacunki KRUK S.A.
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w rynku windykacji na zlecenie, Grupa uzyskata
obstugujac wierzytelnosci pochodzace z wielu
segmentéw gospodarki (banki, posrednicy kre-
dytowi, firmy ubezpieczeniowe, firmy leasingo-
we, operatorzy telefonii stacjonarnej i komoérko-
wej oraz telewizji kablowej, platformy cyfrowe
oraz sektor FMCG i B2B), jednak koncentrowata
swoja dziatalnosci na najwiekszym rynku ustug
finansowych, w szczegdlnosci w obszarze dtu-
géw konsumenckich. Gtéwna grupe klientow
Grupy KRUK stanowity banki. W 2011 roku
Grupa wspotpracowata z 9 z 10 najwiekszych
bankéw w Polsce.

Rok 2011 to okres zintensyfikowania obecnosci
Grupy na rynku zakupéw wierzytelnosci detalicz-
nych. Naktady Grupy na polskim rynku wyniosty
375 min zt co odpowiada ok. 32% catych naktadéw
poniesionych przez polskie spotki windykacyj-
ne na detaliczne pakiety wierzytelnosci. Znaczna
czesc tych zakupow dotyczyta detalicznych, niehi-
potecznych wierzytelnosci bankowych.

2.1.2 RYNKI ZAGRANICZNE

Rumunia

Wedtug szacunkoéw Spotki, w 2011 roku banki
oraz firmy w Rumunii zdecydowaty sie przekazac¢
do windykacji zewnetrznej sprawy o wartosci
4,5 mld zt, tyle samo ile w 2010 r. Wedtug sza-
cunkow Spoétki, w 2011 r. na rynku rumunskim
zostaty sprzedane bankowe pakiety wierzytel-
nosci detalicznych o fgcznej wartosci nominalnej
2,5 mld zt, co stanowi wzrost o 16% w stosunku
do roku 2010 (2,2 mlid zf). W 2011 r. Spodtka ob-
serwowata przyspieszenie tempa wzrostu rynku
zakupow portfeli wynikajgce z rosnacej szkodo-
wosci kredytow konsumenckich, a takze wzrostu
sktonnosci bankéw do sprzedazy wierzytelnosci.
Spoétka szacuje wielkos¢ rynku pakietéw naby-
tych w 2011 r. wg wartosci nabycia na okoto 196
min zt.

Rynek windykacyjny w Rumunii jest mniej roz-
drobniony niz rynek krajowy. Gtéwni gracze na
rynku zakupow wierzytelnosci to dwie miedzy-
narodowe Grupy: Grupa EOS oraz Grupa KRUK.
W segmencie inkasa rynek rumunski jest bar-
dziej rozproszony. W 2011 roku banki rumuriskie
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kontynuowaty polityke preferowania sprzedazy
wierzytelnosci niz zlecanie spraw do windykacji.
Grupa przy zachowaniu modelu obu filarow dzia-
falnosci, zmniejszyta swoje zaangazowanie na
rynku inkasa do ok. 7% udziatu w rynku, realo-
kujac zasoby na segment zakupow wierzytelno-
sci, charakteryzujgcych sie wyzszg rentownoscia
w tym okresie. W 2011 r. Grupa istotnie zwiekszy-
fa wiec zaangazowanie w zakupy pakietéw wie-
rzytelnosci na rynku rumunskim i umocnita swoja
pozycje w tym segmencie, osiggajac udziat ryn-
kowy na poziomie 79%, poprzez taczne naktady
na portfele w wysokosci ponad 156 min PLN.

Czechy

Czeski rynek windykacji jest pod wzgledem
legislacyjnym zblizony do rynku polskiego
i rumunskiego, jednak prawo zezwala na do-
datkowe optaty obcigzajgce dtuznika w trakcie
windykacji sadowej. Spoétka szacuje, ze wiel-
kos¢ rynku pakietéw wierzytelnosci do sprze-
dazy w Czechach w 2011 roku wynosita okoto
1,1 mld zt, a naktady inwestycyjne na rynku wy-
niosty okoto 215 min zt.

Grupa KRUK rozpoczeta w potowie 2011 roku
dziatalno$¢ na rynku czeskim, na ktérym do
konca roku zakupita portfele o wartosci nominal-
nej 428 min zt. Naktady poniesione w 2011 roku
przez Grupe w kwocie 38 min zt, daty wedtug
szacunkow spotki okoto 18% udziatu w rynku

KRUK - Twoje finanse w dobrej kondycji

zakupow liczonych wedtug wartosci inwesty-
cji. Grupa KRUK prowadzi rozmowy, zaréwno
z czotowymi bankami w Czechach, jak i insty-
tucjami pozafinansowymi. Ich celem jest nawig-
zanie wspotpracy w zakresie Swiadczenia ustug
windykacji na zlecenie i rozwijania segmentu
nabywania wierzytelnosci na witasny rachunek
w Grupie KRUK.

Pod wzgledem konkurencji rynek windykacyj-
ny w Czechach jest rynkiem rozdrobnionym, na
ktorym dziata ponad 150 firm windykacyjnych.
Do najwigkszych konkurentéw nalezg: Grupa
EOS, Intrum Justitia, MBA Finance, Profidebt
i Transcom.




2.2 OTOCZENIE PRAWNE
| REGULACYJNE

Spotka zostata utworzona i dziata zgodnie z prze-
pisami polskiego prawa. Grupa natomiast prowa-
dzi dziatalno$¢ takze za granicg. Fundamentem
kontynentalnych systemoéw prawnych, w tym pra-
wa polskiego, jest prawo stanowione. Znaczaca
liczba obowigzujacych przepiséw oraz regulacji
dotyczacych emitowania oraz obrotu papierami
wartosciowymi, praw akcjonariuszy, inwestycji
zagranicznych, kwestii zwigzanych z dziatalno-
$cig spotek oraz tadem korporacyjnym, handlem
i dziatalnoscig gospodarcza, w tym upadtosci
konsumenckiej, a takze zwolnien od podatku
i przywilejow funduszy inwestycyjnych ulegaty
i moga ulegaé zmianom. Wymienione powyzej re-
gulacje podlegaja ponadto réznorodnym interpre-
tacjom i istnieje niebezpieczenstwo stosowania
ich w sposéb niejednolity na co znaczaco wptywa
fakt, ze nie wszystkie wyroki sgdowe sg publiko-
wane w oficjalnych zbiorach orzeczen. Co do zasa-
dy wyroki te, jako formalnie nie majace charakteru
Zrédta prawa, nie sg wigzace w innych sprawach,
jednakze odgrywaja okreslong role w ksztattowa-
niu sie praktyki wyktadania i stosowania prawa.
Wobec powyzszego Spodtka nie moze zapewnic,
ze stosowana przez nig interpretacja przepiséw
polskiego prawa, jak i prawa w innych krajach,
w oparciu, o ktére dziata Grupa, nie zostanie za-
kwestionowana, co z kolei moze skutkowac kara,
grzywna lub moze zobowigza¢ Spétke do zmia-
ny stosowanej praktyki. Powyzsze aspekty moga
mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosé, sytuacje
finansowa lub wizerunek Grupy.

W szczegdlnosci dziatalnosé Grupy musi byé
prowadzona w sposéb zgodny z obowigzujacy-
mi przepisami dotyczacymi ochrony konkurencji
i konsumentéw. Ze wzgledu na charakter dziatal-
nosci istnieje ryzyko stwierdzenia przez Prezesa
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumenta
(UOKIK) w Polsce lub inny wtasciwy miejscowy
organ ochrony konsumenta (w szczegdélnosci za
granica), ze dziatania podejmowane w ramach
prowadzonej dziatalnosci naruszaja zbiorowe
interesy konsumentéw. Kolejnym z ryzyk, ktére
nalezy wskazad, jest mozliwos$¢ zarzucenia przez
Prezes UOKIK lub inny organ ochrony konkurencji,

przedsiebiorcom posiadajagcym pozycje domi-
nujgca na rynku, jej naduzywanie. Stwierdzajgc
podejmowanie takich dziatan, Prezes UOKIK lub
inny organ ochrony konkurencji moze nakazac
zaprzestanie naduzywania pozycji dominujacej,
a takze natozy¢ kare pieniezna.

Ze wzgledu na charakter dziatalnosci prowadzonej
przez Grupe, w ramach biezacej dziatalnosci Grupy
na znaczng skale przetwarzane sg dane osobowe.
Przetwarzanie danych osobowych przez Grupe
musi by¢ dokonywane w sposéb zgodny z prze-
pisami dotyczgcymi ochrony danych osobowych
obowigzujgcymi w krajach, w ktérych Grupa pro-
wadzi dziatalnosé. Spotka nie moze wykluczyc,
ze pomimo stosowania $rodkéw technicznych
i organizacyjnych zapewniajgcych ochrone prze-
twarzanych danych osobowych, nie dojdzie do
naruszenia obowigzkéw prawnych Grupy w tym
zakresie, w szczegdlnosci do ujawnienia danych
osobowych osobom nieupowaznionym.

Niektore obszary dziatalnosci Grupy, w szczegdl-
nosci dziatalnos¢ funduszy sekurytyzacyjnych
oraz zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelno-
$ciami funduszu sekurytyzacyjnego, a takze dzia-
talno$¢ polegajaca na $wiadczeniu ustug detekty-
wistycznych podlegaja szczegdlnym regulacjom
prawnym polskim, rumurskim oraz wspdlnoto-
wym. Dla ich prowadzenia Grupa musi uzyskiwaé
zezwolenia lub zgody organéw administracji pu-
blicznej, w tym KNF, a takze podlega nadzorowi
tych organdw.

2.21 DZIALALNOSC FUNDUSZY
SEKURYTYZACYJNYCH

Dziatalno$¢ funduszy sekurytyzacyjnych Grupy
KRUK (Prokura NS FIZ, Prokulus NS FIZ) jest dzia-
falnoscia regulowana. Fundusze sekurytyzacyjne,
dziatajgce jako fundusze inwestycyjne zamkniete,
podlegajg w Polsce nadzorowi KNF, ktéra dysponu-
je szerokimi kompetencjami i instrumentami praw-
nymi stuzgcymi sprawowaniu nad nimi nadzoru.

Do kompetencji KNF nalezy m.in.: udzielanie
zezwolen na zarzadzanie sekurytyzowanymi
wierzytelnosciami funduszu sekurytyzacyjnego
przez podmiot inny niz towarzystwo funduszy
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inwestycyjnych; nadzorowanie podmiotéw, kto-
re zarzadzajg sekurytyzowanymi wierzytelno-
$ciami funduszu sekurytyzacyjnego, m.in. co
do zgodnosci ich dziatalnosci w zakresie za-
rzadzania sekurytyzowanymi wierzytelnosciami
z prawem, statutem funduszu, umowg zawarta
z towarzystwem funduszy inwestycyjnych oraz
z udzielonym zezwoleniem, oraz naktadanie kar
i okreslanie innych srodkéw w przypadku naru-
szenia przepiséw dotyczacych dziatalnosci fun-
duszy inwestycyjnych, w tym kar pienieznych
lub w formie cofniecia zezwolen.

Zgodnie z nowelizacjg przepiséw ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych (Dz. U. 2011 Nr 234; poz.
1389) KNF zostata pozbawiona swojej kompeten-
cji dotyczacej udzielania zezwolen na utworzenie
funduszy inwestycyjnych zamknietych. Fundusz
inwestycyjny zamkniety powstaje z chwilg jego
wpisu do rejestru funduszy inwestycyjnych.
Ponadto, niezaleznie od nadzoru sprawowane-
go przez KNF, dziatalno$¢ Grupy we wskazanym
powyzej obszarze musi by¢ prowadzona zgodnie
z szeregiem regulacji wspdlnotowych oraz prze-
pisami prawa polskiego.

2.2.2 OUTSOURCING BANKOWY

Zgodnie z nowelizacjg ustawy prawo bankowe
(Dz. U. 2011 Nr 201; poz. 1181) bank nie musi
uzyskiwaé uprzedniej zgody KNF na powierza-
nie spétkom z Grupy czynnosci windykacyjnych.
Niemniej jednak spoétki podlegaja nadzorowi KNF
w zakresie wykonania umowy outsourcingowe;.

2.2.3 WYMIANA INFORMACJI
GOSPODARCZYCH

Dziatalno$¢ Rejestru Dtuznikéw ERIF BIG S.A.
jest regulowana przepisami ustawy z dnia
09 kwietnia 2010 r. o udostepnianiu informacji go-
spodarczych i wymianie danych gospodarczych
(Dz.U.2010.81.530 ze zm.). Nadz6r nad Rejestrem
Dtuznikow ERIF w zakresie zgodnosci prowadzo-
nej dziatalnosci polegajacej na udostepnianiu
i wymianie informacji gospodarczych dotycza-
cych wiarygodnosci ptatniczej z przepisami pra-
wa i regulaminem sprawuje Minister wtasciwy do
spraw gospodarki.

KRUK - Twoje finanse w dobrej kondycji

2.2.4 INNE ORGANY SPRAWUJACE
ISTOTNY NADZOR NAD DZIAtALNOSCIA
SPOLEK Z GRUPY

W okreslonych zakresach swego dziatania spoftki
z Grupy podlegajg nadzorowi takze innych orga-
néw administracji, w tym miedzy innymi:
Prezesa UOKIK w zakresie prawa konkurenciji
i ochrony praw konsumentow;
Generalnego Inspektora Ochrony Danych
Osobowych w zakresie przetwarzania i ochro-
ny danych osobowych.

2.2.5 OCHRONA DANYCH OSOBOWYCH

Ze wzgledu na znaczng skale przetwarzania
przez spétki z Grupy danych oséb fizycznych
w ramach ich biezacej dziatalnosci, szczegdl-
nie istotne znaczenie dla dziatalnosci Grupy
posiadajag regulacje dotyczace ochrony danych
osobowych. Przetwarzanie danych osobowych
moze odbywag sie jedynie w sposob okreslony
przepisami prawa, przy zastosowaniu srodkow
technicznych i organizacyjnych zapewniajacych
ochrone przetwarzanych danych osobowych,
w szczegodlnosci przed ich ujawnieniem osobom
nieupowaznionym. Dodatkowo osobom, kto-
rych dane dotycza powinno zostaé¢ zapewnione
prawo dostepu do tresci swoich danych i ich
poprawiania.

Ponadto, w zakresie prowadzonej dziatalnosci po-
legajacej na udostepnianiu informacji gospodar-
czych, dziatalnos¢ Rejestru Dtuznikéw ERIF pod-
lega réowniez przepisom Ustawy o Udostepnianiu
Informacji Gospodarczych. W obstudze wierzy-
telnosci bankowych znajda réwniez zastosowa-
nie przepisy Prawa Bankowego dotyczgce tajem-
nicy bankowe;.

2.2.6 ZMIANY W PRZEPISACH DOTYCZA-
CYCH KREDYTU KONSUMENCKIEGO

W dniu 19.12.2011 r. weszta w zycie ustawa z dnia
12.05.2011 r. (Dz. U. z 2011. Nr 126, poz.715 ze
zm.), ktéra ma wptyw na tre$¢ i sposéb zawie-
rania z dtuznikami umoéw o odroczenie terminu
ptatnosci wymagalnej wierzytelnosci oraz umow
pozyczek.



3. PODSTAWOWE INFORMACJE O GRUPIE

3.1 STRUKTURA GRUPY

Strukture Grupy Kapitatowej KRUK na dzierr 31 grudnia 2011 roku, wraz z wielko$cig udziatéw KRUK S.A.
w poszczegolnych spétkach zaleznych, przedstawia ponizszy schemat:

KRUK S.A. _ﬁ_
Windykacja pozasadowa i sadowa,

zakupy i sekurytyzacja wierzytelnosci. K R U K
Ustugi detektywistyczne, gietda wierzytelnosci.

SeCapital

Secapital Polska
Sp.zo.0.

REJESTR DLUZNIKOW

avia pr,,
[ "2,
SeCapital @ .

Krupagstarko

100% udziatow

SeCapital S.a.r.l. Kancelaria Prawna RAVEN Rejestr Dtuznikéw ERIF KRUK International S.R.L. .
Luksemburg Krupa&Stariko Spétka Komandytowa Biuro Informacji Gospodarczej S.A. Rumunia indviacianierntelnesd]
100% udziatow 98% udziatow 100% udziatow 100% udziatow
Inwestycie Wmsykacjka sadowa. na‘dzsrknaq deslem whymla:jny_ \nforr?acu godspo- Wmdykaila pozgsad?mlla |vsad0wa, ERIF BUSINESS
w wierzytelnosci egzekucja komorniczg windykacja arczych zgodnie z ustawa z dnia zakupy wierzytelnosci SOLUTIONS Sp. z 0.0.
wierzytelnosci korporacyjnych 9.04.2010 r. (Dz. U. nr 81 poz. 530)
A 100% udziatow
Posrednictwo finansowe
Vs i agencyjne oraz ustugi
wspomagajace dia
Inwestowanie w certyfikaty funduszu sekurytyzacyjnego sektora sy
KRUK TFI :
KRUK Towarzystwo Funduszy KRUK International s.r.o. __PRD
Inwestycyjnych S.A. Czechy Py e
I . N, o Polski Rynek
A' A' 100% udziatow 100% udziatow Diugow Sp. 2 0.0.
PROKURA PROKU US Zarzadzanie funduszami Windykacja pozasadowa i sadowa, 100% udziatow
L inwestycyjnymi zakupy wierzytelnosci Posrednictwo w sprzedazy
wierzytelnosci w ofercie
g publicznej

3.1.1 OPIS STRUKTURY GRUPY

Na dzierh 31 grudnia 2011 r. Grupe Kapitatowa

tworzy KRUK S.A. oraz 11 jednostek zaleznych:
Kancelaria Prawna RAVEN Krupa&Stanko
z siedzibg we Wroctawiu prowadzgca dzia-
falnos¢ w zakresie kompleksowej obstugi po-
stepowan sadowo-egzekucyjnych, dziatajgca
wytacznie na potrzeby procesu windykacyj-
nego Grupy KRUK oraz jej partnerow;
Siedziba i adres: ul. Legnicka 56,
54-204 Wroctaw, Polska;
Rejestr Dtuznikéw ERIF Biuro Informaciji
Gospodarczej S.A. z siedzibg w Warszawie
funkcjonujacy jako platforma zajmujaca sie
gromadzeniem, przetwarzaniem oraz udo-
stepnianiem informacji o osobach fizycznych

i podmiotach gospodarczych, zaréwno o dtuz-
nikach, jak i podmiotach terminowo reguluja-
cych zobowigzania;

Siedziba i adres: Plac Bankowy 2,

00-095 Warszawa, Polska;

ERIF Bussines Solutions Sp. z 0.0. z siedzibg
we Wroctawiu — gtéwng dziatalnoscig spétki jest
posrednictwo finansowe i agencyjne oraz ustu-
gi wspomagajace dla sektora Matych i Srednich
Przedsiebiorstw;

Siedziba i adres: ul. Legnicka 56,

54-204 Wroctaw, Polska;

KRUK International S.R.L. (Rumunia) z sie-
dzibg w Bukareszcie prowadzaca dziatalnosc
w zakresie windykacji wierzytelnosci na zlece-
nie oraz windykacji pakietow wierzytelnosci na-
bytych przez Grupe;
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Siedziba i adres: 51 Calea Mosilor, 5th, 6th
and 7th floor, 3rd district, 030144 Bukareszt,
Rumunia;

SeCapital S.a.rl z siedzibg w Luksemburgu
bedaca spdtka sekurytyzacyjna specjalnego
przeznaczenia, ktorej dziatalnos¢ obejmuje
przede wszystkim inwestowanie w wierzytel-
nosci lub aktywa zwigzane z wierzytelnosciami;
Siedziba i adres: 2 Avenue Charles de Gaulle,
L-1653 Luksemburg, Luksemburg;

Fundusze sekurytyzacyjne Prokura NS FIZ
i Prokulus NS FIZ stanowiace platformy seku-
rytyzacyjno-inwestycyjne oparte na profesjo-
nalnych metodach oceny ryzyka i zarzadzania
wierzytelnosciami. Posiadaczem certyfikatow
emitowanych przez fundusze sekurytyzacyjne
jest w 100% spoétka SeCapital S.a.r.l., dzieki
czemu zysk z tytutu wzrostu wartosci certyfika-
téw emitowanych przez Prokura NS FIZ i Proku-
lus NS FIZ opodatkowany jest w Luksemburgu.
Copernicus Capital Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.;

Siedziba i adres towarzystwa funduszy
inwestycyjnych: ul. Grojecka 5,

02-019 Warszawa, Polska;

Secapital Polska Sp. z o0.0. z siedzibg
we Wroctawiu — spotka serwisujgca wierzy-
telnosci sekurytyzowane;

Siedziba i adres: ul. Legnicka 56,

54-204 Wroctaw, Polska;

Polski Rynek Dtugéw Sp. z o.0. z siedzibg we
Wroctawiu* — spétka wspomagajaca proces od-
zyskiwania naleznosci;

Siedziba i adres: ul. Legnicka 56,

54-204 Wroctaw, Polska;

* W tym miejscu Spotka informuje, ze od dnia
15.02.2012 r. spotka dziata pod firma Novum
Finance Sp. z 0.0., jako spotka, ktorej gtow-
nym przedmiotem dziatalnosci jest udzielanie
pozyczek bytym dtuznikom Grupy Kapitato-
wej KRUK.

KRUK International S.r.o0. z siedziba w Pradze
(Czechy), prowadzaca dziatalnos¢ w zakresie
windykacji wierzytelnosci na zlecenie oraz win-
dykacji pakietow nabytych przez Grupe;
Siedziba i adres: Safrankova 1238/1,

Postal Code 155 00, Praga 5;
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KRUK Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A. z siedzibg we Wroctawiu — spotka
zajmujgca sie zarzadzaniem funduszami in-
westycyjnymi;

Siedziba i adres: ul. Legnicka 56,

54-204 Wroctaw, Polska.

3.1.2 ZMIANY W STRUKTURZE GRUPY

Dnia 13 kwietnia 2011 roku KRUK S.A. nabyt
100% udziatéw czeskiej spotki Reberifa s.r.o.
z siedzibg w Pradze, z kapitatem zaktadowym
wynoszacym 200 000 KC. Zgodnie z wpisem
do Rejestru Miejskiego Sgdu w Pradze z dnia
16 maja 2011 r., obecna nazwa spotki brzmi KRUK
International s.r.o. Zakup czeskiej spofki jest ele-
mentem procesu wchodzenia KRUK S.A. na cze-
ski rynek windykacji.

KRUK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
z siedzibg we Wroctawiu zostata zarejestrowana
w dniu 16 maja 2011 roku w Krajowym Rejestrze
Sadowym prowadzonym przez Sad Rejonowy dla
Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu VI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod
numerem 0000386317.

Na podstawie uchwaty Zgromadzenia Wspdl-
nikow spotki Secapital Polska Sp. z 0.0. podje-
tej w dniu 20.04.2011 r., postanowieniem z dnia
14.10.2011 r. nastgpito obnizenie kapitatu zaktado-
wego Secapital Polska Sp. z 0.0. z 51 000 zt do
50 000 zt poprzez umorzenie jednego udziatu. Od
dnia 14 pazdziernika 2011 r. jedynym udziatowcem
Secapital Polska Sp. z 0.0. jest KRUK S.A.

Spoétka ERIF Bussines Solutions Sp. z o.0. jest
konsekwencja zmian wprowadzonych w Spotce
KRUK Corporate Sp. z 0.0. na podstawie uchwaty
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow spot-
ki w dniu 26.10.2011 r. Zmiany zostaty zarejestro-
wane postanowieniem Sgdu w dniu 29.11.2011 .

W dniu 07 pazdziernika 2011 r. Spétka KRUK S.A.
podpisata umowe zakupu wegierskiej spotki
SH Money Ingatlanfinanszirozasi és Pénziigyi
Zartkor(ien M(ikodé Részvénytarsasag (,SH
Money”).



Spoétka SH Money nie prowadzita dziatalnosci
operacyjnej, ale posiada licencje na nabywanie
wierzytelnosci na Wegrzech. Zamknigcie trans-
akcji nastgpi po uzyskaniu zgody wegierskiej ko-
misji nadzoru finansowego.

3.1.3 ZMIANY W PODSTAWOWYCH
ZASADACH ZARZADZANIA GRUPA

W roku obrotowym 2011 KRUK S.A. nie wpro-
wadzat zmian w podstawowych zasadach zarza-
dzania spo6tka dominujgca i spotkami zaleznymi.

3.1.4 JEDNOSTKI PODLEGAJACE
KONSOLIDACJI

Wszystkie jednostki wchodzgce w sktad Grupy
Kapitatowej podlegaja petnej konsolidaciji.

3.1.5 ODDZIALY SPOLKI

Spotka posiada zarejestrowane w Krajowym
Rejestrze Sgdowym nastepujace oddziaty:
Oddziat w Poznaniu z siedzibg
przy ul. Hallera 6-8, 60-104 Poznan;
Oddziat w Warszawie z siedzibg
przy ul. Tuzyckiej 8 pok. 5,
03-683 Warszawa;
Oddziat w Krakowie, z siedzibg
przy ul. Ptk. S. Dabka 8/8, 30-732 Krakéw;
Oddziat w Katowicach,
ul. Duleby 5, 40-833 Katowice;
Oddziat w Bydgoszczy,
ul. Fordonska 246/710, 85-766 Bydgoszcz;
Oddziat w todzi,
ul. Zawiszy Czarnego 10, 91-829 £.6dz;
Oddziat w Gdyni,
ul. Janka Wisniewskiego 20, lok. P.305,3086,
81-969 Gdynia;
Oddziat w Szczawnie-Zdroju,
ul. Szczawienska 2,
58-310 Szczawno-Zdroj;

Oddziaty nie prowadza odrebnej ksiegowosci.

3.2 KAPITAL ZAKLADOWY SPOKKI

3.2.1 STRUKTURA KAPITALU
ZAKEADOWEGO

Na dzien 31 grudnia 2011 r. kapitat zaktadowy
KRUK S.A. wynosi 16 900 340,00 zt (szesnascie
miliondw dziewieCset tysiecy trzysta czterdziesci
ztotych) i dzieli sie na 16 900 340 (szesnascie mi-
liondw dziewiecset tysiecy trzysta czterdziesci)
Akcji istniejgcych o wartosci nominalnej 1,00 zt
kazda, w tym:

2 692 220 akcji na okaziciela serii A;

11 366 600 akcji na okaziciela serii AA;

1 250 000 akcji na okaziciela serii B;

491 520 akciji na okaziciela serii C;

1 100 000 akcji na okaziciela serii D.

3.2.2 PODWYZSZENIE KAPITALU
ZAKEADOWEGO

Na podstawie uchwat Nr 3 z dnia 09.12.2010 r.
oraz Nr2 zdnia 21.01.2011 r. w dniu 09.02.2011 r.
Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we
Wroctawiu zarejestrowat podwyzszenie ka-
pitatu zaktadowego Spétki z 15 308 820,00 zt
do 15 800 340,00 z, tj. o kwote 491 520,00 zt.
Podwyzszenie kapitatu zostato zrealizowane
poprzez emisje 491 520 nowych akcji zwyktych
serii C.

Z kolei postanowieniem z dnia 23.05.2011 r. Sad
Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej zarejestro-
wat podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki
o 1 100 000,00 zt, tj. do kwoty 16 900 340,00 zt.
Podwyzszenie kapitatu zostato zrealizowane po-
przez emisje 1 100 000 akcji zwyktych serii D.

Powyzsze podwyzszenie kapitatu uchwalone
zostato uchwatg Nr 3 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia KRUK S.A. z dnia 09.12.2010 r.

Kapitat warunkowy

Uchwata nr 1/2011 z dnia 30.03.2011 r. Nad-
zwyczajne Walne Zgromadzenie KRUK S.A.
uchwalito warunkowe podwyzszenie kapitatu za-
ktadowego Spotki o nie wiecej niz 845 016,00 z,
w drodze emisji nie wiecej niz 845 016 akciji
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zwyktych na okaziciela serii E o wartosci nomi-
nalnej 1,00 zt kazda.

Celem warunkowego podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego ma by¢ przyznanie praw do objecia
akcji serii E posiadaczom warrantéw subskryp-
cyjnych, ktére majg zosta¢ wyemitowane w ra-
mach Programu Opciji przyjetego przez Spotke
na lata 2011-2014. Warunkowe podwyzszenie
kapitatu o ww. kwote 845 016,00 zt zostato
zarejestrowane postanowieniem Sadu z dnia
11.04.2011 r.

3.2.3 SPOSOB WYKORZYSTANIA
WPLYWOW Z EMISJI AKCJI KRUK S.A.
Z OFERTY PUBLICZNEJ

Oferta publiczna obejmowata emisje do
9 300 000 akcji, w tym do 1 100 000 akcji nowej
emisji serii D oraz od 3300 000 do 8 200 000 akciji
serii AA sprzedawanych przez Polish Enterprise
Fund IV L.P. (akcjonariusz sprzedajacy), fundusz
zarzadzany przez Enterprise Investors. Emisja
akcji obejmowata transze dla inwestoréw in-
stytucjonalnych i indywidualnych. Subskrypcja
akcji zostata przeprowadzona w dniach od 14
do 21 kwietnia 2011 roku. W dniu 26 kwietnia
2011 r. Zarzad Spotki KRUK S.A. i akcjonariusz
sprzedajacy Enterprise Investors dokonali tacz-
nie przydziatu 9 300 000 sztuk akcji oferowa-
nych.

Zarzad podjat uchwate w sprawie przydziatu
1 100 000 sztuk akcji nowej emisji serii D w tran-
szy inwestoréw instytucjonalnych.

Akcjonariusz sprzedajgcy dokonat tagcznie przy-
dziatu 8 200 000 sztuk akcji sprzedawanych /serii
AA/, w tym:
W transzy inwestoréw indywidualnych przy-
dzielono 930 000 sztuk akcji sprzedawanych;
W transzy inwestorow instytucjonalnych przy-
dzielono 7 270 000 sztuk akcji sprzedawanych.

Stopa redukcji zapiséw w transzy inwestoréw in-
dywidualnych wyniosta 67,2%. Inwestorzy indy-
widualni ztozyli zapisy na tgcznie 2 837 481 sztuk
akcji spotki KRUK.
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Cena emisyjna akcji oferowanych zostata ustalona
na 39,7 zt za akcje. Wartos¢ catej oferty wyniosta
369,2 min zt, w tym wartos$¢ emisji 43,7 min zi.
taczna wysokos¢ kosztow, ktére zostaty zali-
czone do kosztéw emisji wyniosta 3 594 tys. zt,
w tym przygotowanie i przeprowadzenie ofer-
ty 437 tys. zt, sporzadzenie prospektu emisyj-
nego, z uwzglednieniem kosztéw doradztwa
2 857 tys. zt. oraz promocja oferty 300 tys. zt.
Ostatecznie koszty w kwocie 823 tys. zt zostaty
ujete w rachunku wynikéw Spotki, a kwota 2 771
tys. zt pomniejszyta wptywy z emisji akcji.

Srodki pozyskane z emisji nowych akcji serii D
zostaty zgodnie z celem emisyjnym przeznaczone
przez spétke KRUK na zakup portfeli wierzytel-
nosci do windykacji na wtasny rachunek, gtow-
nie bankowych. W catym 2011 roku Grupa KRUK
przeznaczyta na inwestycje w zakup portfeli wie-
rzytelnosci 569 min zt. Oprécz wptywdw z publicz-
nej emisji akcji w duzej czesci kapitat inwestycyjny
zostat pozyskany z emisji obligacji spotki KRUK,
ktérych tacznie w 2011 roku Spétka wyemitowata
na kwote 291 min zt.

3.3 KAPITAL LUDZKI
3.3.1 WYKWALIFIKOWANA KADRA

Wysoko wykwalifikowana kadra stanowi jeden
z istotniejszych czynnikéw sukcesu Grupy KRUK.
Grupa zatrudnia specjalistéw o bogatym doswiad-
czeniu w zakresie proceséw windykacji. Wielu me-
nedzeréw Spotki to osoby z doswiadczeniem zdo-
bytym wczesniej w bankach, firmach posrednic-
twa finansowego, firmach telekomunikacyjnych,
duzych firmach dystrybucyjnych. Zatrudniony
w Spoétce profesjonalny zespdt zarzadzania ry-
zykiem petni kluczowa role w analizie i wycenie
nabywanych pakietéw wierzytelnosci oraz ana-
lizie efektywnosci prowadzonych proceséw win-
dykacyjnych. Grupa posiada takze liczny zespét
programistéw i informatykéw skoncentrowanych
na rozwoju infrastruktury informatycznej. Wedtug
stanu na koniec 2011 r., okoto 63% pracownikéw
Grupy posiadato wyksztatcenie wyzsze.

W tabeli 4 przedstawiono informacje na temat licz-
by oséb zatrudnionych (w petnym lub niepetnym



wymiarze czasu pracy na podstawie umow o pra-
ce) w Grupie na daty w niej wskazane.

TABELA 4
NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011 R.
Spotka 916
Spotki Zalezne 468

Zrédio: dane wiasne

W tabeli 5 przedstawiono informacje na temat
liczby os6b zatrudnionych (w petnym lub niepet-
nym wymiarze czasu pracy na podstawie umow
o prace) w Grupie na daty w niej wskazane w po-
dziale na gtdwne rejony geograficzne, w ktérych
Grupa prowadzi dziatalnos¢.

TABELA 5
NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011 R.

Liczba pracownikéw, w tym: 1384
Polska 1148
Zagranica 236

Zrédto: dane wtasne

Grupa zatrudniata w 2011 roku pracownikow za-
réwno na podstawie uméw o prace, jak i na pod-
stawie kontraktow menedzerskich, a takze zleca-
fa wykonywanie czynnosci na podstawie umoéw
zlecenia i uméw o dzieto.

Z uwagi na fakt, ze wysoko wykwalifikowana ka-
dra stanowi istotne aktywo Grupy KRUK, Spotka

podejmuje dziatania ukierunkowane na rozwoj ka-
dry pracowniczej oraz zespotu osobowego i zapew-
nienie jej optymalnych warunkoéw pracy. W Grupie
w 2011 roku funkcjonowat m.in. rozwiniety system
szkolert wewnetrznych, doskonalgcy pracownikéw
windykacji m.in. w zakresie technik negocjacyjnych,
aspektéw prawnych i psychologicznych.

Pracownicy Grupy, zatrudnieni zaréwno na pod-
stawie uméw o prace, jak i wykonujacy czyn-
nosci na podstawie uméw cywilnoprawnych,
objeci sg systemami motywacyjnymi funkcjo-
nujagcymi w Grupie. Dodatkowe $wiadczenia
dla pracownikéw obejmuja m.in.: dofinansowa-
nie studidw podyplomowych, szkolen, nauki
jezyka angielskiego specjalistycznego, kart
medycznych, kart fitness, a takze nagrody za
szczegOlne osiaggniecia. Pracownicy Spotki oraz
osoby $wiadczace ustugi na rzecz Spotki w jed-
nostkach organizacyjnych i na stanowiskach
zakwalifikowanych do pienieznych systemow
motywacyjnych, moga otrzymac takze wyna-
grodzenie premiowe, na ktdre sktada sie premia
za realizacje zadan indywidualnie przypisanych
poszczegdlnym pracownikom oraz premia z ty-
tutu osiagniecia przez Spotke zatozonego rocz-
nego zysku operacyjnego netto.

Cztonkowie Zarzadu Spotki oraz inne osoby zaj-
mujace kluczowe stanowiska w Grupie KRUK
stanowig grupe kilkudziesieciu wykwalifiko-
wanych specjalistbw w dziedzinach takich jak
windykacja, sprzedaz, zarzadzanie masowy-
mi procesami, finanse, wycena wierzytelnosci,
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zarzadzanie zasobami ludzkimi, obstuga prawna
oraz informatyka i public relations. Stabilno$é
kadry menedzerskiej (niska rotacja kadry mene-
dzerskiej) w Grupie oraz szeroki zakres know-
how wypracowany przez wiele lat pracy w Grupie
stanowig istotng przewage konkurencyjna Grupy.
Pracownicy ci objeci sg programem motywacyj-
nym obowigzujgcym w KRUK S.A.

3.3.2 PROGRAM MOTYWACYJNY

W spoétce KRUK S.A. funkcjonuje program mo-
tywacyjny adresowany do kluczowych cztonkow
kadry menedzerskiej Spotki oraz spdétek wcho-
dzacych w sktad Grupy Kapitatowej Spotki.

Zasady funkcjonowania Programu Motywacyj-
nego w latach 2011-2014 zostaty przyjete uchwata
nr 1/2011 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadze-
nia KRUKS.A. wdniu30.03.2011 r., nastepnie zmo-
dyfikowane uchwata Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z dnia 29.08.2011 r. W ramach tego
programu, osoby uprawnione uzyskaja mozliwosé
nabycia akcji Spoétki na preferencyjnych warun-
kach okreslonych w uchwale oraz w Regulaminie
Programu Opcji. Grono Oséb Uprawnionych sta-
nowig cztonkowie Zarzadu (z wyjatkiem Prezesa
Zarzadu) i pracownicy Spétki oraz spétek wcho-
dzacych w skfad Grupy Kapitatowej Spoétki, pod
warunkiem pozostawania ze Spodtka lub spotka
zalezng w stosunku pracy lub innym stosunku
prawnym $wiadczenia ustug przez okres min. 12
miesiecy w roku kalendarzowym, poprzedzajgcym
rok ztozenia oferty nabycia/objecia Warrantéw
subskrypcyjnych.

W zwigzku z realizacjg Programu Opcji Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwalito warunko-
we podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki
0 nie wiecej niz 845 016,00 zt w drodze emisji
nie wiecej niz 845 016 akcji zwyktych na okazi-
ciela serii E. Celem warunkowego podwyzsze-
nia kapitatu zaktadowego jest przyznanie praw
do objecia akcji serii E posiadaczom Warrantéow
subskrypcyjnych, ktére maja byé wyemitowa-
ne w ramach Programu Opcji. Posiadacze
Warrantéw subskrypcyjnych beda uprawnieni
do wykonania wynikajgcych z Warrantéw praw
do objecia akcji serii E po cenie emisyjnej,
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stanowigcej rownowarto$¢ ceny emisyjnej akcji
Spotki z pierwszej oferty publicznej, nie wcze-
$niej niz po uptywie 6 miesiecy od daty objecia
Warrantéw subskrypcyjnych oraz nie pdzniej niz
do dnia 30.06.2016 r.

Warranty majg zosta¢ wyemitowane w czterech
transzach, po jednej za kazdy rok z kolejnych lat
okresu referencyjnego, tj. za lata obrotowe 2011-
2014.

Warunkiem zaoferowania przez Rade Nadzorcza
Warrantéw za dany rok obrotowy jest osiggniecie
okreslonego poziomu fgcznie dwéch wskaznikéow
finansowych — EPS oraz EBITDA lub ROE wg na-
stepujgcych kryteriow:
Wzrost EPS w roku obrotowym poprzedzaja-
cym rok zaoferowania Warrantéw subskryp-
cyjnych danej Transzy o min 17,5%;
Wzrost EBITDA w roku obrotowym poprze-
dzajgcym rok zaoferowania Warrantéw sub-
skrypcyjnych danej Transzy o min 17,5%;
ROE w roku obrotowym poprzedzajgcym rok
zaoferowania Warrantéw subskrypcyjnych da-
nej Transzy wyniesie min 20%.

W razie niezaoferowania Warrantéw w danym roku
wobec niespetnienia wyzej opisanych kryteridw,
Warranty za ten rok obrotowy moga by¢ przyzna-
ne razem z Transza za kolejny rok obrotowy.

Warranty subskrypcyjne nie sg zbywalne i nie
moga by¢ obcigzane. Podlegaja dziedziczeniu.

3.4 POLITYKA DYWIDENDOWA

3.4.1 DANE HISTORYCZNE NA TEMAT
DYWIDENDY

W okresie objetym historycznymi informacjami
finansowymi Spétka nie wyptacata dywidendy
z wypracowanych zyskéw netto.

3.4.2 POLITYKA W ZAKRESIE WYPLATY
DYWIDENDY

W perspektywie $rednioterminowej strategia
Grupy zaktada reinwestowanie realizowanych
zyskdw w rozwdj dziatalnosci w celu wzrostu



wartosci Grupy. W zwigzku z tym, z uwagi na pla-
ny dotyczace dynamicznego rozwoju dziatalno-
$ci zwigzanej z nabywaniem pakietéw wierzytel-
nosci na wtasny rachunek, Spoétka nie przewiduje
wyptat dywidendy z zysku za rok 2012. Spétka

nie wyklucza jednak, ze w kolejnych latach be-
dzie mozliwa wyptata dywidendy, o ile nie bedzie
to miato negatywnego wptywu na mozliwosci po-
zyskania finansowania niezbednego do dalszego
rozwoju.
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| FINANSOWEJ

4.1 ZASADY SPORZADZANIA ROCZNEGO
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spofki
zostato sporzadzone zgodnie z Migedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, kto-
re zostaty zatwierdzone przez Unie Europejska,
zwanymi dalej ,,MSSF UE”.

Zasady (polityka) rachunkowosci stosowane byty
w odniesieniu do wszystkich okreséw zaprezen-
towanych w skonsolidowanym sprawozdaniu fi-
nansowym.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta-
o sporzadzone w oparciu o zasade kosztu histo-
rycznego, za wyjatkiem nabytych portfeli wierzy-
telnosci i instrumentéw finansowych wycenia-
nych w wartosci godziwej przez wynik finansowy
— wyceniane w wartosci godziwe;.

Nabyte pakiety wierzytelnosci sg to masowe
pakiety przeterminowanych zobowigzan konsu-
menckich (np. z tytutu kredytéw konsumenckich,
opfat za media itp.) nabywane przez Grupe w ra-
mach umow cesji wierzytelnosci za cene nizsza
od wartosci nominalnej tych zobowigzan. Grupa
zalicza nabyte pakiety wierzytelnosci do akty-
woéw finansowych, wyznaczonych do kategorii
wycenianych wedtug wartosci godziwej przez
wynik finansowy z uwagi na to, ze pakiety te sa
zarzadzane oraz wyniki dziatalnosci Grupy w od-
niesieniu do tych pakietéw sg oceniane w opar-
ciu o ich wartos¢ godziwa.

Pakiety wierzytelnosci ujmowane sag poczatkowo
w ksiegach wedtug ceny nabycia. Koszty zwigza-
ne z transakcja nabycia ujmowane sg w zysku lub
stracie biezacego okresu.

4.2 INFORMACJE OGOLNE
O OBECNEJ | PRZEWIDYWANEJ
SYTUACJ!I FINANSOWEJ

Obecna i przewidywana sytuacja finansowa
Grupy nie wykazuje istotnych zagrozen. Zysk
netto Grupy w 2011 r. wyniést 66,4 min zti w po-
rownaniu do 2010 r. wzrdst 0 30,3 min zt, tj. 0 84%.

4. PRZEGLAD SYTUACJI OPERACYJNEJ

Na tak dynamiczny wzrost osiggnietego zysku
wptyw miaty wyniki w segmencie zakupéw wie-
rzytelnosci, zwtaszcza na rynku rumunskim.
W segmencie zakupow pakietow wierzytelnosci
na wtasny rachunek Grupa dokonata w 2011 roku
historycznie rekordowych inwestycji w kwocie
569 min zt. Grupa KRUK dodatkowo uzyskata
znaczacy udziat w rynku windykacji wierzytel-
nosci na zlecenie, co moze przynies¢ korzysci
W przysztosci.

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych do-
chodow przedstawione jest w tabeli 6.

4.3 STRUKTURA PRODUKTOWA
PRZYCHODOW

Giéwnym zrédtem przychodéw ze sprzedazy
Grupy KRUK sa przychody z tytutu nabytych pa-
kietow wierzytelnosci oraz windykaciji wierzytel-
nosci na zlecenie. W przypadku ustug windykacyj-
nych w sktad uzyskiwanych przychodéw wchodza
gtéwnie prowizje za windykacje przekazanych do
Grupy wierzytelnosci. Na przychody z windyka-
cji pakietow zakupionych sktadajg sie przychody
odsetkowe wraz z przychodami z réznicy rzeczy-
wistych wptat nad planowanymi oraz aktualizacje
wyceny pakietow wierzytelnosci, wynikajgcych
przede wszystkim ze zmiany szacunkéw dotycza-
cych oczekiwanych wptywow pienieznych zwigza-
nych z danym pakietem.
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TABELA 6.

Dziatalnos¢ kontynuowana

Przychody

Pozostate przychody operacyjne

Koszty wynagrodzen i $wiadczen pracowniczych
Amortyzacja

Ustugi obce

Pozostate koszty operacyjne

Zysk na dziatalnosci operacyjnej

Przychody finansowe

Koszty finansowe

Koszty finansowe netto

Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy

Zysk netto za okres sprawozdawczy

KRUK - Twoje finanse w dobrej kondycji

od 01.01.2011 od 01.01.2010
do 31.12.2011 do 31.12.2010

274 031 164 281

1367 870

(70 519) (56 723)

(5 427) (3 937)

(46 838) (31 226)

(56 619) (30 629)
i | st

95 995 42 636

2934 2200

(30 383) (9 231)

68 546 35 605

@ 154) 514



TABELA 7.

SREDNIA WAZONA KRZYWA

SPEAT W LATACH 2005-2011 Y

2Y

Sptaty w kolejnych latach jako %

0,
naktadu 28%

66%

Zrédto: dane wtasne

W tabeli 7 zaprezentowano historyczny rozktad
wptywéw pienieznych z tytutu nabytych pakie-
tow wierzytelnosci ujetych jako udziat w wartosci
naktadéw na zakup pakietow.

W 2011 r. Grupa KRUK osiggneta przychody
w tacznej wysokosci 274 min zi, tj. o 68% wyzsze
niz w 2010 r. Gtéwnym zrédtem tak dynamicz-
nego wzrostu sprzedazy byt rozwdj organiczny
Grupy wynikajgcy ze wzrostu rynku zarzadza-
nia wierzytelnosciami w Polsce i za granica oraz
skutecznos¢ proceséw windykacyjnych. Grupa

TABELA 8.

Przychody
Nabyte pakiety wierzytelnosci
Ustugi windykacyjne

Pozostate produkty

Koszty bezposrednie i posrednie
Nabyte pakiety wierzytelnosci
Ustugi windykacyjne

Pozostate produkty

Marza posrednia

Nabyte pakiety wierzytelnosci
Ustugi windykacyjne

Pozostate produkty

Zrédto: dane wtasne

3Y

42%

4y 5Y oY Y 8Y QY H
30% 27% 25% 14% + +
kontynuowata realizacje strategii zwigzanej

z umachianiem pozyciji lidera na rosngcym rynku
wierzytelnosci. W 2011 r. Grupa szczegdlnie skon-
centrowata dziatalno$¢ na segmencie windykaciji
pakietéw wierzytelnosci nabytych na wtasny ra-
chunek. W konsekwencji przychody z windykaciji
pakietéw nabytych w 2011 r. wyniosty 230,4 min zt.
Przychody z tytutu windykaciji pakietow zleconych
w 2011 r. wyniosty 41,0 min zt.

Informacje odnosnie wynikéw kazdego segmen-
tu sprawozdawczego przedstawiono w tabeli 8.

od 01.01.2011
do 31.12.2011

od 01.01.2010
do 31.12.2010

274 031 164 281
230 351 118 062
40 966 44 063
2714 2156
(130 360) (89 537)
(103 123) (60 825)
(23 265) (25 844)
3972) (2 867)
143 671 74744
127 228 57 237
17 701 18 219

(1 258) (711)
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Podstawowa miara efektywnosci kazdego seg-
mentu sprawozdawczego jest marza posrednia,
ktora analizowana jest w wewnetrznych raportach
kierownictwa przegladanych przez Zarzad.

Marza posrednia Grupy w 2011 r. wyniosta
143,7 min zt i w poréwnaniu do 2010 r. wzrosta
0 69 min z, tj. 0 92%. Przyczynami tak dyna-
micznego wzrostu marzy posredniej byty m.in.
nastepujgce czynniki:
Wzrost inwestycji w portfele wierzytelnosci
w roku 2010 r. w stosunku do lat poprzednich;
Wysoka skutecznos¢ prowadzonych dziatan
windykacyjnych;
Rekordowy poziom inwestycji w zakupione
portfele wierzytelnosci w 2011 roku;
Umocnienie rumunskiej waluty wobec waluty
polskiej.

Wzrost przychodéw w obszarze pakietow naby-
tych, w poréwnaniu do poprzedniego roku wynidst
95%. Przetozyto sige to na wzrost marzy w seg-
mencie portfeli nabytych o 122% rok do roku.

Wzrost marzy nastgpit pomimo trzech dodatko-

wych zdarzen, ktére dotyczyty kosztéw operacyj-

nych pakietow nabytych w 2011 roku:
W drugiej potowie 2011 roku Grupa KRUK zde-
cydowata sie takze przekazac do obstugi sado-
wej dodatkowa, nieplanowanag ilos¢ i wartosé
spraw z portfeli pozyskanych na wtasny rachu-
nek w latach 2003-2009. Dodatkowe koszty sa-
dowe obcigzyty ostatni kwartat 2011 roku, pod-
czas gdy wptaty i przychody odsetkowe beda
odfozone w czasie.
Na przetomie trzeciego i czwartego kwartatu
Grupa KRUK przeprowadzita na szeroka skale
kampanie marketingowe i wizerunkowe w Pol-
sce i w Rumunii. Poniesione koszty marketin-
gu i reklamy, zostaty zaewidencjonowane w [V
kwartale w segmencie pakietéw nabytych.
W wynikach grudnia zaksiegowano w Grupie
KRUK rezerwe na podatek od czynnosci cywil-
no-prawnych za lata 2008-2011 w kwocie 5,6
min PLN, z czego kwota 3,9 min zt dotyczyta
transakcji zrealizowanych w roku 2011.

Marza posrednia w segmencie ustug na zlecenie
spadta o 0,5 min zt, czyli o 3% w poréwnaniu do

KRUK - Twoje finanse w dobrej kondyciji

poprzedniego roku, gtéwnie w wyniku spadku
przychoddw i marzy w tym segmencie na rynku
rumunskim, gdzie KRUK skoncentrowat si¢ na za-
kupach portfeli wierzytelnosci.

4.4 STRUKTURA GEOGRAFICZNA
SPRZEDAZY

Dziatalno$¢ operacyjna skupiona jest na dwéch
gtéwnych obszarach geograficznych — w Polsce
i za granicg (Rumunia oraz Czechy).

W przypadku prezentowania informacji w podzia-
le na segmenty geograficzne, przychéd segmen-
tu jest oparty na geograficznym rozmieszczeniu
oddziatéw windykacyjnych.

Rok 2011 to rok wzrostu udziatu przychodow
i marzy segmentu zagranicznego w Grupie
KRUK. Wzrost ten Grupa zrealizowata gtéwnie
na rynku rumuniskim i wynika on z nastepuja-
cych czynnikéw:
Wzrostu inwestycji w roku 2010 r. oraz w 201 1r.
w stosunku do lat poprzednich (w ostatnich
dwéch latach Grupa uzyskata odpowiednio
65% i 79% udziatéw na rynku zakupow port-
feli w Rumunii mierzonych wartoscig naktadow
finansowych na portfele);
Stosunkowo wysokim srednim zwrotem (w po-
rownaniu do zakupow krajowych), wynikaja-
cym z relatywnie niskich cen;
Wysokiej skutecznos¢ prowadzonych dziatan
windykacyjnych;
Ostabienia ztotowki wobec waluty rumunskiej
w 2011 roku.



TABELA 9.

Przychody
Rynek krajowy

Rynek zagraniczny

Koszty bezposrednie i posrednie
Kraj

Zagranica

Marza posrednia
Kraj

Zagranica

Zrédio: dane wilasne

TABELA 10.

Aktywa

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate
Inne wartosci niematerialne

Wartos¢ firmy

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Aktywa trwate ogotem

Aktywa obrotowe
Zapasy
Inwestycje krétkoterminowe

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Naleznosci z tytutu podatku dochodowego

Pozostate naleznosci

Rozliczenia miedzyokresowe czynne

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Aktywa obrotowe ogétem

Aktywa ogodtem

Zrédto: dane wtasne

od 01.01.2011
do 31.12.2011

od 01.01.2010
do 31.12.2010

274 031 164 281

170 010 122 711

104 020 41570

(130 360) (89 537)

(106 785) (76 804)

(23 575) (12 734)

143 671 74 744

63 225 45 908

80 445 28 837

31.12.2011 31.12.2010 ZMIANA
14 326 9577 50%
6 651 4937 35%
1024 1024 0%
1837 3301 -44%

537 458 17%
721928 264 487 73%
12 804 10 568 21%
- 2 -100%

3 354 697 381%
1800 1726 4%
36 205 20776 74%

776 628 298714 160%
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TABELA 11.

31.12.2011 31.12.2010 ZMIANA
Pasywa
Kapitat wtasny
Kapitat zaktadowy 16 900 15 309 10%
Kapitat z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej 45107 5308 750%
;{r()aznr;icc;e kursowe z przeliczenia jednostek dziatajacych za 330 385 14%
Pozostate kapitaty rezerwowe 43 365 2 967 1362%
Zyski zatrzymane 132 493 106 288 25%
Kapitat wiasny akcjonariuszy jednostki dominujacej m
Udziaty niekontrolujace 188 42 348%

Zobowigzania diugoterminowe

Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu kredytow,

pozyczek oraz inne zobowigzania finansowe 339497 77996 SR
Zobowiazania dlugoterminowe ogétem 339497 77 996 335%
Zobowiazania krétkoterminowe

Zopowiazania Ifrc’)tkotermir?owe z t)_/tulu kredytow, 137 503 44 144 211%
pozyczek oraz inne zobowiazania finansowe

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 66 947 49 180 36%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 660 1715 -62%
Zobowiazania z tytutu $wiadczen pracowniczych 17 212 14 045 23%
Rezerwy krétkoterminowe 264 174 52%

Zobowigzania krétkoterminowe ogétem m 109 258 104%
Zobowigzania ogétem 562 083 187 254 200%
Pasywa ogétem 800 466 317553 152%

Zrédio: dane wilasne

36 KRUK - Twoje finanse w dobrej kondycji



4.5 CHARAKTERYSTYKA
STRUKTURY AKTYWOW | PASYWOW
SKONSOLIDOWANEGO BILANSU

taczna wartosé aktywéw Grupy wyniosta
800 min zt i w poréwnaniu do konca 2010 roku
wzrosta 2,5 krotnie. Najwiekszy wzrost aktywow
Grupa zanotowata w pozycji Inwestycje krotko-
terminowe, co wynika z wysokich naktadéw na
zakup pakietow wierzytelnosci, ktdre wyniosty
w 2011 roku 569 min zt.

W maju 2011 r. Grupa zadebiutowata na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie emitujac
nowe akcje oraz sprzedajac juz istniejgce. W wy-
niku publicznej oferty Spotka zgromadzita srodki
finansowe w wysokosci 39,8 min zt powodujac
wzrost kapitatéw z emisji akcji powyzej ich war-
tosci. Wzrost kapitatéw rezerwowych jest skut-
kiem utworzenia kapitatu rezerwowego z zyskow
zatrzymanych w wysokosci 40 min zt w celu reali-
zacji programu motywacyjnego.

Znaczny wzrost zadtuzenia z tytutu kredytéw
oraz innych zobowiazan finansowych jest efek-
tem pozyskiwaniem finansowania na zakup pa-
kietéw wierzytelnosci.

4.6 PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH

Polityka Grupy dotyczaca finansowania oraz
zarzadzania srodkami pienieznymi polega na fi-
nansowaniu:
Zakupow pakietéw wierzytelnosci wypraco-
wanymi Srodkami wiasnymi oraz kredytami
bankowymi i obligacjami;
Rzeczowych aktywow trwatych i wartosci
niematerialnych leasingiem lub srodkami wia-
snymi;
Pozostatej dziatalnosci Srodkami wtasnymi.

Opis polityki zarzadzania ryzykiem finansowym
zostat zamieszczony w punkcie ,Cele i metody
zarzadzania ryzykiem finansowym”. Srodki pie-
niezne Spotki przechowywane sa w PLN, EUR,
USD, RON i CZK.

Giéwne zrédta przeptywoéw pienieznych z dzia-
falnosci operacyjnej Grupy zwiazane sa ze

zmianami na nabytych pakietach wierzytelnosci
ujetymi w pozycji ,Zmiana stanu aktywoéw finan-
sowych wycenianych w wartosci godziwej przez
wynik finansowy”. W tabeli 12 zaprezentowano
szczegotowe dane dotyczace przeptywow zwig-
zanych z wydatkami na zakup pakietow wierzy-
telnosci oraz uzyskiwanymi wptatami od osob
zadtuzonych.

Z uwagi na ujmowanie przez Grupe zakupéw pa-
kietbw wierzytelnosci w segmencie dziatalnosci
operacyjnej, aktywnosc¢ inwestycyjna Grupy w za-
kresie nabywania pakietéw wierzytelnosci na wta-
sny rachunek i zwigzany z tym wzrost bilansowe;j
wartosci godziwej nabytych pakietéw wierzytel-
nosci przektada sie na zmniejszenie salda prze-
ptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjne;.

4.7 ISTOTNE POZYCJE POZABILANSOWE
W UJECIU PODMIOTOWYM,
PRZEDMIOTOWYM | WARTOSCIOWYM

Grupa KRUK nie posiada istotnych pozyciji poza-
bilansowych.

4.8 ANALIZA WSKAZNIKOWA

Wskaznik rentownosci zysku operacyjnego
w 2011 wyniést 35% i w poréwnaniu do 2010
wzrost o 41%. Wzrost rentownosci prowadzone;j
dziatalnosci operacyjnej wynika z wyzszej dyna-
miki wzrostu przychodéw niz dynamiki wzrostu
kosztéw operacyjnych. Systematyczny i dynami-
czny wzrost realizowanego zysku netto Grupy
w kolejnych latach przetozyt sie na wzrost wskaz-
nika rentownosci netto z 22% w 2010 r. do 24%
w 2011 r. Nizsza dynamika zysku netto w poréwna-
niu do dynamiki wskaznika EBITDA wynika gtownie
z ponoszonych przez Grupe kosztéw finansowych.

Spadek wskaznika rentownosci aktywéw w ana-
lizowanym okresie wynikat z wyzszej dynamiki
wzrostu wartosci aktywéw Grupy w poréwnaniu
z dynamikg wzrostu zysku netto. Wysoki wzrost
wartosci aktywow w 2011 r. (0 483 min PLN) wy-
nika przede wszystkim z dokonanych wysokich
naktadéw na nabyte pakiety wierzytelnosci. W re-
zultacie wskaznik ROA spadt o0 3% w poréwnaniu
do 2010 roku i wyniost 8% w 2011 r.
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TABELA 12.

Wartos$¢ nabytych pakietéw wierzytelnosci na dzieri 01.01.2011 263 228
Zakup pakietow 568 879
Korekta ceny nabycia z tytutu dyskonta (5174)
Woptaty od dtuznikow (841 122)
Przychody z windykacji pakietéw nabytych (odsetki oraz aktualizacja) 232 895
Warto$¢ nabytych pakietéw wierzytelnosci na dzier 31.12.2011 718 706
Zmiana stanu aktywoéw finansowych wycenianych w wartosci godziwej przez wynik finansowy (455 478)
TABELA 13.

OKRES ZAKONCZONY 31 GRUDNIA

2011 R. 2010 R.

(ZBADANE) (ZBADANE)

cl?zr:;c;vr\;;gaésj g:(aEpétal_T_ig;noie zysku operacyjnego powiekszonego 33% 24%
Rentownos¢ na poziomie zysku operacyjnego (EBIT) 35% 26%
Rentowno$é brutto 25% 22%
Rentownos¢ netto 24% 22%
Rentownos¢ aktywow (ROA) 8% 11%
Rentownos¢ kapitatéw wtasnych (ROE) 28% 28%

Zrédto: dane wiasne

Zasady wyliczania wskaznikow:

Rentownosc¢ na poziomie zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje (EBITDA) — (zysk na dziatalno$ci operacyjnej okresu + amortyzacja)
/przychody ogétem

Rentownosc¢ na poziomie zysku operacyjnego (EBIT) — zysk na dziatalnosci operacyjnej okresu / przychody ogétem

Rentownos¢ brutto — zysk przed opodatkowaniem okresu / przychody ogétem

Rentownos¢ netto — zysk netto okresu / przychody ogétem

Rentownosc¢ aktywow (ROA) — zysk netto okresu / aktywa ogétem

Rentownos¢ kapitatéw wtasnych (ROE) — zysk netto okresu / kapitat wtasny ogétem

TABELA 14.
OKRES ZAKONCZONY 31 GRUDNIA
2011 R. 2010 R.
(ZBADANE) (ZBADANE)
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 70% 59%
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych 236% 144%
Wskaznik zwrotu kapitatu 41% 33%
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego 28% 34%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 42% 25%
Wskaznik ptynnosci biezacej 3,5% 2,7%
Wskaznik ptynnosci szybkiej 3,5% 2,7%

Zrédto: dane wtasne

Zasady wyliczania wskaznikow:

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia — zobowiazania ogétem / pasywa ogétem

Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych — zobowiazania ogétem / kapitat wtasny ogétem

Wskaznik zwrotu kapitatu — wynik z dziatalno$ci operacyjnej okresu / kapitat wtasny z wytaczeniem udziatéw niekontrolujacych
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego — zobowiagzania krétkoterminowe ogétem / pasywa ogétem

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego — zobowigzania dtugoterminowe ogétem / pasywa ogétem

Wskaznik ptynnosci biezacej — aktywa obrotowe ogétem / zobowiazania krétkoterminowe ogétem

Wskaznik ptynnosci szybkiej — (aktywa obrotowe ogétem - zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe ogétem
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W 2011 roku Grupa KRUK zadebiutowata na GPW
w Warszawie i pomimo podwyzszenia kapitatéw
wiasnych utrzymata wysoki wskaznik ROE, ktéry
wynidst 28%. Jest to réwniez efekt imponujgcego
wzrostu zysku netto Grupy rok do roku.

W 2011 wskazniki zadtuzenia Grupy KRUK utrzy-
mywaly sie na bezpiecznym poziomie.

Polityka Spétki dotyczaca zarzadzania kapita-
fem polega na utrzymywaniu solidnej podstawy
kapitatowej tak, by zapewni¢ rozw¢j dziatalno-
Sci gospodarczej przy jednoczesnym utrzyma-
niu zaufania inwestorow, kredytodawcow oraz
innych podmiotéw z otoczenia Grupy. Zarzad
na biezgco monitoruje poziom wskaznika zwro-
tu z kapitatu i dgzy do uzyskania wysokich jego
wartosci.

Wskaznik ogodlnego zadtuzenia w 2011 r. wy-
niést 70%. Wzrost wskaznika ogdlnego zadtu-
zenia wynika przede wszystkim ze wzrostu sta-
nu zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji
i zaciggnietych kredytéw na sfinansowanie doko-
nanych w 2011 roku istotnych zakupéw pakietow
wierzytelnosci. W efekcie wskaznik zadtuzenia
dtugoterminowego wzrést do 42%. Wskaznik
zadtuzenia kapitatow wtasnych wynidst w 2011 r.
236%.

Wskazniki ptynnosci sg zdeterminowane specy-
fika aktywow z tytutu nabytych pakietow wierzy-
telnosci, ktére ksiegowo prezentowane s3 jako
krétkoterminowe aktywa zas operacyjnie beda
wykorzystywane w okresie dtuzszym niz 12 mie-

siecy.

4.9 OBJASNIENIE ROZNIC POMIEDZY
WYNIKAMI FINANSOWYMI A WCZESNIEJ
PUBLIKOWANYMI PROGNOZAMI
WYNIKOW

Grupa KRUK nie publikowata prognoz wynikéw
finansowych.

410 INSTRUMENTY FINANSOWE

410.1 WYKORZYSTYWANIE
INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

Grupa posiada nastepujgce aktywa finansowe

inne niz pochodne aktywa finansowe:
Aktywa finansowe wyceniane wedtug warto-
Sci godziwej przez wynik finansowy (nabyte
pakiety wierzytelnosci, czyli pakiety przeter-
minowanych zobowigzann nabywane przez
Grupe w ramach uméw cesji wierzytelnosci
za cene nizszg od wartosci nominalnej tych
zobowigzan);
Pozyczki i naleznosci (Aktywa finansowe,
o ustalonych lub mozliwych do ustalenia ptat-
nosciach, ktére nie sga notowane na aktywnym
rynku. Do pozyczek i naleznosci Grupa zali-
cza s$rodki pieniezne i ich ekwiwalenty oraz
naleznosci z tytutu dostaw i ustug.).

Grupa posiada nastepujace zobowigzania finan-
sowe niebedace instrumentami pochodnymi:
kredyty, zobowigzania z tytutu dtuznych papie-
réw wartosciowych, zobowigzania z tytutu do-
staw i ustug oraz pozostate zobowigzania.

Grupa jest narazona na nastepujace rodzaje ry-
zyka wynikajace z korzystania z instrumentéw
finansowych:

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe jest to ryzyko poniesienia
straty finansowej przez Grupe w sytuacji, kiedy
klient lub druga strona instrumentu finansowego
nie spetni obowigzkéw wynikajacych z umowy.
Ryzyko kredytowe zwigzane jest przede wszyst-
kim z naleznosciami z tytutu swiadczonych przez
Grupe ustug.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci jest to ryzyko wystgpienia
trudnosci w spetnieniu przez Grupe obowigzkéw
zwigzanych ze zobowigzaniami finansowymi,
ktore rozliczane sg w drodze wydania srodkow
pienieznych lub innych aktywéw finansowych.
Zarzgdzanie ptynnoscia przez Grupe polega na
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TABELA 15.

Instrumenty finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik

finansowy
Pozyczki
Naleznosci

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

zapewnianiu, w mozliwie najwyzszym stopniu,
aby Grupa posiadata ptynnos$¢ wystarczajgca do
regulowania wymaganych zobowigzan bez nara-
zania na niedopuszczalne straty lub podwazenie
reputacji grupy.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe polega na tym, ze zmiany cen
rynkowych, takich jak kursy walutowe, stopy
procentowe i ceny akcji beda wptywac na wyniki
Grupy lub na warto$¢ posiadanych instrumentéw
finansowych. Celem zarzadzania ryzykiem ryn-
kowym jest utrzymanie i kontrolowanie stopnia
narazenia Grupy na ryzyko rynkowe w granicach
przyjetych parametréw, przy jednoczesnym da-
zeniu do optymalizacji stopy zwrotu.

4.10.2 CELE | METODY ZARZADZANIA
RYZYKIEM FINANSOWYM

Zasady zarzadzania ryzykiem przez grupe maja
na celu identyfikacje i analize ryzyka, na ktore
Grupa jest narazona, okreslenie odpowiednich
limitéw i kontroli, jak tez monitorowanie ryzyka
i stopnia dopasowania do niego limitow. Zasady
zarzadzania ryzykiem i systemy podlegaja regu-
larnym przegladom w celu uwzglednienia zmia-
ny warunkow rynkowych i zmian w dziatalnosci
Grupy. Poprzez odpowiednie szkolenia, przyjete
standardy i procedury zarzadzania. Grupa dazy
do zbudowania mobilizujgcego i konstruktywne-
go srodowiska kontroli, w ktérym wszyscy pra-
cownicy rozumiejg swoja role i obowigzki.
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31.12.2011 31.12.2010
718 706 263 228
3222 -

16 158 12 526

36 205 20776

W tabeli 15 przedstawiono pozycje aktywéw zwig-
zane z ryzykiem kredytowym.

Instrumenty finansowe wyceniane
w wartosci godziwej przez wynik
finansowy

Dokonujgc  zakupu pakietéw wierzytelnosci
Grupa przeprowadza dogtebng analize uwzgled-
niajgcg mozliwosci odzyskania zainwestowane-
go kapitatu oraz wysokos¢ odpowiadajgcych im
kosztéw windykacji. Ponadto Grupa nabywa roz-
nego rodzaju wierzytelnosci w celu rozwodnienia
ryzyka niewyptacalnosci danej grupy dtuznikow.

Pozyczki

Grupa udziela pozyczek osobom fizycznym, kto-
re wczesniej spfacity swoje zadtuzenie wobec
spotek z grupy kapitatowej. Dzieki temu Grupa
posiada informacje o zdolnosci kredytowej po-
zyczkobiorcow.

Ryzyko ptynnosci

Grupa minimalizuje ryzyko ptynnosci prowadzac
windykacje w sposob ciagty, co zapewnia staty
doptyw gotéwki. Ponadto kontroluje i prowadzi
dziatania majgce na celu spetnianie warunkéw
umow kredytowych. Zakup wierzytelnosci na
wtasny rachunek pocigga za soba koniecznos¢
duzego jednorazowego wydatku. Aby zapewni¢
srodki finansowe Grupa wspomaga sie finan-
sowaniem zewnetrznym — kredytem bankowym
badz obligacjami.



Ryzyko rynkowe

W ocenie Zarzadu ryzyko rynkowe w odniesie-
niu do Grupy dotyczy przede wszystkim ekspo-
zycji na ryzyko zmiany kursu PLN wobec walut
funkcjonujacych na innych rynkach, zwtasz-
cza w Rumunii, z uwagi na znaczne inwestycje
w pakiety denominowane w RON. Inne ryzyka
rynkowe odnosza sie do zmian oprocentowa-
nia zobowigzan finansowych, srodkéw pieniez-
nych i ich ekwiwalentéw oraz zmian stopy wol-
nej od ryzyka przyjetej do szacowania wartosci
godziwej nabytych pakietow wierzytelnosci.
Grupa KRUK reinwestuje odzyskane pozytki
z aktywow na lokalnym rynku bez konieczno-
Sci przewalutowania. Z tego powodu Spoétka nie
korzysta z instrumentéow finansowych w celu
zabezpieczenia przed ryzykiem zmian kurséw
walut. Spétka nie stosuje rowniez instrumentéw
zabezpieczajacych przed ryzykiem zmiany stop
procentowych.

4.10.3 OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI
FINANSOWYMI

Grupa minimalizuje ryzyko wystgpienia zagrozen
w zarzadzaniu zasobami finansowymi prowadzac
windykacje w sposéb ciagty, co zapewnia staty
doptyw gotowki. Grupa wspomaga sie finanso-
waniem zewnetrznym, ale kontroluje i prowadzi
dziatania majgce na celu spetnianie warunkéw

umow kredytowych i pozostatych zobowigzan fi-
nansowych.

W ocenie Zarzadu obecna i przewidywana sy-
tuacja finansowa Grupy nie wykazuje istotnych
zagrozen w zarzadzaniu zasobami finansowymi.
Spotka jest w stanie kontrolowac i obstugiwacé
swoje zadtuzenie, a takze racjonalnie dysponuje
zasobami finansowymi. Szczegétowe informa-
cje zamieszczono w sprawozdaniu finansowym
w nocie 27.

411 ZDARZENIA MAJACE ZNACZACY
WPLYW NA WYNIKI OPERACYJNE
| FINANSOWE GRUPY

4.11.1 ZNACZACE ZDARZENIA W ROKU
OBROTOWYM

Jednym z istotnych zdarzen z punktu wi-
dzenia historii dziatalnosci Grupy byt debiut
KRUK S.A. na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie S.A. w dniu 10 maja 2011 r.,
na podstawie Uchwaty nr 573/2011 Zarzadu
Gietdy z dnia 05.05.2011 r. w sprawie dopusz-
czenia do obrotu gietdowego na Gitéwnym
Rynku GPW akciji serii A, AA, B, C, i D oraz praw
do akcji zwyktych na okaziciela serii D.

Z kolei 16 listopada 2011 r. miat miejsce debiut
wyemitowanych przez Spoétke obligacji na rynku
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Catalyst. Do obrotu wprowadzone zostato 21 tys.
sztuk obligaciji serii J' i J?> o wartosci nominalnej
21 min zt. Do dnia 31.12.2011 r. Spétka wprowa-
dzita ponadto do obrotu na rynku Catalyst obli-
gacje serii I', I oraz I° o tagcznej wartosci nominal-
nej 80 min zt.

W potowie 2011 r. Grupa rozpoczeta dziatalno$é
na rynku czeskim nabywajac pierwsze portfele
wierzytelnosci, zarzadzane przez nowa spotke
KRUK International S.r.o. z siedzibg w Pradze. Przy
okazji pierwszej czeskiej transakcji spétka nabyta
nieistotne wartosciowo z punktu widzenia finan-
séw Grupy wierzytelnosci na rynku stowackim.

W pazdzierniku 2011 r. Rada Nadzorcza KRUK S.A.
podjeta uchwate wyrazajgca zgode na nabycie
100% udziatdw w Spétce SH Money Ingatla-
nfinanszirozasi és Pénzlgyi Zartkériien Mikédd
Részvénytarsasdg z siedzibg w Debreczynie,
Wegry. SH Money posiada uprawnienia do naby-
wania wierzytelnosci na terenie Wegier, natomiast
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praktycznie nie prowadzi operacyjnej dziatalno-
sci. Zamkniecie transakcji nastapi po uzyskaniu
zgody ze strony wegierskiej komisji nadzoru fi-
nansowego.

Pozostate zdarzenia i okolicznosci majace w roku
obrotowym 2011 istotny wptyw na dziatalnos¢
Spoétki dominujacej oraz jednostek zaleznych
zostaty szczegotowo przedstawione w innych
czesciach niniejszego sprawozdania. Do zda-
rzen takich zaliczy¢ mozna przede wszystkim
zawarte w toku dziatalnosci umowy istotne,
ktorych szczegotowe przedstawienie zawarte
zostato w czesci ,Umowy zawarte przez Grupe
Kapitatowg KRUK”

4.11.2 CZYNNIKI | ZDARZENIA
O NIETYPOWYM CHARAKTERZE

W 2011 roku nie wystgpity zdarzenia i czynniki
o nietypowym charakterze.




5.1 MODEL BIZNESOWY GRUPY

Gitéwnym obszarem dziatalnosci Grupy jest do-
chodzenie roszczen konsumenckich na rzecz
instytucji finansowych oraz na rzecz innych pod-
miotéw instytucjonalnych, a takze na witasny ra-
chunek. Grupa KRUK zarzgdza wierzytelnosciami
bankoéw, posrednikéw kredytowych, firm ubezpie-
czeniowych, firm leasingowych, pakietami spraw
telefonii stacjonarnych i komérkowych, telewizji
kablowych, platform cyfrowych oraz z sektora
FMCG i B2B. Grupa koncentruje swa dziatalnos¢
na rynku bankowym i w oparciu o dtugoterminowe
relacje z kluczowymi klientami.

Podstawowe segmenty dziatalnosci Grupy obej-
muja:
nabywanie i windykacje nabytych wierzytelno-
Sci (zakupione pakiety wierzytelnosci) oraz
windykacje wierzytelnosci na zlecenie (inkaso).

Od 2002 r. do konca 2011 r. Grupa KRUK nabyta
203 pakiety wierzytelnosci o wartosci nominal-
nej okoto 10,7 mld PLN. Grupa nabywa pakiety
wierzytelnosci przede wszystkim od podmiotéw
posiadajgcych wierzytelnosci o charakterze ma-
sowym. Liczba spraw nabytych przez Grupe w la-
tach 2002-2011 wyniosta prawie 2 min, przy czym
w latach 2010-2011 Grupa nabyta 1 miIn spraw.
Kazdy pakiet wierzytelnosci przekazany Grupie
KRUK jest poddawany szczegotowej analizie i wy-
cenie, przeprowadzanej na podstawie informacji
o dtuznikach, informaciji na temat produktéw i za-
bezpieczen oraz danych behawioralnych dotycza-
cych zachowan dtuznikéw, a takze na podstawie
oceny biezacej i przewidywanej sytuacji makro-
ekonomicznej na danym rynku. Wycena pakietéw
wierzytelnosci dokonywana jest w oparciu o za-
awansowane narzedzia statystyczne oraz przy
wykorzystaniu informacji statystycznych o zacho-
waniach dtuznikéw gromadzonych od roku 2003.

W zaleznosci od specyfiki i statusu naleznosci
oraz od preferencji klienta, zarzadzanie wierzy-
telnosciami odbywa sie w sposéb dopasowany
do potrzeb, prowadzac dziatania w sposob pro-
fesjonalny i zgodny z obowigzujgcymi regulacja-
mi. Grupa KRUK prowadzi dziatalnos¢ w zakre-
sie zarzadzania wierzytelnosciami na wszystkich

5. DZIALALNOSC | KIERUNKI ROZWOJU GRUPY

etapach przeterminowania, z zastosowaniem
instrumentéw adekwatnych do danego pakietu
naleznosci (okres obstugi, stosowane narzedzia,
proces). Grupa szeroko wykorzystuje efektywne
metody windykacji oparte o zaawansowane tech-
nologie informatyczne, czego przyktadem jest
specjalistyczna platforma windykacyjna Delfin,
wspierajgca kompleksowo proces zarzadzania
wierzytelnosciami. Innowacyjna oferta Grupy
KRUK obejmuje ustugi biura informacji gospo-
darczej (Rejestr Dtuznikéw ERIF) oraz witasnej
kancelarii prawnej (Kancelaria Prawna RAVEN),
co umozliwia swiadczenie kompleksowych ustug
prewencyjnych i windykacyjnych, dopasowanych
do potrzeb klienta oraz przyjetej przez niego po-
lityki zarzadzania wierzytelnosciami.

W 2007 r. Grupa rozpoczeta dziatalnosé na rynku
rumunskim a w 2011 na rynku czeskim. Strategia
Grupy zaktada stata ekspansje oraz umacnianie
pozycji na rynkach, na ktérych operuje, majac
na celu osiggniecie pozycji najwiekszej Grupy
windykacyjnej w regionie Europy Srodkowo-
Wschodnie;j.

5.2 KOMPLEKSOWA | INNOWACYJNA
OFERTA PRODUKTOW | SWIADCZONYCH
USLUG

Grupa KRUK dostarcza kompleksowa i innowa-
cyjna oferte bezposrednio dedykowana partne-
rom biznesowym. Oferta Grupy obejmuje ustugi
prewencyjne, ustugi windykacyjne oraz pozo-
state ustugi, w tym przede wszystkim ustugi de-
tektywistyczne i specjalistyczne. Wszystkie wy-
mienione ponizej ustugi byty swiadczone przez
Grupe w 2011 roku.

Ustugi prewencyjne

Udostepnianie raportéw o ptatnosciach
przez Rejestr Dtuznikéw ERIF

Rejestr Dtuznikdw ERIF to platforma stuzaca
do gromadzenia, przetwarzania oraz udostep-
niania informacji o zobowigzaniach konsumen-
tow i przedsiebiorstw. Funkcjonalnos¢ Rejestru
Dtuznikow ERIF obejmuje: sprawdzenie wiary-
godnosci ptatniczej danego podmiotu (informacje
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pozytywne i negatywne przekazywane w formie
raportow), dopisywanie nierzetelnych ptatnikow
do bazy danych, monitorowanie podmiotu pod
katem jego wiarygodnosci ptatniczej oraz wery-
fikacje legalnosci dokumentéw. System zawie-
ra aktualne informacje gospodarcze i dziata na
podstawie Ustawy o Udostepnianiu Informaciji
Gospodarczych. Od 2010 r. pozyskanie informa-
cji z Rejestru Dtuznikéw ERIF przez konsumen-
tow jest mozliwe m.in. poprzez serwis interneto-
wy Infokonsument.pl, a w 2011 roku z podobne;j
funkcjonalnosci mogli zaczaé korzystaé przed-
siebiorcy dzieki udostepnieniu serwisu interneto-
wego InfoBiznes.erif.pl.

Monitoring prewencyjny

Dziatania przypominajace i monitorujgce podej-
mowane sa przed terminem ptatnosci. Grupa
Swiadczy jednoczesnie, ale w mniejszym zakre-
sie, ustugi monitoringu aktualnej sytuacji finan-
sowej kredytobiorcy, poprawnosci danych prze-
kazywanych danych, dokumentacji zwigzanej
z obstuga kredytu oraz wartosci zabezpieczenia.
Celem monitoringu prewencyjnego jest objecie
specjalnym statym nadzorem spraw o najwigk-
szym zaangazowaniu finansowym, a takze klien-
tow z najwyzszej grupy ryzyka.

Wywiady detektywistyczne

Wywiady detektywistyczne prowadzone sa gtéw-
nie w przypadkach planowanego duzego zaanga-
zowania finansowego klienta i pozwalaja na stwo-
rzenie obrazu finansowego oraz wiarygodnosci

KRUK - Twoje finanse w dobrej kondycji

badanego podmiotu lub osoby fizycznej. Wywiad
moze réwniez obejmowac analize dokumentacji
oraz powigzan pomiedzy spotkami wchodzacymi
w sktad grupy kapitatowej. Wywiady detektywi-
styczne prowadzone sg przez licencjonowanych
detektywow. Wywiad moze by¢ przeprowadzony
w sposob jawny lub niejawny dla badanego pod-
miotu gospodarczego.

Ustugi windykacyjne
Monitoring windykacyjny

Dziatania przypominajgce i monitorujace po-
dejmowane bezposrednio po uptywie terminu
ptatnosci. Zastosowanie monitoringu pozwala
efektywniej przewidywac, kontrolowaé i mini-
malizowac¢ poziom tworzenia rezerw na kredyty
zagrozone, utrzymujac jednoczesnie wysoki po-
ziom satysfakcji klientéw z obstugi. Celem mo-
nitoringu windykacyjnego jest zapewnienie regu-
larnosci sptat naleznosci oraz niedopuszczenie
do narastania opdznien w sptatach. Monitoring
windykacyjny wyréznia szybkos¢ i duza czesto-
tliwos¢ kontaktow z dtuznikami. Monitoring win-
dykacyjny stosowany jest zazwyczaj wobec ptat-
nosci przeterminowanych od 5 do 45 dni. Przy
realizaciji tej ustugi wykorzystywana jest funkcjo-
nalnos¢ contact center.

Windykacja polubowna wierzytelnosci
konsumenckich i gospodarczych

Celem windykacji polubownej jest odzyskanie
wierzytelnosci w mozliwie krétkim czasie, przy



wykorzystaniu najbardziej efektywnych narzedzi
dla danej kategorii wierzytelnosci. Ustuga cha-
rakteryzuje sie kompleksowoscia prowadzonych
dziatan i stosowanych narzedzi windykacyjnych.
W ramach tej ustugi Grupa obstuguje sprawy
w kazdym stadium przeterminowania i o réznym
statusie. Dzieki wykorzystywanemu przez Grupe
autorskiemu systemowi windykacyjnemu (Delfin)
mozliwe jest prowadzenie zaréwno masowych
akcji windykacyjnych jak i obstugi kazdej sprawy
w bardzo zindywidualizowanym trybie.

Windykacja terenowa

Jednym z elementéw procesu windykacji moze
by¢ wizyta negocjatora terenowego lub dziatania
detektywistyczne w miejscu zamieszkania lub
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej dtuznika.
W trakcie wizyty moga zosta¢ ustalone warunki
sptaty zadtuzenia lub ugody, a takze dokonany
odbidér gotéwki lub przedmiotu zabezpieczenia.
Windykacja terenowa jest efektywnym narze-
dziem w przypadku spraw o wysokich saldach
i 0 wysokim priorytecie, np. gdy zachodzi po-
dejrzenie ukrywania lub wyzbywania sie majatku
przez dtuznika. W 2011 roku ta jednostka orga-
nizacyjna wzbogacita sie¢ 0 nowe mobilne narze-
dzie do planowania, zarzagdzania i raportowania
w trybie on-line, dzieki ktéremu mogta widocznie
poprawi¢ swojag efektywnos¢ i bezpieczenstwo
prowadzonych czynnosci.

Odzyskiwanie przedmiotéw zabezpieczen

Dochodzenie przedmiotéw zabezpieczen naste-
puje w przypadku, gdy wierzytelno$¢ jest za-
bezpieczona ruchomoscig lub nieruchomoscia.
Petna ustuga obejmuje: odbiér i transport przed-
miotu zabezpieczenia, przechowywanie, wycene
oraz sprzedaz przedmiotu.

Obstuga wierzytelnosci zabezpieczonych
hipotecznie

Proces obstugi wierzytelnosci zabezpieczonych
hipotecznie jest dostosowany do specyfiki wie-
rzytelnosci o wysokich saldach i rodzaju za-
bezpieczenia. Gtéwnym zatozeniem ustugi jest
indywidualne traktowanie kazdej powierzonej

sprawy. Sprawa poddawana jest szczegotowej
weryfikacji stanu faktycznego oraz dokonywana
jest analiza sytuacji poprawnosci zabezpiecze-
nia oraz kondycji finansowej dtuznika. Nastepnie
prowadzone sa dziatania majace na celu przy-
wrécenie regularnosci sptat, restrukturyzacje/
konsolidacje zadtuzenia, polubowng sprzedaz
nieruchomosci przez dtuznika na wolnym rynku
badz ostatecznie sprzedaz nieruchomosci beda-
cej przedmiotem zabezpieczenia hipotecznego
w licytacji komorniczej.

Ustugi hybrydowe z wykorzystaniem
Rejestru Dtuznikéw ERIF

Wykorzystanie Rejestru Dtuznikéw ERIF w pro-
cesie windykacji stanowi skuteczne wsparcie
dziatan windykacyjnych. Proces windykacji polu-
bownej w potgczeniu z sankcja wpisu i przeka-
zaniem danych dtuznika do Rejestru Dtuznikéw
ERIF stanowi ustuge hybrydowa, unikalng na pol-
skim rynku.

Windykacja sadowa i egzekucyjna

Windykacja sgdowa i egzekucyjna prowadzona
jest przez wyspecjalizowang Kancelarie Prawng
RAVEN, wchodzaca w sktad Grupy KRUK. Kance-
laria reprezentuje podmioty z Grupy KRUK oraz
jej klientéw w postepowaniach sgdowych w celu
uzyskania prawomocnego orzeczenia sgdowe-
go opatrzonego klauzulg wykonalnosci, a tak-
ze w trakcie postepowania egzekucyjnego. Rok
2011 byt czasem rozwoju i specjalizacji w obstu-
dze wierzytelnosci w trybie EPU (Elektroniczne
Postepowanie Upominawcze), co pozwolito na
znaczng poprawe efektywnosci dziatan i skiero-
wanie do sadu kilkuset tysiecy spraw.

Ustuga hybrydowa ,,Pegaz”

Ustuga polega na wykorzystaniu w procesie sa-
dowym narzedzi i dziatart charakterystycznych dla
postepowania polubownego, dzieki czemu moz-
liwe jest szybsze odzyskanie dtugu bez koniecz-
nosci angazowania srodkéw przymusu panstwo-
wego. W ramach ustugi pracownicy Kancelarii
Prawnej RAVEN wyspecjalizowani w zakresie
negocjacji z dtuznikami, kontaktuja sie z osobami,
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wobec ktérych toczy sie postepowanie sgdowe
w celu sktonienia ich do dobrowolnej sptaty nalez-
nosci bez koniecznosci angazowania komornika.

Pozostate ustugi

e-KRUK

e-KRUK to interaktywny i multimedialny ser-
wis wspomagajacy proces windykacji dostepny
przez przegladarki internetowe. To jedyny do-
stepny na rynku serwis internetowy, wychodzacy
naprzeciw potrzebom dtuznikéw i utatwiajgcy im
wyjscie z dtugow. e-KRUK zapewnia dtuznikom
mozliwos¢ dostepu do informacji o zadtuzeniu
i podjecia krokéw zmierzajgcych do rozwigzania
problemu zadtuzenia — 24 godziny na dobe 7 dni
w tygodniu.

Funkcje e-KRUKa dostepne dla dtuznika to na
przyktad: przegladanie listy jego zadtuzen u dane-
go wierzyciela, sprawdzenie etapu obstugi zadtu-
zenia, zapoznanie sie z kosztami windykacji sa-
dowej i komorniczej, zawarcie korzystnej ugody,
wygodne bezposrednie przejscie do stron banku
w celu sptfaty zadtuzenia, mozliwos¢ zamowienia
kontaktu z negocjatorem w dogodnym terminie,
mozliwos¢ szybkiego aktualizowanie danych kon-
taktowych. Platforma e-KRUK dostepna jest na
stronie internetowej www.e-kruk.pl.
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Ustuga ,,Pozyczka Novum”

W ramach ustugi Spoétka udziela krétkotermino-
wych pozyczek gotéwkowych bytym dtuznikom,
ktorzy terminowo wywigzali sie ze swoich zobo-
wigzan wobec Spotki. Nowa ustuga stanowi tak-
ze element dywersyfikujacy zrédta przychodéw
Grupy. W roku 2011 KRUK S.A. udzielit 4 675 po-
zyczek gotowkowych ,,Novum” o wartosci netto
6,4 min PLN. W ramach projektu ,Novum” udzie-
lane sg pozyczki w wysokosci do 2 500 PLN na
okres od 3 do 15 miesiecy.

5.3 STRATEGIA WINDYKACYJNA
OPARTA NA UGODACH Z OSOBAMI
ZADEUZONYMI

Poczawszy od potowy 2008 r. Grupa konse-
kwentnie realizuje strategie oparta na ugodach
z dtuznikami. Strategia ta zaktada postrzega-
nie dtuznika jako konsumenta, ktéry nie jest
w stanie sptaci¢ swoich zobowigzan z przy-
czyn zewnetrznych, posiadajgcego jednocze-
Snie swiadomos¢ koniecznosci uregulowania
zaciggnietych zobowigzan. W zwigzku z tym
Grupa koncentruje dziatania windykacyjne na
uzyskaniu najlepszego rozwigzania w ramach
aktualnych mozliwosci finansowych dtuznika
(np. poprzez roztozenie wierzytelnosci na raty).
Efektem wdrozenia strategii opartej na ugo-
dach jest maksymalizacja skutecznosci oraz



osiggniecie stabilizacji uzyskiwanych wptat od
dtuznikéw. Od momentu wprowadzenia strate-
gii windykacyjnej opartej na ugodach z dtuzni-
kami, Grupa KRUK w Polsce podpisata ponad
210 tys. ugdéd z dtuznikami, w tym 46 tys. na
sprawach zakupionych w 2011 r. Wdrozenie
strategii opartej na ugodach z dtuznikami zo-
stato wsparte kampanig medialng skierowana
do dtuznikéw osob zadtuzonych, co wzmocni-
to pozytywny wizerunek Grupy oraz sprawito,
ze Grupa jest najbardziej rozpoznawalng firma
windykacyjng w Polsce. W 2011 r. ponad 59%
sptat uzyskanych przez Grupe opartych byto
o strategie ugodowa.

5.4 DZIALALNOSC PROMOCYJNA
| BUDOWA WIZERUNKU GRUPY

Dziatania w obszarze relaciji
wizerunkowych

Podstawowymi elementami dziatann wizerunko-
wych Grupy w 2011 roku byty dziatania w zakresie
relacji z otoczeniem biznesowym, w tym przede
wszystkim kampanie informacyjne i medialne
skierowane do zadtuzonych oséb i firm. Oprécz
standardowych prac zostaty takze zrealizowane
projekty zwigzane z kampania informacyjno-re-
klamowa w Polsce i za granica.

Strategia windykacyjna w 2011 roku byta wzma-
cniana cyklami edukacyjnymi, publikowanymi
w prasie poradnikowej oraz regionalnej we wszy-
stkich wojewddztwach oraz w prasie ogélnopol-
skiej: dziennikach Fakt i Super Express. Lacznie
w ciggu catego roku 2011 r. Grupa wspotprzygoto-
wata ponad 100 informacji prasowych, artykutéw
poradnikowych oraz indywidualnych wypowiedzi
dla dziennikarzy. W efekcie tych dziatan pojawito
sie tgcznie ponad 1000 publikacji o Grupie KRUK
w telewizji, radiu, prasie drukowanej i Internecie.

W 2011 roku zostaty zorganizowane dwie istotne
z punktu widzenia strategii Grupy konferencje
prasowe:
19 wrzesnia 2011 r. — podczas ktorej opinia
publiczna zostata poinformowana o rozpo-
czeciu trzeciej odstony kampanii informa-
cyjno-reklamowej. Zaprezentowano réwniez

wyniki Raportu Windykacja |-Vl 2011 poka-
zujacego strukture zadtuzonych oséb i firm,
ktorych sprawy obstuguje spotka.

16 listopada 2011 r. z okazji obchodzonego
w Polsce po raz trzeci Ogdlnopolskiego Dnia
bez Dtugéw. Ogdlnopolski Dzier bez Diugéw
(akcja zapoczatkowana w 2009 roku m.in.
przez KRUK S.A.) ma na celu mobilizowanie
0sob zadtuzonych do spfaty catosci, badz
podjecia proby uregulowania zadtuzenia w ra-
tach. Uczy i uzmystawia, jak wazne jest roz-
sadne gospodarowanie osobistym budzetem.
To takze dzien, ktéry daje impuls do dziatania
i okazje do kontaktu z wierzycielem lub repre-
zentujgca go firma windykacyjna. Tylko przy
okazji ostatniej edycji Dnia bez Dtugow w te-
lewizji, prasie, radiu oraz Internecie pojawito
sie prawie 130 publikacji na ten temat.

Dziatania marketingowe

W 2011 roku dziatania marketingowe Grupy
KRUK, byly skoncentrowane na komunikaciji
do grupy oso6b zadtuzonych. W ramach dziatan
przeprowadzone zostaty dwie kampanie w okre-
sie luty-marzec oraz wrzesien—grudzien 2011 r.
Zintegrowana, wielokanatowa komunikacja z oso-
bami zadtuzonymi byta szeroko prowadzona po-
przez spoty w ogdlnopolskich telewizjach TVP,
TVN i Polsat, ogélnopolska i regionalng prase, di-
rect mailing oraz kanaty internetowe (strona www
oraz mailingi).

We wrzesniu w ramach dziatan marketingowych
skierowanych do oséb zadtuzonych zostat realizo-
wany, po raz pierwszy w Polsce przez firme za-
rzadzajgca wierzytelnosciami, product placement
w jednym z najdtuzej emitowanych i najpopular-
niejszym z polskich seraili, czyli ,M jak Mitosc”.

Na koniec 2011 roku zostato przeprowadzone
badanie znajomosci marki KRUK, zrealizowane
przez TNS Pentor. Wyniki badan pokazaty, ze
marke firmy KRUK rozpoznaje juz niemal 60%
Polakéw. KRUK jest zdecydowanie najbardziej
znang i rozpoznawalng marka w branzy zarza-
dzania wierzytelnosciami w Polsce - zaréwno
w badaniu spontanicznym jak i wspomaga-
nym. Swiadomosé marki KRUK wsréd Polakéw
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wzrosta przez rok az o 15 proc. W poprzednim
badaniu z grudnia 2010 r. znajomos$¢ ta wynosita
bowiem 44 proc.

W 2011 KRUK byt partnerem konferencji i de-
bat poruszajgcych tematyke zarzadzania nalez-
nosciami, organizowanych przez Konferencje
Przedsiebiostw Finansowych, Gdanska Akade-
mie Bankowg oraz dziennik ,,Rzeczpospolita”.

W ramach dziatan w spétkach zagranicznych
KRUK International, w 2011 roku w Rumunii
przez KRUK International zostata poprowadzo-
na kampania informacyjna do oséb zadtuzo-
nych. W miesigcach wrzesien — grudzien byta
ona przeprowadzona na wzor polskiej, obejmu-
jac zintegrowane dziatania komunikacyjne ka-
natem telewizyjnym, prasowym, direct mailingo-
wym i internetowym. Réwniez po raz pierwszy
w Rumunii obchodzony byt Dziert bez Dtugoéw.

5.5 RYNKI GEOGRAFICZNE, NA [(TORYCH
GRUPA PROWADZI DZIALALNOSC

Grupa prowadzi dziatalnosé¢ na rynku polskim,
a od 2007 r. takze na rynku rumuriskim. W 2011
roku Grupa objeta swojg dziatalnoscia rynek
czeski, na ktérym zakupita 11 portfeli o wartosci
nominalnej ponad 428 min PLN i uruchomita cen-
trale w Pradze, zatrudniajaca na koniec grudnia
2011 roku 24 osoby. Podczas transakcji nabywa-
nia czeskich portfeli od Grupy Santander, Grupa
KRUK nabyta takze 2 portfele stowackie, ktére
nie stanowig istotnego aktywa Grupy.

Na Date Raportu Grupa prowadzi dziatalno$¢ na
terenie catej Polski. Centrala Spétki oraz siedzi-
ba Kancelarii Prawnej RAVEN znajdujg sie we
Wroctawiu, gdzie zlokalizowane jest contact cen-
ter wraz z zapleczem techniczno-logistycznym.
Spotka posiada osiem oddziatéw regionalnych,
w tym siedem w duzych osrodkach miejskich:
Gdyni, Bydgoszczy, Poznaniu, Warszawie, £odzi,
Katowicach i Krakowie. W oddziale zlokalizo-
wanym w Szczawnie-Zdroju znajduje sie cen-
trum operacyjne i jednoczes$nie centrum rezer-
wowe z 298 stanowiskami call center. Ogdétem
w Szczawnie Zdroju zatrudnionych jest 362 eta-
towych pracownikéw. Ponadto Grupa prowadzi

KRUK - Twoje finanse w dobrej kondyciji

szereg placéwek terenowych zlokalizowanych
w catej Polsce, wspierajagcych proces odzyski-
wania naleznosci. Na terenie Rumunii Grupa
prowadzi biuro gtéwne w Bukareszcie oraz con-
tact center w Targoviste wyposazone w 101 sta-
nowisk. Na terenie Czech Grupa KRUK zatozyta
i prowadzi biuro w Pradze, wyposazone na ko-
niec 2011 roku w pierwsze 10 stanowisk Contact
Center.

5.6 GLOWNE CZYNNIKI CHARAKTE-
RYZUJACE PODSTAWOWE OBSZARY
DZIALALNOSCI ORAZ ZRODLA
PRZYCHODOW

Podstawowy obszar dziatalno$ci Grupy obejmu-
je dwa segmenty dziatalnosci:
Pakiety nabyte — windykacja pakietéw wierzy-
telnosci zakupionych na wtasny rachunek;
Pakiety zlecone — windykacja pakietéw wie-
rzytelnosci prowadzona na zlecenie i w imie-
niu klienta.

Grupa KRUK koncentruje dziatania na sektorze
bankowym. W zwiazku z tym poziom pozyskiwa-
nych wierzytelnosci na zlecenie jak i nabywanych
na wtasny rachunek jest uzalezniony w gtéwnej
mierze od sytuacji na rynkach finansowych,
w tym w szczegdlnosci od poziomu zadtuzenia
podmiotéw gospodarczych i zwigzanej z tym
wartosci kredytéw zagrozonych. Ponadto, istot-
nym parametrem rynkowym wptywajacym na
poziom przychodéw Grupy jest sktonnos¢ do
outsourcingu, decydujgca o tym, czy potencjalni
klienci Grupy zdecyduja sie windykowaé swo-
je wierzytelnosci we wtasnym zakresie, czy tez
przekaza je do windykacji wyspecjalizowanym
firmom zewnetrznym w formie zlecenia wyko-
nania ustugi windykacyjnej badz tez sprzedazy
pakietow wierzytelnosci. Grupa KRUK prowadzi
swojg dziatalnosci na rynku polskim i zagranicz-
nym. Od 2007 roku Grupa obecna jest na rynku
rumuniskim, a w 2011 roku rozpoczeta dziatal-
nos$¢ w Czechach. Szczegétowy opis gtéwnych,
zewnetrznych czynnikéw warunkujacych dziatal-
nos$¢ znajduje sie w czesci ,,Struktura i opis rynku
windykaciji”.



5.7 UMOWY ZAWARTE PRZEZ GRUPE
KAPITALOWA KRUK

5.71 ZAWARTE UMOWY ZNACZACE

WsSréod umow zawartych przez spotki z Grupy
Kapitatowej KRUK w toku dziatalnosci w roku ob-
rotowym 2011, za istotne dla dziatalnosci Grupy
uzna¢ mozna nastepujace umowy:

Umowa znaczaca zakupu portfela
wierzytelnosci zawarta pomiedzy
Secapital S.a.r.. a BANCA COMERCIALA
ROMANA S.A.

W dniu 11 stycznia 2011 roku zawarta zosta-
ta pomiedzy jednostka zalezng od KRUK S.A.
— Secapital S.a.rl. (Luksemburg), a BANCA
COMERCIALA ROMANA S.A. (Rumunia), umo-
wa dotyczaca nabycia portfela wierzytelnosci
z tytutu pozyczek detalicznych oraz kart kre-
dytowych. Portfel wierzytelnosci obejmowat
21 850 wierzytelnosci pienieznych o tagcznej wy-
sokosci nominalnej (rozumianej jako suma ka-
pitatu, odsetek i kosztow) 348 592 818,32 RON.
Cena netto nabycia na dzien zawarcia umo-
wy zostata ustalona na 31 547 650,06 RON
(tj. 28 787 230,68 PLN wg sredniego kursu usta-
lonego dla RON przez NBP na dzien 11 stycznia
2011 roku). Umowa zostata zawarta przed do-
puszczeniem papierow KRUK S.A. do obrotu na
rynku regulowanym.

Umowa znaczaca zakupu portfela
wierzytelnosci zawarta pomiedzy
Secapital S.a.r.l. a Raiffeisen Bank S.A.

W dniu 17 marca 2011 roku zawarta zostata
pomiedzy jednostka zalezng od KRUK S.A. -
Secapital S.a.r.l. (Luksemburg) a Raiffeisen Bank
S.A. (Rumunia), umowa dotyczgca nabycia port-
fela wierzytelnosci. Portfel wierzytelnosci obej-
mowat 46 580 wierzytelnosci pienieznych o tacz-
nej wysokosci nominalnej (rozumianej jako suma
kapitatu, odsetek i kosztow) 238 791 039 RON.
Cena netto nabycia na dzien zawarcia umo-
wy zostata ustalona na 18 386 910 RON (tj.
17 951 140,23 PLN wg sredniego kursu ustalo-
nego dla RON przez NBP na dzierh 17 marca 2011

roku). Umowa zostata zawarta przed dopuszcze-
niem papierow KRUK S.A. do obrotu na rynku
regulowanym.

Umowa znaczaca zakupu portfela
wierzytelnosci zawarta pomiedzy Prokura
NS FIZ a BRE Bank S.A.

W dniu 26 kwietnia 2011 roku zawarta zostata
pomiedzy jednostka zalezng od KRUK S.A. —
PROKURA Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety a BRE Bank
S.A. z siedzibg w Warszawie, umowa dotyczaca
nabycia portfela wierzytelnosci. Zgodnie z zapi-
sami umowy cena za portfel wierzytelnosci wy-
nosita 96 647 594,70 zt. Warto$¢ nominalna port-
fela wierzytelnosci wg. stanu na dzien 31 stycznia
2011r. wynosita 600 873 938,71 zt i obejmowata
58 235 wierzytelnosci od klientow detalicznych.
Umowa spetnia kryterium umowy znaczacej,
tzn. warto$¢ umowy przewyzsza 10% przycho-
dow ze sprzedazy Grupy Kapitatowej KRUK za
okres ostatnich czterech kwartatow obrotowych.
Umowa zostata zawarta przed dopuszczeniem
papierow KRUK SA do obrotu na rynku regulo-
wanym.

Umowa znaczaca zakupu portfela
wierzytelnosci zawarta pomiedzy Prokura
NS FIZ a PKO BP S.A.

W dniu 14 czerwca 2011 roku zawarta zostata
pomiedzy jednostka zalezng od KRUK S.A. —
PROKURA Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety a Powszechna
Kasg Oszczednosci Bankiem Polskim S.A. z sie-
dzibg w Warszawie, umowa dotyczaca nabycia
portfela wierzytelnosci detalicznych o wartosci
nominalnej 541 494 682,45 zt. Zgodnie z zapisami
umowy cena w kwocie 100 200 000,00 zt zosta-
fa zaoferowana przez KRUK S.A. za portfel wie-
rzytelnosci wg stanu na dzien 28 lutego 2011 r.
Aneksem z dnia 18 lipca 2011 r. ostateczna cena
za zakupiony portfel wierzytelnosci zostata usta-
lona na poziomie 96 325 320,94 zt. Wierzytelnosci
detaliczne objete umowag powstaty w stosunku do
0so6b fizycznych m.in. z tytutu: sald debetowych,
kredytéw gotowkowych, kredytow odnawialnych,
pozyczki gotowkowej, kredytéw mieszkaniowych.
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Umowa spetnia kryterium umowy znaczacej, tzn.
warto$s¢ umowy przewyzsza 10% przychoddw
ze sprzedazy Grupy Kapitatowej KRUK za okres
ostatnich czterech kwartatéw obrotowych. (Raport
biezacy nr 24/2011 z dnia 14.06.2011 r.)

Umowa zakupu portfeli wierzytelnosci
pomiedzy KRUK S.A. i Spotka z Grupy
Kapitatowej KRUK a Spoétkami
wchodzacymi w sktad Grupy Kapitatowej
Santander

W dniu 27.06.2011 r. zawarta zostata przez KRUK
S.A. oraz spotki zalezne: KRUK International s.r.o.
oraz Secapital S.a.r.l., ze spétkami wchodzacymi
w sktad Grupy Kapitatowej Santander: Santander
Consumer Finance a.s. (Czechy), Santander
Consumer Leasing s.r.o. (Czechy), oraz Santander
Consumer Holding GmbH (Niemcy) jako gwaran-
tem, umowa nabycia szesciu portfeli pozyczko-
wych. Na podstawie umowy z dnia 26.09.2011 r.
zawartej pomiedzy KRUK S.A. a spotka za-
lezng Secapital S.a.rl. nastgpito przeniesienie
praw i obowigzkéw wynikajgcych z ww. umowy
z Secapital S.a.r.l. na KRUK S.A.

W rezultacie powyzszych umoéw nastgpito nabycie
przez KRUK S.A. trzech pakietéw pozyczek nieza-
bezpieczonych o nastepujacej wartosci nominal-
nej na dzien 31.01.2011 r.: dwdch pakietéow o war-
tosci CZK 425 184 658 (tj. 70 283 023,96 PLN wg
Sredniego kursu ustalonego dla CZK przez NBP
na dzien 21.06.2011 roku) oraz pakietu o wartosci
EUR 4 404 873 (tj. 17 552 537,93 PLN wg Srednie-
go kursu ustalonego dla EUR przez NBP na dzien
21.06.2011 roku).

Z kolei spoétka zalezna KRUK International s.r.o.
nabyta w rezultacie ww. umowy trzy portfele po-
zyczek zabezpieczonych o nastepujacych warto-
$ciach nominalnych: dwa portfele o wartosci no-
minalnej na dzien 31.01.2011 r. CZK 693 852 599
(tj. 114 693 834,62 PLN wg sredniego kursu usta-
lonego dla CZK przez NBP na dzien 21.06.2011
roku) oraz pakietu o warto$ci nominalnej na dzien
31.01.2011 r. EUR 8 373 185 (tj. 33 365 467,59 PLN
wg S$redniego kursu ustalonego dla EUR przez
NBP na dzier 21.06.2011 roku).
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Ww. umowa przewiduje réwniez optaty z tytutu
administrowania wierzytelno$ciami w okresie do
dnia przejscia na Kupujgcego catosci praw do
cesjonowanych wierzytelnosci. Optaty te rozli-
czane sg podobnie jak wptywy przy zaptacie za
nabywane portfele wierzytelnosci.

Wrtasnosé pakietéw wyrazonych w CZK przenie-
siona zostata z dniem 30.11.2011 r., za$ witasnos¢
portfeli o wartosci w EUR z dniem 1.12.2011 r.

Ostateczna cena za nabywane portfele wierzy-
telnosci, uwzgledniajgca wptywy z tytutu wpftat,
wierzytelnosci wycofanych lub usunietych na
zasadach okreslonych w umowie, zostata ustalo-
na na poziomie 15 633 112 zt. O zawarciu przed-
miotowej umowy Spétka informowata Raportem
Biezacym nr 29/2011 z dnia 27 czerwca 2011 r.
Jednoczesnie Spétka informuije, ze ze wzgledu na
wzrost wartosci przychodéw Grupy Kapitatowej
KRUK, ktére za ostatnie cztery kwartaty wynosza
274 031 tys. zt, umowa nie spetnia juz kryterium
umowy znaczace;j.

Umowa nabycia aktywow znaczacych
zawarta pomiedzy KRUK S.A.
a Banca Comerciala Romana S.A.

W dniu 30 czerwca 2011 roku Spétka nabyta akty-
wa o znacznej wartosci od BANCA COMERCIALA
ROMANA S.A. (Rumunia) na podstawie umo-
wy dotyczacej cesji wierzytelnosci z dnia
29.06.2011 r. Przedmiotem umowy jest naby-
cie przez KRUK S.A. wierzytelnosci o warto-
$ci nominalnej 250 794 298,58 RON za cene
28 841 344,34 RON (cena wg kursu $redniego
NBP z dnia 30.06.2011 roku wynosi 27 182 967,04
zt.). Wierzytelnosci detaliczne objete umowa po-
wstaty w stosunku do oséb fizycznych z tytutu
kredytéw niezabezpieczonych. Aktywa bedace
przedmiotem umowy uznano za znaczgce ze
wzgledu na fakt, iz przewyzszajg 10% przycho-
déw ze sprzedazy Grupy Kapitatowej KRUK za
okres ostatnich czterech kwartatéw obrotowych.
(Raport biezacy nr 31/2011 z dnia 01.07.2011 r.).



Zawarcie umowy zakupu wierzytelnosci
pienieznych zawarta pomiedzy Prokura
NS FIZ a PTK Centertel Sp. z 0.0.

W dniu 1 wrzesnia 2011 r. tagczna wartos¢ umow
zawartych przez Grupe Kapitatowa KRUK z Grupa
Kapitatowg Telekomunikacja Polska S.A. w okre-
sie od 5 maja 2011 r. do dnia 2 wrzesnia 2011 (do
dnia publikacji raportu biezagcego) osiagneta war-
tos¢ 21,67 min zt netto. Powyzsza wartos¢ prze-
wyzsza 10% przychoddéw ze sprzedazy Grupy
Kapitatowej] KRUK za okres ostatnich czterech
kwartatéw obrotowych, co stanowi kryterium
do uznania sumy obrotéw za warto$¢ znaczaca.
Najwieksza pod wzgledem wartosci sposrod wy-
zej wspomnianych umoéw jest Porozumienie z dnia
31 sierpnia 2011 r., pomiedzy Polska Telefoniag
Komodrkowa — Centertel Sp. z 0.0. a PROKURA
Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym Fundu-
szem Inwestycyjnym Zamknietym, ktérego warto$é
wynosi 11 246 731,47 zt. Przedmiotem Porozumienia
jest nabycie wierzytelnosci pienieznych w ilosci ok.
43 000 o wartosci nominalnej 37 627 273,25 zt.
Wierzytelnosci pieniezne objete umowa powstaty
w stosunku do bytych abonentéw Cedenta. (Raport
biezacy nr 43/2011 z dnia 02.09.2011 r.).

Zawarcie umowy kredytu pomiedzy
KRUK S.A. a Raiffeisen Bank Polska S.A.

W dniu 13 wrzes$nia 2011 r. zawarta zostata umo-
wa pomiedzy KRUK S.A. a Raiffeisen Bank Polska
S.A. Przedmiotem umowy jest udzielenie kredytu
rewolwingowego na okres od dnia udostepnienia
Srodkéw z kredytu do dnia ostatecznej sptaty.
Limit kredytowy wynosi 30 000 000,00 zt (stow-
nie: trzydziesci milionéw ztotych) Umowa okresla
cel kredytu jako finansowanie/refinansowanie
zakupu pakietéw wierzytelnosci przez podmioty
z Grupy KRUK nabywanych na rynku w Polsce
i Rumunii. Zgodnie z umowa termin ostatecznej
sptaty kredytu zostat wyznaczony na dzien 29
maja 2015 r. Wynagrodzenie Banku zostato usta-
lone na warunkach rynkowych. Umowa spet-
nia kryterium umowy znaczacej, tzn.: wartosc
przedmiotu umowy przewyzsza 10% przycho-
déw ze sprzedazy Grupy Kapitatowej KRUK za
okres ostatnich czterech kwartatéw obrotowych.
(Raport biezacy nr 49/2011 z dnia 14.09.2011 r.).

Umowa znaczaca zakupu portfela
wierzytelnosci zawarta pomiedzy
Prokura NS FIZ a PKO BP S.A.

W dniu 22 wrzesnia 2011 roku zawarta zostata
pomiedzy jednostka zalezng od KRUK S.A. —
PROKURA Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety a Powszechnag
Kasa Oszczednosci Bankiem Polskim S.A. z sie-
dzibg w Warszawie, umowa dotyczgca nabycia
portfela wierzytelnosci detalicznych. Zgodnie
z umowa na dzien 30 czerwca 2011 r. portfel
wierzytelnosci obejmowat 24 915 bezspornych
i wymagalnych wierzytelnosci pienieznych, wyni-
kajacych z roznych tytutéw, w tym z tytutu doko-
nanych przez Bank czynnosci bankowych o tacz-
nej wysokosci nominalnej (rozumianej jako suma
kapitatu, odsetek i kosztow) 346 391 211,33 zt.
Cena netto nabycia na dzied zawarcia umowy
zostata ustalona na 72 600 000,00 zt. Umowa
spetnia kryterium umowy znaczacej, tzn. warto$¢
umowy przewyzsza 10% przychoddéw ze sprze-
dazy Grupy Kapitatowej KRUK za okres ostatnich
czterech kwartatow obrotowych. (Raport biezacy
nr 52/2011 z dnia 22.09.2011 r.).

Umowa nabycia aktywow znaczacych
zawarta pomiedzy Secapital S.a.r.l.
a Banca Comerciala Romana S.A.

W dniu 26 pazdziernika 2011 roku Spétka zalezna
KRUK S.A. Secapital S.a.r.l. z siedzibg w Luksem-
burgu nabyta aktywa o znacznej wartosci od
BANCA COMERCIALA ROMANA S.A. z siedziba
w Rumunii na podstawie umowy cesji wierzytel-
nosci. Przedmiotem umowy jest nabycie 12 190
wierzytelnosci o wartosci nominalnej 198 049 476,
85 RON za cene nabycia wynoszacg 23 765 937,
22 RON (cena wg kursu sredniego NBP z dnia 26
pazdziernika 2011 roku wynosi 24 089 153,97 zt. Na
wierzytelnosci objete umowa sktadajg sie nalezno-
$ci wynikajgce z umoéw kredytowych konsumenc-
kich. Aktywa bedace przedmiotem umowy uznano
za znaczace ze wzgledu na fakt, iz przewyzszajg
10% przychoddw ze sprzedazy Grupy Kapitatowej
KRUK za okres ostatnich czterech kwartatéw ob-
rotowych wg stanu na dzien 27 pazdziernika 2011 r.
(stan na date publikacji raportu biezacego). (Raport
biezagcy nr 65/2011 z dnia 27.10.2011 r.).
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Zawarcie umowy cesji wierzytelnosci
pomiedzy KRUK S.A. a Secapital S.a.r.l.

W dniu 3 listopada 2011 r. pomiedzy KRUK S.A.
a Secapital S.a.r.l. z siedzibg w Luksemburgu,
taczna wartos¢ umow zawartych pomiedzy
KRUK S.A. a spotkg zalezng Secapital S.a.r.l.
oraz jednostkg od niej zalezng PROKURA
Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety w okresie od 5 maja
2011 r. do dnia publikacji niniejszego raportu
osiggnetfa wartosc¢ 58,38 min zt netto, a tym sa-
mym przekroczyta 10% wartosci przychodow
ze sprzedazy Grupy Kapitatowej KRUK za okres
ostatnich czterech kwartatow obrotowych, co
stanowi kryterium do uznania tgcznej wartosci za-
wartych umow za wartosc znaczaca. Najwieksza
pod wzgledem wartosci, sposréd wyzej wspo-
mnianych umow, jest umowa cesji wierzytelno-
sci zawarta w dniu 3 listopada 2011 r., pomiedzy
KRUKS.A.aSecapital S.a.r.l. Przedmiotem wspo-
mnianej umowy jest nabycie przez KRUK S.A. od
Secapital S.a.rl. trzech portfeli wierzytelnosci
obejmujacych tacznie 74 850 wierzytelnosci pie-
nieznych o tacznej wartosci nominalnej 927 713
272,54 RON za ceng nabycia wynoszacg 40 373
409,21 zt. Wierzytelnosci pieniezne objete umowa
wynikajg z uméw zawartych pomiedzy Secapital
S.a.rl. a Banca Comerciala Romana SA oraz
Secapital S.a.r.l. a Raiffeisen Bank S.A. (Raport
biezacy nr 66/2011 z dnia 03.11.2011 r.).

Umowa nabycia aktywow
znaczacych zawarta pomiedzy
Secapital S.a.r.l.

a Banca Comerciala Romana S.A.

W dniu 23 listopada 2011 roku Spodtka za-
lezna KRUK S.A. Secapital S.a.rl. z siedzibg
w Luksemburgu nabyta aktywa o znacznej war-
tosci od BANCA COMERCIALA ROMANA S.A.
z siedzibg w Rumunii na podstawie umowy cesji
wierzytelnosci. Przedmiotem umowy jest naby-
cie 8 872 wierzytelnosci o wartosci nominalnej
216 289 468,67 RON za cene nabycia wynoszg-
cg 24 332 565,22 RON (cena wg kursu Srednie-
go NBP z dnia 23 listopada 2011 roku wynosi
24 901 947,25 zt. Na wierzytelnosci objete umo-
wa sktadajg sie naleznosci wynikajace z umoéw
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kredytowych konsumenckich. Aktywa beda-
ce przedmiotem umowy uznano za znaczace ze
wzgledu na fakt, iz przewyzszajg 10% przycho-
doéw ze sprzedazy Grupy Kapitatowej KRUK za
okres ostatnich czterech kwartatéw obrotowych
wg stanu na dzien 24 listopada 2011 r. (stan na
date publikacji raportu biezgcego). (Raport bie-
zacy nr 70/2011 z dnia 24.11.2011 r.).

Umowa znaczaca zakupu portfela
wierzytelnosci zawarta

pomiedzy Prokura NS FIZ

a Bankiem Zachodnim WBK S.A.

W dniu 05 grudnia 2011 roku zawarta zostata
pomiedzy jednostka zalezng od KRUK S.A. —
PROKURA Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety a Bankiem
Zachodnim WBK z siedzibg we Wroctawiu, umo-
wa dotyczgca nabycia dwoch portfeli (Portfel I,
Portfel Il) wierzytelnosci obejmujgcych wierzy-
telnosci Banku wobec Dtuznikéw z umow i in-
nych czynnosci prawnych, w tacznej ilosci ok.
16 000 o wartosci nominalnej 228 424 736,92 zt
za cene 46 223 640,23 zt. Umowa spetnia kry-
terium umowy znaczacej, tzn. wartos¢ umowy
przewyzsza 10% przychoddéw ze sprzedazy
Grupy Kapitatowej KRUK za okres ostatnich
czterech kwartatow obrotowych. (Raport biezg-
cy nr 75/2011 z dnia 05.12.2011 r.).

Zawarcie umowy pozyczki
pomiedzy KRUK S.A. a spétka zalezna,
KRUK International S.R.L.

W zwigzku z zawarciem w dniu 8 grudnia 2011 r.
pomiedzy KRUK S.A. a spdtka zalezng, KRUK
International S.R.L. z siedzibg w Bukareszcie
umowy pozyczki, taczna warto$¢ umow zawar-
tych pomiedzy spotkami z Grupy Kapitatowej
KRUK a spotkg zalezng KRUK International
S.R.L. w okresie od 5 maja 2011 r., tj. od dnia
dopuszczenia akcji KRUK S.A. do obrotu giet-
dowego, do dnia 8.12.2011 r. osiggneta wartos¢
27,78 min zt netto, a tym samym przekroczyta
wartos¢ 10% przychoddéw ze sprzedazy Grupy
Kapitatowej KRUK za okres ostatnich czterech
kwartatow obrotowych, spetniajgc tym samym
kryterium umowy znaczacej wg stanu na dzien



8 grudnia 2011 r. (na dzien publikacji raportu
biezacego). Najwiekszg pod wzgledem warto-
$ci, sposrod wyzej wspomnianych umoéw, jest
umowa cesji wierzytelnosci zawarta w dniu 19
wrzesnia 2011 r., pomiedzy KRUK S.A. a KRUK
International S.R.L. Przedmiotem umowy cesji
wierzytelnosci byto nabycie przez KRUK S.A. od
KRUK International S.R.L. portfela obejmujgcego
tacznie 12 730 wierzytelnosci pienieznych o tacz-
nej warto$ci nominalnej 93 788 043,02 RON (war-
tos¢ wg kursu $redniego NBP z dnia 8 grudnia
2011 r. wynosi 96 582 926,70 zt) za cene nabycia
wynoszaca 9 323 445,91 zt. Wierzytelnosci pie-
niezne objete umowa wynikaty z umowy zawar-
tej pomiedzy KRUK International S.R.L., a BRD
— Groupe Société Générale S.A. (Raport biezacy
nr 77/2011 z dnia 08.12.2011 r.).

5.7.2 ISTOTNE TRANSAKCJE
Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA
WARUNKACH INNYCH NIZ RYNKOWE

W Grupie KRUK nie wystepuja istotne transakcje
z podmiotami powigzanymi na warunkach innych
niz rynkowe.

5.7.3 ZACIAGNIETE | WYPOWIEDZIANE
UMOWY DOTYCZACE KREDYTOW
| POZYCZEK

Umowa kredytowa z Bankiem Zachodnim
WBK S.A.

W dniu 8 kwietnia 2011 r. Spétka (jako kredy-
tobiorca) zawarta z Bankiem Zachodnim WBK
S.A. umowe o kredyt rewolwingowy, na pod-
stawie ktérej Bank Zachodni WBK S.A. udzielit
Spofce kredytu rewolwingowego do wysokosci
80 000 000 zt z przeznaczeniem na finansowa-
nie lub refinansowanie nabycia na polskim rynku
pakietéw wierzytelnosci przez Spétke i niektére
Spotki Zalezne. Zgodnie z umowa, od kwot wy-
korzystanych w ramach kredytu kredytodawca
pobiera odsetki wedtug stawki zmiennej stopy
procentowej WIBOR 1M powiekszonej o marze
okreslong w umowie. Odsetki sa ptatne w okre-
sach miesiecznych.

Kredyt zabezpieczony jest m.in. zastawem
rejestrowym i finansowym pod prawem pol-
skim oraz zastawem finansowym pod prawem
luksemburskim na udziatach Spoétki w spot-
ce zaleznej Secapital S.a.rl. w Luksemburgu.
Przedmiotem zastawu jest 83 172 udziatow
kategorii E w Secapital S.a.r.l., o wartosci ewi-
dencyjnej w ksiegach rachunkowych KRUK S.A.
91 490 000 zt w dniu 21.06.2011 r. zostat ustano-
wiony, poprzez wpis w ksiedze udziatéw, na rzecz
Banku pierwszorzedny zastaw zgodnie z pra-
wem obowigzujacym w Luksemburgu na 77 784
udziatach kategorii E w spoétce Secapital S.a.r.l.
(Raport biezacy nr 28/2011 z dnia 22.06.2011 r.)

W dniu 07 wrzes$nia 2011 roku Spoétka otrzymata
Postanowienie Sadu Rejonowego we Wroctawiu,
Wydziat VIl Gospodarczy — Rejestru Zastawéw
z dnia 31 sierpnia 2011 r. w przedmiocie wpisu
zastawu do rejestru zastawéw. (Raport biezacy
nr 47/2011 z dnia 08.09.2011 r.) Termin sptaty kre-
dytu uptywa w dniu 31 marca 2014 r. Po podpisa-
niu w dniu 7 marca 2012 aneksu, o ktérym mowa
w punkcie 5.8, termin sptaty kredytu zostat prze-
dtuzony do 28.02.2015

Aneks do Umowy kredytowej z Bankiem
Polskiej Spétdzielczosci

W dniu 26 lipca 2011 r. Spétka podpisata aneks
do umowy kredytowej zawartej 6 lipca 2010 r.
z Bankiem Polskiej Spoétdzielczosci S.A. o kredyt
rewolwingowy, na podstawie ktérej Bank Polskiej
Spotdzielczosci S.A. udzielit Spoétce odnawialnego
kredytu rewolwingowego do wysokosci maksy-
malnej 10 000 000 zt z przeznaczeniem m.in. na
refinansowanie lub finansowanie nabycia pakietéw
wierzytelnosci przez Spétke i przez Spoétki Zalezne.
Przedmiotem aneksu byto zwiekszenie kwoty
gornego limitu kredytu o 15 000 000 zt do kwoty
25 000 000 zt oraz zmiana stopy procentowej.

Zgodnie z aneksem, od kwot wykorzystanych
w ramach kredytu kredytodawca pobiera odsetki
wedtug stawki zmiennej stopy procentowej WIBOR
3M powiegkszonej o marze okreslong w aneksie.
Odsetki sg ptatne w okresach miesigcznych.
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Kredyt zabezpieczony jest m.in. zastawem reje-
strowym na 24 385 udziatach kategorii D w sp6t-
ce zaleznej Secapital S.a.r.l. w Luksemburgu
(o czym Spétka informowata Raportem biezacym
nr 39/2011 z dnia 19.08.2011 r.), zastawem reje-
strowym na wybranych portfelach wierzytelnosci
posiadanych przez Spétke oraz poreczeniami
udzielonymi przez spoétki zalezne, tj. Secapital
PolskaSp.z0.0.,KRUKCorporate Sp.zo0.0., Polski
Rynek Dtugéw Sp.zo.o., KRUKInternational S.R.L.
Wysokos¢ udzielonego poreczenia w przypad-
ku kazdej z jednostek zaleznych wynosi 25 min
zt oraz obejmuje odsetki od kredytu, prowizje
oraz inne naleznosci Banku wynikajace z przed-
miotowej umowy kredytowej. O udzieleniu pore-
czen Spotka informowata Raportem biezacym nr
35/2011 z dnia 27.07.2011 r. Termin sptaty kredytu
uptywa w dniu 5 lipca 2013 r.

Umowa kredytowa z Raiffeisen Bank
Polska S.A.

W dniu 13 wrzesnia 2011 r. Spétka (jako kredy-
tobiorca) zawarta z Raiffeisen Bank Polska S.A.
umowe o kredyt rewolwingowy, na podsta-
wie ktérej Raiffeisen Bank Polska S.A. udzielit
Spofce kredytu rewolwingowego do wysokosci
30 000 000 zt z przeznaczeniem na finansowa-
nie lub refinansowanie nabycia na polskim lub
rumunskim rynku pakietéw wierzytelnosci przez
Spotke i niektore Spoétki Zalezne. Zgodnie z umo-
wag, od kwot wykorzystanych w ramach kredy-
tu kredytodawca pobiera odsetki wedtug stawki
zmiennej stopy procentowej WIBOR 1M powiek-
szonej o marze okreslong w umowie. Odsetki sa
ptatne w okresach miesiecznych.

Umowa okresla rodzaj zabezpieczen kredy-
tu i wérdéd nich wymienia m.in. zastaw finan-
sowy pod prawem luksemburskim na udzia-
tach Spotki w spotce zaleznej Secapital S.a.r.l.
w Luksemburgu lub zastaw rejestrowy pod pra-
wem polskim na finansowanych/refinansowa-
nych przez Bank pakietach wierzytelnosci. Do
daty sporzadzenia sprawozdania zabezpieczenie
w postaci zastawu finansowego na udziatach
Spotki w Secapital S.a.r.l. oraz w postaci zasta-
wu rejestrowego na finansowanych/refinanso-
wanych pakietach wierzytelnosci posiadanych
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przez Spoétke nie zostato ustanowione. Termin
sptaty kredytu uptywa w dniu 29 maja 2015 .

Emisje papieréw diuznych

W roku 2011 Spotka dokonata emisji obligaciji nie-
zabezpieczonych serii G2, H', H?, I', I2, I3, J', J?, K",
K2, K3, K* L' oraz L? o fgcznej wartosci nominalnej
291 000 000 zt. Cena emisyjna kazdej obligacji
odpowiadata jej wartosci nominalnej. Zgodnie
z warunkami kazdej z wymienionych powyzej
emisji, obligacje sa obligacjami zwyktymi na oka-
ziciela, nie posiadajg formy dokumentu i zostaty
zapisane w ewidencji prowadzonej przez dom
maklerski badz przez KDPW. Obligacje te sa
oprocentowane wedtug skali roku 365-dniowego.
Oprocentowanie obligacji jest ustalane na pod-
stawie zmiennej stopy procentowej WIBOR dla
trzymiesiecznych depozytéw miedzybankowych
powiekszonej o statg marze, ustalong odrebnie
dla kazdej serii obligacji. Oprocentowanie obli-
gacji naliczane bedzie w nastepujacych po so-
bie trzymiesiecznych okresach odsetkowych.
Odsetki od obligacji sa wyptacane z dotu na ko-
niec danego okresu odsetkowego.

Celem kazdej emisji, jaka miata miejsce w 2011
roku byto pozyskanie srodkdéw pienieznych na
inwestycje w pakiety wierzytelnosci nabywane
przez podmioty z Grupy KRUK.

Emisja obligacji serii G2

Na podstawie uchwat Zarzadu z dnia 16 mar-
ca 2011 r. oraz z dnia 30 marca 2011 r. Spotka
dokonata emisji 30 000 obligacji o wartosci no-
minalnej 1 000 zt kazda. kgczna wartos¢ emisji
wyniosta 30 000 000 zt. Wykup obligacji zostat
ustalony na 24 miesiace, liczac od dnia przy-
dziatu obligacji, z mozliwoscig wczesniejszego
wykupu obligacji w przypadku likwidacji lub
przeksztatcenia Spoétki lub w przypadku wezwa-
nia obligatariusza do przedterminowego wyku-
pu w szczegodlnych przypadkach, okreslonych
w warunkach emisiji.



Emisja obligacji serii H'

Na podstawie uchwat Zarzadu z dnia 24 marca
2011 r. oraz 7 kwietnia 2011 r. Spétka dokona-
fa emisji 30 000 obligacji o wartosci nominalnej
1 000 zt kazda. kaczna wartos¢ emisji wyniosta
30 000 000 zt. Wykup obligacji zostat ustalony na
30 miesiecy, liczac od dnia przydziatu, z mozli-
woscig wczesniejszego wykupu obligacji w przy-
padku likwidacji lub przeksztatcenia Spétki lub
w przypadku wezwania obligatariusza do przed-
terminowego wykupu w szczegdlnych przypad-
kach, okreslonych w warunkach emisji.

Emisja obligacji serii H?

Na podstawie uchwat Zarzadu z dnia 24 marca
2011 r. oraz 7 kwietnia 2011 r. Spétka dokona-
fa emisji 15 000 obligacji o wartosci nominalnej
1 000 zt kazda. kgczna wartos¢ emisji wyniosta
15 000 000 zt. Wykup obligacji nastapi w ciggu
36 miesiecy, liczac od dnia przydziatu, z mozli-
woscig wczesniejszego wykupu obligacji w przy-
padku likwidacji lub przeksztatcenia Spétki lub
w przypadku wezwania obligatariusza do przed-
terminowego wykupu w szczegdlnych przypad-
kach okreslonych w warunkach emisji.

Emisja obligacji serii I'

Na podstawie uchwat Zarzadu z dnia 16 maja
2011 r. oraz 25 maja 2011 r. Spétka dokona-
fa emisji 25 000 obligacji o wartosci nominalnej
1 000 zt kazda. kgczna wartos¢ emisji wyniosta
25 000 000 zt. Wykup obligacji nastapi w ciggu
36 miesiecy, liczac od dnia przydziatu, z mozli-
woscig wczesniejszego wykupu obligacji w przy-
padku likwidacji lub przeksztatcenia Spotki lub
w przypadku wezwania obligatariusza do przed-
terminowego wykupu w szczegdlnych przypad-
kach okreslonych w warunkach emisji.

Emisja obligacji serii I?

Na podstawie uchwat Zarzadu z dnia 16 maja
2011 r. oraz 25 maja 2011 r. Spoétka dokonata
emisji 38 000 obligacji o wartosci nominalnej
1 000 zt kazda. kaczna warto$¢ emisji wyniosta
38 000 000 zt. Wykup obligacji nastgpi w ciagu

42 miesiecy, liczac od dnia przydziatu, z mozli-
woscig wezesniejszego wykupu obligacji w przy-
padku likwidacji lub przeksztatcenia Spétki lub
w przypadku wezwania obligatariusza do przed-
terminowego wykupu w szczegdlnych przypad-
kach okreslonych w warunkach emisiji.

Emisja obligacji serii I°

Na podstawie uchwat Zarzadu z dnia 17 czerw-
ca 2011 r. oraz 5 lipca 2011 r. Spdtka dokonata
emisji 17 000 obligacji o warto$ci nominalnej
1 000 zt kazda. kgczna warto$é emisji wyniosta
17 000 000 zt. Wykup obligacji nastgpi w ciggu
42 miesiecy, liczac od dnia przydziatu, z mozli-
woscig wczesniejszego wykupu obligacji w przy-
padku likwidacji lub przeksztatcenia Spotki, lub
w przypadku wezwania obligatariusza do przed-
terminowego wykupu w szczegdlnych przypad-
kach okreslonych w warunkach emisji.

Emisja obligacji serii J'

Na podstawie uchwat Zarzadu z dnia 28 czerw-
ca 2011 r. oraz 11 lipca 2011 r. Spétka dokona-
ta emisji 10 000 obligacji o wartosci nominalnej
1 000 zt kazda. kgczna warto$é emisji wyniosta
10 000 000 zt. Wykup obligacji nastgpi w ciggu
12 miesiecy, liczac od dnia przydziatu, z mozli-
woscig wczesniejszego wykupu obligacji w przy-
padku likwidacji lub przeksztatcenia Spotki, lub
w przypadku wezwania obligatariusza do przed-
terminowego wykupu w szczegdlnych przypad-
kach okreslonych w warunkach emisji.

Emisja obligacji serii J?

Na podstawie uchwat Zarzadu z dnia 28 czerw-
ca 2011 r. oraz 11 lipca 2011 r. Spétka dokona-
ta emisji 11 000 obligacji o wartosci nominalnej
1 000 zt kazda. kgczna warto$é emisji wyniosta
11 000 000 zt. Wykup obligacji nastgpi w ciggu
24 miesiecy, liczac od dnia przydziatu, z mozli-
woscig wczesniejszego wykupu obligacji w przy-
padku likwidacji lub przeksztatcenia Spotki, lub
w przypadku wezwania obligatariusza do przed-
terminowego wykupu w szczegdlnych przypad-
kach okreslonych w warunkach emisji.
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Emisja obligacji serii K'

Na podstawie uchwat Zarzadu z dnia 25 sierpnia
2011 r. oraz 6 wrzesnia 2011 r. Spotka dokona-
fa emisji 20 000 obligacji o wartosci nominalnej
1 000 zt kazda. kaczna warto$é emisji wyniosta
20 000 000 z. Wykup obligacji nastapi w ciggu
12 miesiecy, liczac od dnia przydziatu, z mozli-
woscig wczesniejszego wykupu obligacji w przy-
padku likwidacji lub przeksztatcenia Spétki, lub
w przypadku wezwania obligatariusza do przed-
terminowego wykupu w szczegdlnych przypad-
kach okreslonych w warunkach emis;ji.

Emisja obligacji serii K2

Na podstawie uchwat Zarzadu z dnia 25 sierpnia
2011 r. oraz 6 wrzesnia 2011 r. Spétka dokona-
fa emisji 25 000 obligacji o wartosci nominalnej
1 000 zt kazda. kgczna wartos¢ emisji wyniosta
25 000 000 zt. Wykup obligacji nastapi w ciggu 24
miesiecy, liczac od dnia przydziatu, z mozliwoscia
wczesniejszego wykupu obligacji w przypadku li-
kwidacji lub przeksztatcenia Spotki lub w przypad-
ku wezwania obligatariusza do przedterminowego
wykupu w szczegdlnych przypadkach szczegoto-
wo okreslonych w warunkach emisiji.

KRUK - Twoje finanse w dobrej kondyciji

Emisja obligacji serii K3

Na podstawie uchwat Zarzadu z dnia 25 sierpnia
2011 r. oraz 6 wrzesnia 2011 r. Spotka dokona-
fa emisji 35 000 obligacji o wartosci nominalnej
1 000 zt kazda. kaczna warto$¢ emisji wyniosta
35 000 000 zt. Wykup obligacji nastapi w ciagu
36 miesiecy, liczac od dnia przydziatu, z mozli-
woscig wczesniejszego wykupu obligaciji w przy-
padku likwidacji lub przeksztatcenia Spoétki, lub
w przypadku wezwania obligatariusza do przed-
terminowego wykupu w szczegdlnych przypad-
kach okreslonych w warunkach emisiji.

Emisja obligacji serii K*

Na podstawie uchwat Zarzadu z dnia 18 paz-
dziernika 2011 r. oraz 4 listopada 2011 r. Spotka
dokonata emisji 20 000 obligacji o wartosci no-
minalnej 1 000 zt kazda. kaczna wartos¢ emisiji
wyniosta 20 000 000 zt. Wykup obligacji nastapi
w ciggu 27 miesiecy, liczac od dnia przydziatu,
z mozliwoscia wczesniejszego wykupu obliga-
cji w przypadku likwidacji lub przeksztatcenia
Spofki, lub w przypadku wezwania obligatariusza
do przedterminowego wykupu w szczegdlnych
przypadkach okreslonych w warunkach emisiji.



Emisja obligacji serii L

Na podstawie uchwat Zarzadu z dnia 28 listopa-
da 2011 r. oraz 5 grudnia 2011 r. Spétka dokona-
fa emisji 10 000 obligacji o wartosci nominalnej
1 000 zt kazda. kaczna warto$é emisji wyniosta
10 000 000 zt. Wykup obligacji nastapi w ciggu
6 miesiecy, liczac od dnia przydziatu, z mozliwo-
scig wczesniejszego wykupu obligacji w przy-
padku likwidacji lub przeksztatcenia Spétki, lub
w przypadku wezwania obligatariusza do przed-
terminowego wykupu w szczegdlnych przypad-
kach okreslonych w warunkach emisiji.

Emisja obligacji serii L?

Na podstawie uchwat Zarzadu z dnia 28 listopa-
da 2011 r. oraz 5 grudnia 2011 r. Spétka doko-
nata emisji 5 000 obligacji o wartosci nominalnej
1 000 zt kazda. kaczna warto$é emisji wyniosta
5 000 000 zt. Wykup obligacji nastgpi w ciagu 12
miesiecy, liczac od dnia przydziatu, z mozliwo-
scig wczesniejszego wykupu obligacji w przy-
padku likwidacji lub przeksztatcenia Spétki, lub
w przypadku wezwania obligatariusza do przed-
terminowego wykupu w szczegdlnych przypad-
kach okreslonych w warunkach emis;ji.

Wykup papieréw dituznych

W roku 2011 Spotka wykupita w terminie wykupu
nastepujace papiery dtuzne:
12 500 obligaciji serii F' wedtug ich wartosci no-
minalnej w tacznej kwocie 12 500 000 zt. Wykup
zostat dokonany w dniu 15 lipca 2011 r;;
17 500 obligacji serii F? wedtug ich wartosci
nominalnej w tfacznej kwocie 17 500 000 zt.
Wykup zostat dokonany w dniu 2 wrzesnia
2011 r.

Zobowigzania z tytutu papieréw diuznych

Stan zobowigzan z tytutu wyemitowanych w okre-
sie do korica roku 2011 przez Spoétke obligacji na
dzien 31 grudnia 2011 r. wedtug wartosci nomi-
nalnej wynosit 356 882 000 zt.

5.7.4 UDZIELONE POZYCZKI
| PORECZENIA ORAZ OTRZYMANE
PORECZENIA | GWARANCJE

Pozyczki udzielone przez KRUK S.A.
podmiotom zaleznym

W roku 2011 KRUK S.A. udzielit spétkom zalez-
nym pozyczek o wartosci, w przeliczeniu na PLN,
26,3 min (przeliczenie wg kurséw NBP z dni podpi-
sania umow). Pozyczki zostaty udzielone spotkom
KRUK International s.r.l. z siedzibg w Bukareszcie
oraz KRUK International s.r.0. z siedzibg w Pradze.
Oprocentowanie pozyczek ustalone zostato w opar-
ciu o 3 miesieczny wskaznik WIBOR powigkszony
o marze. Umowny okres sptaty wszystkich pozy-
czek miescit sie w przedziale od 19 dni do 1 roku.

Pozyczki udzielone KRUK International
s.r.l. z siedzibg w Bukareszcie

Pozyczki udzielone spoétce KRUK International
s.rl. z siedzibg w Bukareszcie, przeznaczone
byty na zakup wierzytelnosci lub na finansowanie
dziatalnosci operacyjnej spotki. Wartos¢ pozy-
czek przeznaczona na zakup wierzytelnosci byta
réwna 8,4 min RON (czyli 8,6 min PLN po prze-
liczeniu po kursie NBP z dni podpisania umoéw).
Wartos¢ pozyczek przeznaczona na finansowanie
dziatalnosci operacyjnej byta réwna 5,4 min RON
(czyli 5,4 min PLN po przeliczeniu po kursie NBP
z dni podpisania umow).

Na dzien 31 grudnia 2011 roku wszystkie zobo-
wigzania spotki KRUK International s.r.l. wobec
spotki KRUK S.A. z tytutu udzielonych pozyczek
zostaty rozliczone.

Pozyczki udzielone KRUK International
s.r.o. z siedzibg w Pradze

Pozyczki udzielone spoétce KRUK International
s.r.0. z siedzibg w Pradze, przeznaczone byty na
zakup wierzytelnosci lub na finansowanie dziatal-
nosci operacyjnej spotki. Wartos¢ pozyczek prze-
znaczona na zakup wierzytelnosci byta réwna
0,5 min EUR (czyli 2,1 min PLN po przeliczeniu po
kursie NBP z dnia podpisania umowy) oraz 50,7
min CZK (czyli 9,0 min PLN po przeliczeniu po
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kursie NBP z dnia podpisania umowy). Wartos¢
pozyczek przeznaczona na finansowanie dziatal-
nosci operacyjnej byta réwna 0,3 min EUR (czyli
1,1 min PLN po przeliczeniu po kursie NBP z dni
podpisania umow).

Wartos¢ zobowigzan w spétce KRUK International
s.r.o. wobec KRUK S.A. z tytutu nierozliczonych
pozyczek na dzien 31 grudnia 2011 jest réwna
12,1 min PLN (po przeliczeniu po kursie NBP
z dnia 31 grudnia 2011 r.).

Pozyczki udzielane przez KRUK S.A.
w ramach projektu ,,Novum”

W roku 2011 KRUK S.A. udzielit 4 675 pozy-
czek gotéwkowych ,Novum” o wartosci netto
6,4 min PLN. W ramach projektu ,,Novum” udzie-
lane sg pozyczki konsumenckie w wysokosci do
2 500 PLN na okres od 3 do 15 miesiecy. Ustuga
»sNovum” skierowana jest do bytych dtuznikow
Grupy KRUK, ktorzy sptacili swoje zadtuzenie, ale
pozostajg wykluczeni z rynku bankowego.

Gwarancje

Gwarancja bankowa udzielona
przez Alior Bank S.A.

W dniu 19 stycznia 2011 r. Spétka zawarta z Alior
Bank S.A. aneks do zawartej w dniu 21 stycznia
2010 r. umowy, okreslajacej warunki udzielonej
przez Bank gwarancji bankowej ptatnosci Spotki
z tytutu umowy najmu pomieszczen biurowych
od Legnicka Business House Sp. z o.0., przy
ul. Legnickiej 56.

Przedmiotem aneksu byto przedtuzenie okresu
obowigzywania gwarancji na kolejny rok, od dnia
25 stycznia 2011 r. do dnia 24 stycznia 2012 r. oraz
zwiekszenie kwoty gwaranciji z kwoty 83 302 EUR
do kwoty 167 000 EUR. Beneficjentem Gwaranciji
jest Legnicka Business House Sp. z 0.0.

Od udzielonej Gwarancji Bank pobiera prowizje wg
statej stopy procentowej okreslonej w umowie.

Gwarancja zabezpieczona jest kaucja w wysoko-
$ci 440 000 zt plus odsetki od lokaty.

KRUK - Twoje finanse w dobrej kondyciji

Gwarancja ubezpieczeniowa
udzielona przez Towarzystwo
Ubezpieczen Europa S.A.

W dniu 25 lutego 2011 r. Spdtka zawarta z Towa-
rzystwem Ubezpieczen Europa S.A. umowe zle-
cenia wystawienia gwarancji ubezpieczeniowej
wykonania przez Spotke umowy najmu pomiesz-
czen biurowych we Wroctawskim Parku Biznesu
2 przy ul. Wotowskiej 4 od Devco Sp. z 0.0.

NamocypodpisanejumowyzleceniaTowarzystwo
Ubezpieczern Europa S.A. udzielito gwaran-
cji na okres od 25 lutego 2011 r. do 24 lutego
2012 r. Kwota gwarancji wynosi 94 649,01 EUR.
Beneficjentem Gwaranciji jest Devco Sp. z o.0.

Poreczenia

Aneksy do udzielonych przez Spotki
Zalezne poreczen spfaty przez
Spoétke zobowigzan z umowy o kredyt
rewolwingowy zawartej z Bankiem
Polskiej Spétdzielczosci S.A.

W dniu 26 lipca 2011 r. Spotki Zalezne: Secapital
PolskaSp.zo.0.,KRUK Corporate Sp.z0.0. (obec-
nie: ERIF Bussines Solutions Sp. z 0.0), PRD
Sp.zo.0.(obecnie: Novum Finance Sp. zo.0.) pod-
pisaty aneks do umowy poreczenia za zobowig-
zania Spotki wynikajagce z umowy kredytowej
zawartej pomiedzy Spotka a Bankiem Polskiej
Spotdzielczosci S.A. Aneksy do umdw poreczen
zostaty podpisane w wyniku zwigkszenia limitu
kredytu rewolwingowego z kwoty 10 000 000 zt
do kwoty 25 000 000 zt w efekcie zawarcia w dniu
26 lipca 2011 r. aneksu do umowy kredytowe;.
Poreczenia udzielone przez wymienione Spotki
Zalezne wygasaja z chwilg catkowitej sptaty kre-
dytu wraz z odsetkami, prowizjg i innymi nalezno-
Sciami Banku wynikajacymi z umowy kredytowe;.
O zawarciu aneksow Spotka poinformowata ra-
portem biezgcym nr 35/2011 z dnia 27.07.2011 r.



Udzielone przez Spétke Zaleznag
poreczenie splaty przez Spétke
zobowigzan wynikajgcych z umowy

o kredyt rewolwingowy zawartej

z Bankiem Polskiej Spoétdzielczosci S.A.

W dniu 26 lipca 2011 r. KRUK International S.r.l.
udzielit poreczenia za zobowiazania Spétki
wynikajagce z zawartej z Bankiem Polskiej
Spotdzielczosci S.A. umowy o kredyt rewol-
wingowy. Poreczenie obejmuje zobowigzania
z tytutu udzielonego kredytu w wysokosci do
25 000 000 zt wraz z naleznymi odsetkami, pro-
wizjg i innymi nalezno$ciami Banku zwigzanymi
z udzielonym kredytem. Poreczenie udzielone
przez KRUK International S.r.l. wygasa z chwilg
catkowitej sptaty kredytu wraz z odsetkami, pro-
wizjg i innymi nalezno$ciami Banku wynikajacymi
z umowy kredytowej. O udzieleniu poreczenia
Spoétka poinformowata raportem biezgcym nr
35/2011 z dnia 27.07.2011 r.

5.8 ISTOTNE ZDARZENIA, KTORE
WYSTAPILY PO DNIU 31 GRUDNIA 2011
ROKU

W okresie od 1 stycznia 2012 r. do dnia sporza-
dzenia niniejszego Sprawozdania nie zaszty zna-
czgce zmiany w sytuacji finansowej badz handlo-
wej Grupy, poza ponizszymi:
W styczniu 2012 nastgpito umorzenie 22 639
certyfikatow inwestycyjnych serii M o warto-
$ci jednostkowej 7,37 zt na dzien wyceny oraz
2 080 481 certyfikatéw inwestycyjnych serii
K o wartosci jednostkowej 7,37 zt na dzien
wyceny, funduszu PROKURA Niestandaryzo-
wanego Sekurytyzacyjnego Funduszu Inwe-
stycyjnego Zamknietego. W lutym nastapito
umorzenie 1 604 097 certyfikatow inwesty-
cyjnych serii M Funduszu Prokura o wartosci
jednostkowej 7,53 zt na dzien wyceny;
Umorzone Certyfikaty byty w 100% objete
przez spotke zalezng KRUK S.A. SECAPITAL
S.a.r.l. z siedzibg w Luksemburgu (SECAPI-
TAL). Po dokonaniu transakcji SECAPITAL po-
siada nadal 55 278 698 certyfikatéw inwesty-
cyjnych PROKURA NSFIZ serii od C do J oraz
serii od L do P;

W zwigzku z umorzeniem przedmiotowych Cer-
tyfikatow SECAPITAL otrzymat srodki pieniezne
w kwocie 27 578 845 zt, réwnej tacznej wartosci
umorzonych Certyfikatéw. Warto$é ewidencyjna
umorzonych Certyfikatéw w ksiegach rachun-
kowych SECAPITAL wynosita 25 247 693 zi.
Srodki pieniezne uzyskane z umorzenia przed-
miotowych Certyfikatow zostaty przeznaczone
na wyptate dywidendy na rzecz podmiotu do-
minujgcego - KRUK S.A;;

W lutym 2012 r. nastgpita zmiana w strukturze
Grupy Kapitatowej KRUK w zwigzku z rejestra-
cja, postanowieniem Sadu Rejonowego dla
Wroctawia-Fabrycznej z dnia 15.02.2012 r.,
zmiany nazwy spotki zaleznej Polski Rynek Dtu-
gow Sp. z 0.0. na Novum Finance Sp. z 0.0.;
W dniu 13 lutego 2012 roku Zarzad Spotki
podjat Uchwate nr 2/2012 w przedmiocie emi-
sji niezabezpieczonych obligacji na okaziciela
serii M1. Zgodnie z uchwatg Spodtka planuje
w terminie do 30 czerwca 2012 r. dokonaé
emisji obligacji niezabezpieczonych o tacznej
wartosci do 70,0 min zt. Srodki pozyskane
z emisji obligacji zostang przeznaczone na cele
zwigzane z finansowaniem nabycia pakietow
wierzytelnosci przez podmioty nalezace do
Grupy Kapitatowej KRUK S.A. Na powyzszg
emisje Rada Nadzorcza wyrazita zgode uchwa-
ta nr 1/2012 podjeta w trybie pisemnym;

W dniu 8 marca 2012 roku Zarzad Spétki podjat
Uchwate nr 8/2012 w przedmiocie emisji nieza-
bezpieczonych obligacji na okaziciela serii N'.
Zgodnie z uchwatg Spétka planuje w terminie
do 30 czerwca 2012 r. dokona¢ emisji obliga-
cji niezabezpieczonych o facznej wartosci do
50,0 min zt. Srodki pozyskane z emisji obligaciji
zostang przeznaczone na cele zwigzane z fi-
nansowaniem nabycia pakietéw wierzytelnosci
przez podmioty nalezace do Grupy Kapitatowe;j
KRUK S.A. lub na refinansowanie zadtuzenia
Spétki. Na powyzsza emisje Rada Nadzorcza
wyrazita zgode uchwata nr 6/2012 podjeta
w trybie pisemnym.

W warunkach emisji obligacji serii M' oraz se-
rii N' Emitent (Spoétka) zobowigzat sie m.in. do
utrzymywania Wskaznika Zadtuzenia na pozio-
mie nie wyzszym niz 2,5 oraz do utrzymywania
wskaznika Zadtuzenie finansowe netto/EBITDA
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gotéwkowa na poziomie skonsolidowanym nie

wyzszym niz 4,0, gdzie:
Wskaznik Zadtuzenia: oznacza iloraz: Zadtu-
zenia finansowego netto do kapitatéw wia-
snych; gdzie: (i) Zadtuzenie finansowe netto
oznacza wartos¢ Zobowigzan finansowych
pomniejszong o wartos¢ srodkéw pienieznych
Grupy Kapitatowej KRUK; (ii) kapitaty wtasne
oznaczaja kapitaty witasne Grupy Kapitatowej
KRUK;
Zobowigzania finansowe: oznaczajg sume
zobowigzan finansowych z tytutu obligacji lub
innych papieréw dtuznych o charakterze po-
dobnym do obligacji, oraz z tytutu pozyczek,
kredytéw bankowych, leasingu finansowego,
wystawienia weksli, udzielonych gwarancji lub
poreczen (gwarancje, poreczenia udzielone
podmiotom spoza Grupy Kapitatowej KRUK),
przystgpienia do dtugu lub przejecia zobowig-
zan lub wynikajacych z zawartych transakciji
pochodnych;
EBITDA gotéwkowa oznacza wynik brutto
powiekszony o: koszty finansowe, amortyza-
cie, wplywy gotéwkowe z tytutu windykacji
pakietow nabytych, pomniejszony o przycho-
dy z tytutu windykaciji pakietéw nabytych oraz
pomniejszony o przychody z tytutu aktualizaciji
wartosci aktywow innych niz nabyte pakiety
wierzytelnosci i udzielone pozyczki konsu-
menckie, jesli ich taczna wartos¢ za ostatnie
12 miesiecy przekracza 5 min zt. EBITDA go-
towkowa jest liczona dla Grupy Kapitatowej
KRUK za okres ostatnich 12 miesigcy, przy
czym powyzsze wskazniki beda mierzone na
podstawie skonsolidowanych sprawozdan
finansowych Grupy Kapitatowej KRUK spo-
rzadzanych wedtug MSSF na koniec kazdego
kwartatu kalendarzowego;
W dniu 7 marca 2012 r. Spétka podpisata
aneks do umowy kredytowej zawartej w dniu
8 kwietnia 2011 r. z Bankiem Zachodnim WBK
S.A. o kredyt rewolwingowy, na podstawie
ktérej Bank Zachodni WBK S.A. udzielit Spot-
ce odnawialnego kredytu rewolwingowego do
wysokosci maksymalnej 80 000 000 zt z prze-
znaczeniem m.in. na refinansowanie lub finan-
sowanie nabycia pakietow wierzytelnosci przez
Spotke i przez Podmioty Zalezne. O podpisa-
niu niniejszego Aneksu Spodtka informowata

KRUK - Twoje finanse w dobrej kondyciji

Raportem Biezacym nr 7/2012 z dnia 7 marca

2012. Przedmiotem aneksu jest:
przedtuzenie o 11 miesiecy okresu kredyto-
wania, a w zwigzku z tym przesunigecie o ten
okres terminu ostatecznej spfaty kredytu
80 000 000 zt, tj. na dzien 28.02.2015.,
udzielenie Dodatkowego Kredytu w wy-
sokosci 60 000 000 zt z terminem sptaty
6 marca 2013.

Zgodnie z aneksem, od kwot wykorzystanych
w ramach kredytu kredytodawca pobiera odset-
ki wedtug zmiennej stopy procentowej WIBOR
1M powiekszonej o marze okreslong w przed-
miotowej umowie lub aneksie. Odsetki sg ptatne
w okresach miesiecznych.

Kredyt i Kredyt Dodatkowy zabezpieczone sa
m.in. zastawem rejestrowym i finansowym na
prawie polskim oraz zastawem na prawie luk-
semburskim na udziatach w spoétce zaleznej
Secapital S.a.r.l w Luksemburgu (o czym Spoétka
informowata Raportem biezgcym nr 28/2011
z dnia 22.06.2011 r. oraz Raportem biezgcym nr
47/2011 z dnia 08.09.2011 r.).

5.9 KIERUNKI | PERSPEKTYWY ROZWOJU
GRUPY KAPITALOWEJ KRUK

Gtéwnymi strategicznymi celami rozwoju Spotki
na lata 2012-2015 sa:
Utrzymanie wiodacej pozycji na rynku windy-
kacji w Polsce zaréwno w obszarze inkasa jak
i zakupdw wierzytelnosci;
Ekspansja zagraniczna;
Rozwdj nowych produktéw.

Ponizej przedstawiono strategiczne cele Grupy
wraz z opisem planowanych dziatan do realizaciji
gtéwnych zatozen planu strategicznego na lata
2012-2015.

Utrzymanie wiodacej pozycji na rynku
windykacji w Polsce

Grupa zamierza utrzymac¢ wiodaca pozycje na
krajowym rynku windykacji poprzez koncen-
tracje na najbardziej atrakcyjnym segmencie
bankowych wierzytelnosci detalicznych przy



jednoczesnym wykorzystaniu synergii i efektow
skali wynikajgcych ze swojego zintegrowanego
modelu biznesowego i obstudze klientow z in-
nych sektoréw. Grupa zamierza osiggnac¢ po-
wyzsze cele poprzez realizacje nastepujacych
dziatan:

Ciagta optymalizacja procesu windykacyjnego

jako zrédta przewagi konkurencyjnej, poprzez:
Zwigkszenie efektywnosci kosztowej, w tym
poprzez rozwoj systemoéw informatycznych
usprawniajgcych prace stuzb windykacyjnych;
Dalszy rozwdj umiejetnosci analizy statysty-
cznej;
Wykorzystanie bazy dtuznikow Rejestru
Dtuznikow ERIF jako narzedzia zwigkszajace-
go efektywnos¢ windykaciji;
State systemowe usprawnianie metod dziatania
i wprowadzenie najlepszych praktyk jako ele-
mentu zarzgdzania procesem windykacyjnym.

Wzmocnienie przewag konkurencyjnych w ob-
szarze ustug inkasa poprzez:
Wzmacnianie wspotpracy z klientami strategi-
cznymi;
Promocje gtebokiej integraciji z klientem (w tym
informatycznej);
Rozwdj zaawansowanych (niestandardowych)
ustug windykacyjnych;
Budowa silnej pozycji rynkowej w windykacji
pakietéw kredytow korporacyjnych;
Rozbudowa dedykowanego procesu i organi-
zacji na bazie doswiadczen inkasa pakietow
kredytéw korporacyjnych;
Rozbudowa kompetencji w zakresie przejmowa-
nia i zaspokajania z zabezpieczen rzeczowych.

Selektywna ekspansja zagraniczna

Grupa zamierza aktywnie uczestniczy¢ w roz-
woju ustug windykacyjnych w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, w tym poprzez rozwoj
dziatalnosci na rynkach wegierskim i czeskim.

Udane powielenie modelu biznesowego Grupy
na rynku rumunskim swiadczy o jego replikowal-
nosci na rynki zagraniczne i jest w ocenie Spotki
potwierdzeniem skutecznosci organizacji i stra-
tegii Grupy KRUK.
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Zalozeniem strategii ekspansji zagranicznej jest:
Utrzymanie wiodacej pozycji na rynku ru-
munskim;

Wzmocnienie pozycji rynkowej w Czechach;
Wejscie na nowe rynki poprzez zatozenie dzia-
falnosci od podstaw lub akwizycje;

Replikacja sprawdzonego modelu biznesowego
na wybrane nowe rynki.

W 2011 roku Grupa rozpoczeta dziatalnos¢ na
rynku czeskim poprzez zakup pakietow wierzy-
telnosci oraz uruchomienie miejscowego contact
center w Pradze. W 2012 roku Grupa KRUK pla-
nuje rozpocza¢ dziatalnos¢ operacyjng na rynku
wegierskim. Dtugoterminowym celem Grupy jest
osiggniecie pozycji wiodgcego gracza na ryn-
kach Europy srodkowo-wschodnie;.

Rozwdj nowych produktow

Strategicznym kierunkiem rozwoju Grupy sa
dziatania ukierunkowane na ciggte poszukiwanie
i budowe nowych obszaréw wzrostu w oparciu
o obecne przewagi konkurencyjne Grupy. W Dacie
niniejszego Raportu sa to przede wszystkim:

Kontynuacja projektu ,,Pozyczka Novum”

Wykorzystanie witasnej bazy historii dtuznikéw
do projektu kredytow gotéwkowych ,,Pozyczka
Novum” dla oséb wykluczonych z rynku banko-
wego. W Dacie Raportu Grupa posiada blisko
2 miliony spraw w obszarze dtuznikow detalicz-
nych, w tym 980 tys. spraw zakupionych w latach
2010-2011.

Kontynuacja rozbudowy zasobéw
informacji Rejestru Dtuznikéw ERIF

Obecnie funkcjonujgce w Grupie biuro informa-
cji gospodarczej Rejestr Dtuznikow ERIF stanowi
istotne wsparcie dla prowadzonej dziatalnosci
windykacyjnej. Ambicja Grupy jest stworzenie
najwiekszej w Polsce bazy danych o zadtuzo-
nych osobach (konsumentach) i podmiotach go-
spodarczych jako platformy handlu informacja
gospodarcza.
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5.10 NOWE PRODUKTY | USLUGI

W 2011 r. Grupa wprowadzita do oferty nastepu-

jace nowe ustugi:
Serwis internetowy Infobiznes.erif.pl dedyko-
wany matym i Srednim przedsiebiorcom, ktory
umozliwia pozyskiwanie informacji z Rejestru
Dtuznikéw ERIF BIG S.A. oraz przekazywa-
nie informacji do Rejestru Dtuznikéw ERIF
BIG S.A. dwadzie$cia cztery godziny na dobeg;
Ustuge ,Karty Prepaid” dla matych i $red-
nich przedsiebiorstw, ktéra umozliwia do-
stepu do zasoboéw Rejestru Dituznikéw ERIF
BIG S.A w formule kart przedptaconych.

5.11 PROGRAM INWESTYCYJNY GRUPY
5.11.1 NAKLADY INWESTYCYJNE

Giéwne pozycje naktadéw inwestycyjnych
Grupy dokonane w roku 2011 to przede wszyst-
kim nakfady na nowe $rodki transportu w wy-
sokosci 3 777 tys. zt oraz sprzet komputerowy
w wysokosci 3 048 tys. zt. Grupa dokonata réw-
niez istotnych inwestycji w licencje i programy
komputerowe w wysokosci 3 530 tys. zt, w tym
wytworzone we wtasnym zakresie oprogramo-
wanie to wartos¢ 2 180 tys. zt.

5.11.2 INWESTYCJE W OBREBIE GRUPY

W roku 2011 r. Spétka podwyzszata kapitat
w Spoétce KRUK International Srl:
W dniu 30 czerwca poprzez konwersje pozycz-
ki na udziaty w kwocie 277 tys. zt oraz poprzez
umorzenie pozyczki w kwocie 667 tys. zt;
W dniu 31 grudnia 2011 r. poprzez umorzenie
pozyczki w kwocie 4 499 tys. zi.

W roku 2011 réwniez dokonano umorzenia kapi-
tatu udziatowego w tacznej kwocie 28 182 000 zt
oraz podwyzszenia kapitatu udziatowego w tgcz-
nej wysokosci 341 364 000 zt w Spétce Secapital
Sarl.

Inwestycje kapitatowe wewnatrz grupy jaki
i transakcje powigzane opisane sg szczegotowo
w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym
za 2011 rok. Istotne umowy wewnatrz Grupy



opisane zostaty w punkcie ,Umowy zawarte
przez Grupe Kapitatowg KRUK”.

5.11.3 OCENA MOZLIWOSCI REALIZACJI
ZAMIERZEN INWESTYCYJNYCH

W opinii Zarzadu Spotki na dzien tworzenia spra-
wozdania nie wystepowaty istotne zagrozenia
w mozliwosci realizacji zamierzonych inwestycji
Grupy KRUK.

5.12 CZYNNIKI RYZYKA
- WARUNKOWANIA WEWNETRZNE
DZIALALNOSCI

5.12.1 ISTOTNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko niezrealizowania celow
strategicznych zatozonych przez Grupe

W czesci ,Kierunki i perspektywy rozwoju Grupy
Kapitatowej KRUK” przedstawiono strategie roz-
woju Grupy. Wdrozenieirealizacja strategii Grupy
uzaleznione jest od szeregu czynnikow znajdu-
jacych sie poza kontrolg Grupy, w szczegdlnosci
od sytuaciji rynkowej, otoczenia gospodarczego,
zdarzen o charakterze sity wyzszej, dostepno-
sci i warunkéw finansowania, zmian regulacji
prawnych lub ich wyktadni, dziatan organow
regulacyjnych, decyzji podejmowanych przez
akcjonariuszy Spotki na Walnym Zgromadzeniu,
a takze od strategii i dziatalnosci gtéwnych kon-
kurentow Grupy. Ponadto przy ocenie szans
realizacji przez Grupe jej celow strategicznych
nie jest mozliwe wykluczenie popetnienia bte-
dow przez osoby odpowiedzialne za wdrazanie
i realizacje strategii, w szczegodlnosci btedow
w ocenie sytuacji na rynku jak rowniez identy-
fikacji wtasciwych inwestycji, w tym inwestycji
w pakiety wierzytelnosci nabywanych przez
Grupe, co moze skutkowac¢ podjeciem nietra-
fionych decyzji. Ponadto, nie mozna wykluczyc,
ze realizacja poszczegdlnych przedsiewziec€ i in-
westycji w ramach strategii moze nie przynies¢
zamierzonego rezultatu w zaktadanym terminie,
jak réwniez moze w ogodle nie dojs¢ do skutku
lub spowodowag straty.

W szczegodlnos$ci, strategia rozwoju Grupy za-
ktada wzrost przychodéw m.in. poprzez eks-
pansje na nowe rynki geograficzne w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Wchodzenie na nowe
rynki zwigzane jest z koniecznoscig poniesienia
naktadéw dotyczacych adaptacji zakresu swiad-
czonych ustug do wymogéw lokalnych (w tym
m.in. uwzglednienie lokalnych barier prawnych)
oraz opracowania zupetnie odmiennych strategii
sprzedazowych. Ponadto, nalezy mie¢ na wzgle-
dzie ewentualne roznice kulturowe wystepujace
pomiedzy dotychczasowymi a planowanymi ryn-
kami dziatalnosci Grupy. Istnieje zatem ryzyko,
iz korzysci zwigzane z wejsciem Grupy na nowe
rynki moga nie zostac¢ osiggniete lub moga byc¢
mniejsze niz planowane lub tez moga zostaé
osiggniete w dtuzszej, niz zaktadanej przez Grupe
KRUK, perspektywie czasowe;j.

Niezrealizowanie niektorych lub wszystkich ce-
6w strategii Grupy w zaktadanym terminie lub
wystapienie ktorejkolwiek z powyzszych okolicz-
nosci moze miec istotny negatywny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki dzia-
talnosci Grupy.

Ryzyko btednego oszacowania
wartosci godziwej nabytych pakietow
wierzytelnosci

Podstawowa dziatalno$¢ Grupy KRUK obejmuje
m.in. zakup pakietéw wierzytelnosci na wiasny
rachunek. Istnieje ryzyko, ze w przypadku gdyby
nabyte pakiety wierzytelnosci nie wygenerowaty
spodziewanych przeptywow pienieznych w za-
ktadanym horyzoncie czasowym, konieczne be-
dzie przeszacowanie w dot wartosci posiadanych
pakietow wierzytelnosci. W szczegdlnosci ryzyko
to dotyczy pakietow wierzytelnosci kupowanych
na nowych rynkach, na ktérych Grupa do tej
pory nie inwestowata. Dodatkowym elementem
wptywajagcym na ryzyko oszacowania wartosci
przeptywéw pienieznych na rynkach zagranicz-
nych jest potencjalna kurséw walut wobec PLN,
ktorych wzrost lub spadek moze odpowiednio
przetozy¢ sie na wyzsze lub nizsze wptaty wyra-
zone w PLN.
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Ryzyko operacyjne zwigzane
z dziatalnoscig Grupy

Grupa posiada wdrozona polityke jakosci oraz
okreslone procedury dziatania. Niemniej, Grupa
podlegaryzyku poniesienia szkody lub nieprzewi-
dzianych kosztow spowodowanych przez niewta-
sciwe lub zawodne procedury wewnetrzne, ludzi,
systemy operacyjne lub zdarzenia zewnetrzne,
takie jak btedy w rejestracji zdarzenn gospodar-
czych, zaktocenia w dziatalnosci operacyjnej
(w wyniku dziatania réznych czynnikéw, np. awa-
rii oprogramowania lub sprzetu, przerwania pota-
czen telekomunikacyjnych), szkody w aktywach
Grupy, oszustwa, bezprawne dziatania lub zanie-
chania pracownikéw Grupy lub inne podmioty, za
ktorych dziatania lub zaniechania Grupa ponosi
odpowiedzialnosé.

Ryzyko zadtuzenia

Grupa KRUK korzysta i zamierza w przysztosci
korzysta¢ z kredytéw bankowych, obligacji oraz
innych instrumentéw dtuznych dla potrzeb finan-
sowania dziatalnosci operacyjnej w segmencie
zakupow pakietéw wierzytelnosci na wtasny
rachunek. Ponadto Grupa finansuje inwestycje
w rzeczowe aktywa trwate za pomoca leasingu.
Ewentualne istotne pogorszenie sie ptynnosci
Grupy moze spowodowag, ze Grupa moze nie by¢
w stanie sptacac¢ odsetek i kapitatu lub wypet-
nia¢ innych zobowigzan wynikajacych z zawar-
tych umow finansowych lub emisji instrumentéw
dtuznych. W przypadku niewywigzania sie przez
Grupe z postanowien zawartych w podpisa-
nych umowach kredytowych, zadtuzenie spotek
z Grupy z tytutu kredytéw bankowych moze zo-
stac¢ czesciowo lub w catosci postawione w stan
natychmiastowej wymagalnosci, a w razie braku
jego sptaty, instytucje finansujgce beda upraw-
nione do skorzystania z zabezpieczen udzielo-
nego finansowania ustanowionych na aktywach
Grupy.

Ryzyko utraty doswiadczonej kadry
menedzerskiej

Grupa prowadzi dziatalnos¢ w branzy, w kto-
rej zasoby ludzkie i kompetencje pracownikow
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stanowig istotne aktywo oraz jeden z istotniej-
szych czynnikéw sukcesu. Wiedza, umiejetno-
Sci oraz doswiadczenie cztonkdéw Zarzadu oraz
innych oséb zajmujacych kluczowe stanowiska
w Grupie stanowig czynniki kluczowe z punktu
widzenia interesow strategicznych Grupy KRUK.

Odejscie cztonkoéw Zarzadu badz innych oséb
o istotnym znaczeniu dla Grupy KRUK mogtoby
niekorzystnie wptyna¢ na prowadzong dziatal-
nosc¢ operacyjna, a w konsekwencji na osiggane
wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko awarii systemoéw informatycznych

Istotnym aktywem Grupy i czynnikiem stanowia-
cym o jej sukcesie rynkowym sg stosowane no-
woczesne technologie oparte o wykorzystywa-
ne zaawansowane systemy informatyczne, po-
zwalajace na sprawna realizacje procesow win-
dykacyjnych i wycene pakietow wierzytelnosci.
Posiadane przez Grupe systemy obejmuja m.in.
platforme windykacyjna Delfin, system bilingowy,
system informaciji zarzadczej (MIS — Management
Information System), contact center, serwis inter-
netowy e-KRUK i inne. Ewentualna utrata, cze-
Sciowa lub catkowita, danych zwigzana z awaria
wykorzystywanych w Grupie systeméw kompu-
terowych mogtaby negatywnie wptynac¢ na bie-
zgcg dziatalnos¢ Grupy KRUK. Bezpieczenstwo
wykorzystywanych systemow informatycznych
jest rowniez istotne z punktu widzenia ochrony
danych osobowych dtuznikéw. Wystgpienie awa-
rii wykorzystywanych systemow informatycznych
lub wystapienie ktorejkolwiek z powyzszych oko-
licznosci moze miec¢ negatywny wptyw na dzia-
talnos¢ Grupy.

Ryzyko zwigzane z transakcjami
z podmiotami powigzanymi

Spotka oraz Spétki Zalezne zawieraty i beda
w przysztosci zawiera¢ transakcje jako podmioty
powigzane. W opinii Spotki wszystkie takie trans-
akcje zostaty zawarte na warunkach rynkowych.
Nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka zakwestiono-
wania przez organy podatkowe rynkowego cha-
rakteru ww. transakcji, co skutkowatoby wzrostem
zobowigzan podatkowych Spétki oraz Grupy.



Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe (ryzyko handlowe) odnosi
sie do sytuacji, w ktorej klient lub druga stro-
na kontraktu o instrument finansowy nie spetni
obowigzkéw wynikajacych z umowy. Zaistnienie
powyzszej okolicznosci moze przyczyni¢ sie do
poniesienia przez Grupe straty finansowe;j.

Ryzyko zwigzane z negatywnym PR
wobec Grupy

Ryzyko negatywnego PR wobec Grupy KRUK
wigze sie z mozliwoscig publikacji lub rozpo-
wszechniania nieprawdziwych lub niekorzyst-
nych informacji dotyczacych jej dziatalnosci.

Dziatalnos¢ Grupy polegajaca na prowadzeniu
czynnosci windykacyjnych moze spotkaé sie
z publikacjami o charakterze ,,czarnego PR”, co
miatoby na celu wykreowanie negatywnego wi-
zerunku Grupy i zmniejszenie jej wiarygodnosci
jako partnera biznesowego dla obecnych i po-
tencjalnych kontrahentow.

Publikacje o charakterze czarnego PR moga
by¢ zwigzane m.in. z ewentualnym spetnieniem
deklaracji samobojczych przez dtuznikéw ob-
stugiwanych przez Grupe. W toku prowadzonej
dziatalnosci Grupa styka sie z dtuznikami pozo-
stajacymi w trudnej sytuacji materialnej i zycio-
wej. Czes¢ z tych osdb nie radzi sobie z kumu-
lujgcymi sie problemami finansowymi, rodzin-
nymi, zdrowotnymi czy zawodowymi. Wsréd
dtuznikéw obstugiwanych przez Grupe zdarzajg
sie osoby znajdujagce sie w stanie depresiji lub
leczace sie psychiatrycznie, ktére w pismach
lub rozmowach telefonicznych deklarujg zamiar
popetnienia samobdjstwa z powodu nawar-
stwiajgcych sie probleméw zyciowych. W takich
szczegolnych przypadkach, nawet wykonywany
z zachowaniem najwyzszych standardéw ob-
stugi, kontakt windykacyjny moze by¢ impulsem
do spetnienia tych deklaracji. Spétka ocenia, ze
ma do czynienia srednio z kilkunastoma przy-
padkami deklaracji samobdjczych miesiecznie.
Grupa nie posiada informacji o zrealizowa-
niu jakiejkolwiek deklaracji samobdjczej przez
dtuznika obstugiwanego przez Grupe. Zadna

deklaracja nie jest bagatelizowana, wszystkie
sg gruntownie analizowane, a procedury obo-
wigzujgce w Grupie obejmuja réwniez powiada-
mianie policji. Jednakze nie mozna wykluczyc,
ze w przysztosci wraz ze wzrostem skali dzia-
talnosci oraz pogtebiania sie spirali zadtuzenia
na rynku zwiekszy sie liczba przypadkow de-
klaracji samobojczych wsréd dtuznikéw obstu-
giwanych przez branze (w tym przez Grupeg) lub
nawet pojawig sie przypadki spetnienia takich
grozb. W konsekwencji moze to spowodowac
wszczecie postepowan wyjasniajgcych i innych,
w szczegolnosci przez organy administracji pu-
blicznej.

5.12.2 SYSTEM ZARZADZANIA RYZYKIEM

Zasady zarzadzania ryzykiem przez Grupe KRUK
maja na celu:
Analize i identyfikacje ryzyk, na ktére narazo-
na jest Grupa;
Okreslenie odpowiednich limitow i procedur;
Kontrole i monitorowanie stopnia ryzyka
i stopnia dopasowania stosowanych narzedzi
zarzgdzania ryzykiem.

Obowigzujagce w Grupie zasady zarzadzania
ryzykiem sa regularnie weryfikowane pod ka-
tem uwzglednienia aktualnych trendéw i zmian
rynkowych oraz zmian w obrebie Grupy KRUK.
Odpowiedzialnos¢ za ustanowienie procedur za-
rzadzania ryzykiem oraz nadzoér nad ich wykony-
waniem ponosi Zarzad.

Grupa dazy do zbudowania mobilizujacego
i konstruktywnego srodowiska kontroli, w kto-
rym wszyscy pracownicy rozumiejga swojg role
i obowiagzki, poprzez narzedzia takie jak szkole-
nia, przyjete standardy i procedury zarzadzania.

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym
zwigzanym z nabywaniem wierzytelnosci

Ryzyko kredytowe zwigzane z nabywaniem wie-
rzytelnosci jest ryzykiem inwestycyjnym. W opar-
ciu o wieloletnie doswiadczenia Grupa wypraco-
wata system analizy i oceny powyzszego ryzyka,
na ktéry sktadaja sie przede wszystkim nastepu-
jace narzedzia:
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Szczegétowa i skrupulatna analiza i oszaco-
wanie ryzyka na dzien nabycia danego pa-
kietu w oparciu o zaawansowane narzedzia
ekonomiczno-statystyczne (czego odzwier-
ciedleniem jest cena oferowana w przetargu);
Weryfikacja wyceny kazdego posiadanego
pakietu w okresach kwartalnych;

Nabywanie wierzytelnosci réznego rodzaju,
0 réznym stopniu trudnosci i przetermino-
wania.

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym
(handlowym)

Ryzyko kredytowe jest to ryzyko poniesienia
straty finansowej w sytuaciji, gdy klient lub druga
strona kontraktu o instrument finansowy nie spet-
ni obowigzkéw wynikajgcych z umowy. Ryzyko
kredytowe zwigzane jest przede wszystkim z na-
leznosciami od kontrahentow.

Polityka kredytowa Grupy w odniesieniu do rela-

cji z klientami obejmuje nastepujace elementy:
Ocena wiarygodnosci kredytowej kazdego
klienta przed zaoferowaniem mu termindéw
ptatnosci i innych warunkéw umowy;
Regularne monitorowanie terminowosci regu-
lowania naleznosci;
Dazenie do dywersyfikacji odbiorcéw (w 2011
roku przychody od najwiekszego klienta Grupy
stanowity 2,6% przychoddéw ogotem).

Polityka kredytowa w zakresie nabywania
pakietéw wierzytelnosci obejmuje nastepujace
narzedzia:
Szczegétowa i skrupulatna analiza i oszaco-
wanie ryzyka na dzien nabycia danego pa-
kietu w oparciu o zaawansowane narzedzia
ekonomiczno-statystyczne (czego odzwier-
ciedleniem jest cena oferowana w przetargu);
Weryfikacja wyceny kazdego posiadanego
pakietu w okresach kwartalnych;
Nabywanie wierzytelnosci réznego rodzaju,
o réznym stopniu trudnosci i przeterminowania.
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Zarzadzanie ryzykiem ptynnosci

Ryzyko ptynnosci to ryzyko zwigzane z mozliwo-
$cig wystgpienia trudnosci wywigzania sie przez
Grupe z obowigzkéw zwigzanych ze zobowia-
zaniami finansowymi, ktére rozliczane sg w dro-
dze wydania srodkéw pienieznych lub innych
aktywoéw finansowych. Cel prowadzonej polityki
zarzadzania ryzykiem ptynnosci polega na za-
pewnieniu ptynnosci do biezgcego regulowania
zobowigzan, bez narazania na ewentualne straty
lub podwazenie reputacji Grupy.

Do narzedzi zarzadzania ryzykiem ptynnosci
w Grupie nalezg m.in.:
Regularne monitorowanie potrzeb i wydatkéw
gotéwkowych;
Elastyczne zarzadzanie przeptywami gotowki
pomigdzy podmiotami Grupy;
Prowadzenie windykacji w sposoéb ciagty, co
zapewnia staty doptyw gotowki;
Dziatania majace na celu spetnienie warunkéw
kredytowych (kowenantéw finansowych);
Korzystanie z zewnetrznych Zrédet finanso-
wania w postaci kredytow bankowych lub
emisji obligaciji.

Zarzadzanie ryzykiem rynkowym

Ryzyko rynkowe wynika z wrazliwosci wynikow
Grupy na czynniki takie jak wahania kurséw wa-
lutowych, stopy procentowe i ceny akcji. Celem
polityki zarzadzania ryzykiem rynkowym jest
utrzymanie i kontrolowanie stopnia narazenia
Grupy na ryzyko rynkowe w granicach zatozo-
nych parametréw, przy jednoczesnym dazeniu
do optymalizacji stopy zwrotu.

Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym

Ryzyko operacyjne wigze sie z mozliwosciag po-
niesienia strat z przyczyn lezacych po stronie
stosowanych procedur, personelu lub technologii
stosowanych w Grupie, a takze w wyniku dziata-
nia czynnikdw zewnetrznych takich jak regulacje
prawne czy powszechnie akceptowane standar-
dy zachowan korporacyjnych.



Stosowana w Grupie polityka zarzadzania ryzy-
kiem operacyjnym ma na celu zréwnowazenie
unikania strat finansowych z ogdlng efektywno-
$cig ponoszonych kosztéw, dbajac przy tym aby
nie nastgpit nadmierny rozrost procedur kontrol-
nych ograniczajgcych inicjatywe i kreatywnosc.

Wybrane procedury i mechanizmy kontroli w ob-
szarze zarzadzania ryzykiem rynkowym w Grupie
KRUK to:
Odpowiedni podziat obowigzkéw, nalezyta
autoryzacja transakcji;
Procedury uzgadniania, dokumentowania i mo-
nitorowania transakciji;
Procedury okresowej oceny ryzyk operacyj-
nych i dopasowania do nich stosowanych
metod kontroli;
Wymogi dotyczace raportowania o poniesio-
nych stratach operacyjnych i proponowanych
srodkach zaradczych.
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To, ze sie UDAJE
WEJSC na SZCZYT
jest WYNIKIEM
przemyslane;

STRATEGII,
konsekwenciji i PASJI.




6. tAD KORPORACYJNY

6.1 OSWIADCZENIE O STOSOWANIU
£ADU KORPORACYJNEGO

Dziatajagc zgodnie z § 91 ust. 5 pkt 4) Rozporza-
dzenia w sprawie informacji biezacych i okreso-
wych, Zarzad Spétki przedstawia Oswiadczenie
o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego w 2011 r.

6.1.1 STOSOWANY ZBIOR ZASAD £ADU
KORPORACYJNEGO

Spétka podlega zasadom fadu korporacyjne-
go opisanym w dokumencie ,Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW?” (Zasady kadu
Korporacyjnego) stanowigcym Zatacznik do
Uchwaty Nr 20/1287/2011 Rady Gietdy z dnia 19
pazdziernika 2011 r. Przedmiotowy dokument
jest ogdlnie dostepny na stronie internetowe;j
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. poswieconej zagadnieniom tadu korpora-
cyjnego (http://www.corp-gov.gpw.pl).

W zwigzku z dopuszczeniem w dniu 05.05.2011 r.
akcji serii A, AA, B, C, i D Spoétki do obrotu
gietdowego oraz pierwszym notowaniem akcji
Spoétki w dniu 10.05.2011 r. na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, Zarzad Spotki
uchwatg z dnia 06.04.2011 r. oswiadczyt, iz
Spodtka i jej organy przestrzegajag zasad fadu kor-
poracyjnego okreslonych w ,,Dobrych Praktykach
Spotek Notowanych na GPW” w zakresie wska-
zanym w zataczniku do ww. uchwaty, ktérego
tres¢ zawierajgca dokument pt. ,Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW” wraz ze wskaza-
niem zakresu, w jakim Spotka zdeklarowata prze-
strzeganie zasad, dostepna jest na stronie inter-
netowej Spotki w zaktadce Dla Inwestora/Spotka.
Dokument ten zawiera rowniez zasady fadu kor-
poracyjnego, na ktérych stosowanie Spétka zde-
cydowata sie dobrowolnie.

6.1.2 ZASADY LADU KORPORACYJNEGO,
OD KTORYCH STOSOWANIA
ODSTAPIONO

Zgodnie z oswiadczeniem Zarzadu Spétka za-
deklarowata stosowanie zasad fadu korpora-
cyjnego okreslonych w ,Dobrych Praktykach
Spotek Notowanych na GPW?”, z wyjatkiem zasad

przedstawionych ponizej, od ktérych stosowania
odstgpiono.

Odnosnie zasady ujetej w pkt. 1 cz. |, dotycza-
cej prowadzenia przejrzystej i efektywnej polityki
informacyjnej z wykorzystaniem metod trady-
cyjnych, jak i nowoczesnych technologii, Spétka
czesciowo odstgpita od przestrzegania tej zasa-
dy w zakresie umozliwiania transmitowania ob-
rad Walnego Zgromadzenia z wykorzystaniem
sieci Internet, rejestrowania przebiegu obrad
i upubliczniania go na swojej stronie interneto-
wej. Na dzien dzisiejszy zastosowanie sie do tej
zasady wigzatoby sie z koniecznoscig poniesie-
nia przez Spotke wysokich kosztéw zapewnienia
odpowiedniej infrastruktury technicznej, ktére
zdaniem Spoftki nie jest uzasadnione. Ponadto
takie postepowanie zwigzane jest z ochronag
Akcjonariuszy, ktérzy uczestniczac w obradach
Walnego Zgromadzenia maja prawo nie wyrazi¢
zgody na upublicznianie swojego wizerunku i wy-
powiedzi. Spoétka rozwaza natomiast rejestrowa-
nie przebiegu obrad iich pézZniejsze umieszczanie
na swojej stronie internetowej. Ponadto Zarzad
deklaruje, iz w przypadku zgtoszenia takiej po-
trzeby ze strony szerszego grona Akcjonariuszy
Zarzad dotozy staran, aby zasade wprowadzi¢
i stosowac w petnym zakresie.

Odnoszac sie do rekomendacji posiadania przez
Spotke polityki wynagrodzen oraz zasad jej usta-
lania Zarzad wskazuje, iz Spotka nie wprowa-
dzita polityki wynagrodzen odnosnie cztonkéw
Zarzadu oraz Rady Nadzorczej. Zasady wyna-
gradzania cztonkéw Zarzadu ustalane sg, jak
stanowi §2 ust. 8 Regulaminu Zarzadu, przez
Rade Nadzorczg Spotki. Z uwzglednieniem tych
zasad, Prezes Zarzadu sktada wnioski do za-
twierdzenia przez Rade Nadzorcza w zakresie
okreslenia wysokosci wynagrodzenia poszcze-
golnych cztonkéw Zarzadu innych niz Prezes
Zarzadu. Z kolei, zgodnie z postanowieniem §12
ust. 5 Statutu Spétki, wynagrodzenie cztonkéw
Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie.
Wysokosci wynagrodzen cztonkéw organdéw
Spotki sa przedstawiane w raportach rocznych.
Jednoczes$nie Spoétka rozwaza mozliwosé opra-
cowania w przysztosci polityki wynagradzania
oraz zasad ich ustalania.
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W 2011 roku Spétka nie stosowata sie do zalece-
nia ujetego w czesci Il pkt 1.7) ,,Dobrych Praktyk
Spotek Notowanych na GPW”, dotyczacego za-
mieszczania na korporacyjnej stronie internetowej
pytan akcjonariuszy dotyczacych spraw objetych
porzadkiem obrad, zadawanych przed i w trakcie
Walnego Zgromadzenia, wraz z udzielanymi na
nie odpowiedziami. Spotka stoi bowiem na stano-
wisku, iz przebieg obrad Walnego Zgromadzenia
protokotowany jest przez notariusza. O umiesz-
czeniu poszczegolnych kwestii w protokotach
Walnego Zgromadzenia decyduje kazdorazowo
Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia w opar-
ciu o przepisy prawa i okolicznosci danej spra-
wy, z uwzglednieniem intereséw Akcjonariuszy.
Zgodnie z przepisami kodeksu spoétek handlo-
wych uczestnicy Walnego Zgromadzenia maja
prawo sktadaé¢ oswiadczenia na pismie, ktére
zatgczane sg do protokotéw. Nastepnie Spoétka
obowigzana jest opublikowa¢ podjete w trak-
cie obrad uchwaty. Spotka uznaje, iz powyzsze
zasady w petni wystarczajg do zabezpieczenia
transparentnosci obrad Walnego Zgromadzenia.
Jednoczesnie jednak Spotka deklaruje, iz w razie
zgtoszenia takiej potrzeby ze strony szerszego
grona Akcjonariuszy Zarzad dotozy staran, aby
zasade wprowadzi¢ do Spofki.

KRUK - Twoje finanse w dobrej kondyciji

Odnosnie obowigzku prowadzenia w jezyku
angielskim korporacyjnej strony internetowej,
w 2011 roku Spotka realizowata go, jednak
z pewnym zastrzezeniem. Zgodnie ze ztozonym
oswiadczeniem, na stronie internetowej prowa-
dzonej w jezyku angielskim Spétka zamieszcza
najwazniejsze dokumenty korporacyjne, raporty
roczne, raporty kwartalne w czesci dotyczacej
wynikéw finansowych Spotki (sprawozdanie fi-
nansowe) oraz informacje o terminie i miejscu
oraz porzadku obrad (bez uchwat iich projektéw)
Walnego Zgromadzenia. W ocenie Spotki taki
zakres ttumaczenia na jezyk angielski w sposob
wystarczajgcy zabezpiecza interesy obecnych
Akcjonariuszy. Jednak w razie otrzymania od
Akcjonariuszy sygnatdw o potrzebie rozsze-
rzenia zakresu informacji w jezyku angielskim,
Spotka jest gotowa w przysztosci zamieszczacé
na swojej stronie w jezyku angielskim wszystkie
wymagane informacje w zakresie wskazanym
w dokumencie.



6.2 INFORMACJE O AKCJONARIACIE

6.2.1 AKCJONARIUSZE POSIADAJACY
BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO
ZNACZNE PAKIETY AKCJI KRUK S.A.

Struktura Akcjonariuszy posiadajacych bez-
posrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji
KRUK S.A. na dzien 31.12.2011 r., zgodnie z za-
wiadomieniami otrzymanymi przez Spotke zosta-
fa przedstawiona w tabeli 16.

Zgodnie z otrzymanym przez Spoétke w dniu
1 czerwca 2011 roku zawiadomieniem przeka-
zanym do publicznej wiadomosci za pomoca
raportu biezgcego nr 16/2011 z dnia 1 czerwca
2011 roku na podstawie petnomocnictw udzie-
lonych przez akcjonariuszy PEF IV jest upraw-
niony do wykonywania prawa gtosu z 748 000
akcji zwyktych na okaziciela, stanowigcych 4,4%
kapitatu zaktadowego Spotki oraz 4,4% ogdlnej
liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki.
W zwigzku z powyzszym, PEF IV jest uprawniony
do wykonywania prawa gtosu tacznie z 4 944 550
akcji zwyktych na okaziciela, stanowigcych tacz-
nie 29,3% kapitatu zaktadowego Spoétki oraz
uprawniajgcych do wykonywania 4 944 550 gto-
séw na Walnym Zgromadzeniu Spotki, stanowia-
cych 29,3% ogodlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spofki.

TABELA 16.

AKCJONARIUSZ

Polish Enterprise Fund IV, fundusz private equity
zarzadzany przez Enterprise Investors

Piotr Krupa
Generali Otwarty Fundusz Emerytalny

ING Otwarty Fundusz Emerytalny

* zgodnie z zawiadomieniem otrzymanym w dniu 08.08.2011 r.
** zgodnie z zawiadomieniem otrzymanym w dniu 24.10.2011 r.

6.2.2 ZMIANY W STRUKTURZE
AKCJONARIATU W 2011 ROKU:

Struktura akcjonariatu Spotki na 31.12.2010 .

TABELA 17
Egllsh Enterprise Fund IV 12 396 550 akaji
Piotr Krupa 2 655 790 akcji
Pozostali cztonkowie 107 590 akgji
Zarzadu
Pozostali Akcjonariusze 148 890 akcji

W dniu 09.02.2011 r. Sad Rejonowy dla Wrocta-wia-
Fabrycznej we Wroctawiu zarejestrowat podwyz-
szenie kapitatu zaktadowego Spotki na 15 800 340
zt. Podwyzszenie zostato zrealizowane poprzez
emisje 491 520 nowych akcji zwyktych serii C, kto-
re objete zostaty miedzy innymi przez cztionkéw
Zarzadu. Tym samym od 09.02.2011 r. struktura
Akcjonariatu przedstawiata sie jak w tabeli 18.

TABELA 18

Polish Enterprise Fund IV 12 396 550 akaji

LP
Piotr Krupa 2 655 790 akcji
Pozostali cztonkowie 429 880 akji
Zarzadu
Pozostali Akcjonariusze 318 120 akgji
STAN NA 31.12.2011 R.
LICZBA AKCJI / LICZBA UDZIAE W KAPITALE
GEOSOW NA WALNYM ZAKEADOWYM
ZGROMADZENIU I OGOLNEJ LICZBIE
GLOSOW NA WZ (%)
4 196 550 24,83
2 655 790 15,71
866 101* 5,12
863 333** 5,11
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Kolejne zmiany w kapitale zaktadowym miaty
miejsce po dopuszczeniu akcji Spotki do obro-
tu gietdowego przez Zarzad Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A., co mia-
to miejsce w dniu 5 maja 2011 r. Debiut Spotki
na GPW miat miejsce 10 maja 2011 r. W dniu
23.05.2011 r. w wyniku emisji akcji serii D, na-
stagpito podwyzszenie kapitatu zaktadowego do
kwoty 16 900 340 zt. Ponadto nastgpity zmia-
ny w zakresie posiadania akcji przez gtéwnego
Akcjonariusza — Polish Enterprise Fund IV LP.
W efekcie powyzszych zmian, struktura akcjona-
riatu ustalona zostata ustalona zostata jak w ta-
beli 19.

TABELA 19
Polish Enterprise Fund IV 4196 550 akdji
LP
Piotr Krupa 2 655 790 akcji

Pozostali cztonkowie

Zarzadu 429 880 akcji

Pozostali Akcjonariusze 9 618 120 akcji

W dniu 08.08.2011 r. Spétka otrzymata zawiado-
mienie od Generali Otwarty Fundusz Emerytalny
o przekroczeniu progu 5% ogdlnej liczby gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu. Zgodnie z zawiado-
mieniem liczba akcji posiadanych przez Generali
Otwarty Fundusz Emerytalny po zmianie udziatu
wynosita 866 101 szt. akcji, co stanowito 5,12%
udziatu w obecnym kapitale oraz 5,12% gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu Spofki.

Nastepnie w dniu 24.10.2011 r. KRUK S.A. otrzy-
mat zawiadomienie od ING Otwarty Fundusz
Emerytalny o posiadaniu ponad 5% ogdlnej liczby
gtoséw na walnym zgromadzeniu. Zgodnie z za-
wiadomieniem akcjonariusza liczba akcji posia-
danych przez ING Otwarty Fundusz Emerytalny
w dniu 24 pazdziernika 2011 roku wynosita 863
338 szt. akciji, co stanowi 5,11% udziatu w kapita-
le zaktadowym Spotki. Akcje te uprawniaty do 863
333 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki, co
stanowi 5,11% ogdlnej liczby gtosow.

Powyzszy uktad w strukturze wtasnosci akcji
KRUK S.A. byt aktualny takze na dzien 31.12.2011 .
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6.2.3 AKCJE WEASNE

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie KRUK S.A.
w dniu 20.10.2011 r. upowaznito Zarzad Spétki do
nabywania w okresie od 25 pazdziernika 2011 r.
do dnia 30 kwietnia 2015 r. akcji wtasnych Spétki
notowanych na rynku podstawowym GPW, przy
czym fgczna warto$é nominalna nabytych w tym
trybie akcji nie moze przekroczy¢ 1 min zt, a mak-
symalna wysokos$¢ srodkéw, jakie Spotka prze-
znaczy na realizacje programu skupu akcji wia-
snych nie moze przekroczy¢ 40 min zt, wliczajac
w to cene oraz koszty nabycia. Cena nabycia ak-
cji wtasnych przez Spétke nie moze by¢ wyzsza
od 100 zt, a nizsza niz 1 zt. Akcje wtasne nie moga
by¢ nabywane w drodze transakcji pakietowych.
Nabyte w tym trybie przez Spotke akcje wtasne
beda mogty zostac przeznaczone do:

Realizacji Programu Opcji Menedzerskich

wprowadzonego w Spoétce uchwata Nadzwy-

czajnego Walnego Zgromadzenia KRUK S.A.

z dnia 30 marca 2011 roku;

Umorzenia akcji wtasnych Spotki i obnizenia

kapitatu zaktadowego Spotki;

Dalszej odsprzedazy akcji wtasnych Spétki.

Decyzje co do celu nabycia akcji wtasnych oraz
sposobu ich wykorzystania podejmuje w drodze
uchwaty Zarzad Spofki, ktéry moze takze, za-
leznie od interesu Spotki, zakoriczy¢ nabywanie
akcji przed dniem 30.04.2015r. lub przed wyczer-
paniem catosci srodkéw przeznaczonych na ich
nabycie, badZz w ogdle zrezygnowaé z nabycia
akcji w catosci lub w czesci.

W roku 2011 Spétka nie realizowata programu
skupu akcji wtasnych.

6.2.4 POSIADACZE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH DAJACYCH
SPECJALNE UPRAWNIENIA KONTROLNE

KRUK S.A. nie wyemitowat papieréw wartoscio-
wych dajacych akcjonariuszom specjalne upraw-
nienia kontrolne.



6.2.5 OGRANICZENIA W WYKONYWANIU
PRAWA GLOSU

Statut KRUK S.A. nie przewiduje zadnych ograni-
czen odnosnie do wykonywania prawa gtosu na
walnym zgromadzeniu.

6.2.6 OGRANICZENIA W PRZENOSZENIU
PRAWA WEASNOSCI PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Statut Spotki nie przewiduje ograniczen doty-
czacych przenoszenia praw wtasnosci papieréw
wartosciowych KRUK S.A.

6.2.7 UMOWY, W WYNIKU KTORYCH
MOGA NASTAPIC ZMIANY

W PROPORCJACH POSIADANYCH
AKCJI PRZEZ DOTYCHCZASOWYCH
AKCJONARIUSZY | OBLIGATARIUSZY

Spodfce nie sg znane umowy, w wyniku ktorych
moze w przysztosci dojs¢ do zmiany w propor-
cjach akcji posiadanych przez dotychczasowych
akcjonariuszy.

6.3 WLADZE | ORGANY SPOKKI
6.3.1 ZARZAD

6.3.1.1 SKLAD OSOBOWY, JEGO ZMIANY
| ZASADY POWOLYWANIA CZEONKOW
ZARZADU

Organem zarzgdzajgcym Spotki jest Zarzad.
Zarzad jednostki dominujacej sktada sie z sze-
$ciu cztonkow.

W okresie od 01.01.2011 r. do 31.12.2011 r. sktad
Zarzadu ksztattowat sie wg tabeli 20.

TABELA 20
Piotr Krupa Prezes Zarzadu
Rafat Janiak Cztonek Zarzadu
Agnieszka Kutton Cztonek Zarzadu
Urszula Okarma Cztonek Zarzadu
Iwona Stomska Cztonek Zarzadu
Michat Zasgpa Cztonek Zarzadu

Zasady powotywania i odwotywania cztonkéw
Zarzadu oraz ich uprawnienia okresla Statut
Spotki. Zgodnie z postanowieniami § 7 ust. 1
Zarzad sktada sie z od 3 do 8 cztonkéw, a ich
liczba jest kazdorazowo okreslana przez Rade
Nadzorcza na wniosek Prezesa Zarzadu.

Prezesa Zarzadu powotuje i odwotuje Rada
Nadzorcza. Podobnie dzieje sie w przypadku po-
zostatych cztonkéw Zarzadu, z tym, ze nastepuje
to na wniosek Prezesa Zarzadu.

Cztonkowie Zarzagdu powotywani sg na wspolng
3-letnig kadencje.

Mandaty cztonkéw Zarzadu wygasajg z dniem
odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajace-
go sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok
obrotowy petnienia funkcji cztonka Zarzadu.

Obecnie Zarzad Spotki jest szescioosobowy
i powotany zostat w czerwcu 2009 r., za wyjat-
kiem cztonka Zarzadu ds. Marketingu, Public
Relations i Zasobdéw Ludzkich, ktéry powota-
ny zostat w pazdzierniku 2009 r. oraz cztonka
Zarzadu ds. Inwestycji i Rozwoju, ktory petni
swoja funkcje od maja 2010 r.

6.3.1.2 UPRAWNIENIA ZARZADU

Zarzad Spotki, pod kierownictwem Prezesa, kie-
ruje dziatalnoscig Spofki, zarzadza jej majatkiem
oraz reprezentuje Spotke na zewnatrz przed sa-
dami, organami wtadzy i wobec osob trzecich.
Zgodnie z trescig § 8 ust. 1 Statutu, Zarzad po-
dejmuje decyzje we wszystkich sprawach, nieza-
strzezonych przez Statut lub inne przepisy, do wy-
facznej kompetencji Rady Nadzorczej lub Walnego
Zgromadzenia. Z kolei do wytacznej kompetencji
Prezesa Zarzadu nalezy podejmowanie wszelkich
decyzji z zakresu tworzenia i likwidacji jednostek
organizacyjnych funkcjonujgcych w Spétce.

Uchwaty Zarzadu zapadajg zwykta wiekszoscig
gtoséw. W przypadku rownosci gtoséw decyduje
gtos Prezesa Zarzadu.

Oswiadczenia woli w imieniu Spoétki sktadaja: (i)
dwaj cztonkowie Zarzadu dziatajgcy tacznie; (i)
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cztonek Zarzadu dziatajacy tacznie z prokuren-
tem; lub (iii) petnomocnicy ustanowieni do wyko-
nywania czynnosci okreslonego rodzaju, dziata-
jacy samodzielnie w granicach pisemnie udzielo-
nego im przez Spotke umocowania.

6.3.1.3 STAN POSIADANIA AKCJI SPOLKI
| JEDNOSTEK POWIAZANYCH PRZEZ
CZEONKOW ZARZADU

Zestawienie stanu posiadania akcji KRUK S.A.
lub uprawnien do nich przez osoby zarzgdzajace
KRUK S.A. na dzieni 31 grudnia 2011 r. (tabela 21).
Stan ten nie ulegt zmianie do dnia sporzadzenia
niniejszego sprawozdania.

TABELA 21
IMIE STANOWISKO LICZBA
| NAZWISKO POSIA-
DANYCH
AKCJI
Piotr Krupa Prezes Zarzadu 2655 790
Rafat Janiak Cztonek Zarzadu 144 710
Urszula Czlonek Zarzadu 110 350
Okarma a
SIS Czlonek Zarzadu 117 220
Kutton
Iwona Stomska  Cztonek Zarzadu 49 600
Michat Zasepa Cztonek Zarzadu 8 000

6.3.1.4 WYNAGRODZENIE, NAGRODY
| WARUNKI UMOW O PRACE CZtONKOW
ZARZADU

Zgodnie z §7 ust. 8 Statutu Spétki dominujacej,
zasady wynagradzania cztonkéw Zarzadu oraz
wysokos¢ wynagrodzenia Prezesa Zarzadu ustala
Rada Nadzorcza. Wysokos¢ wynagrodzenia po-
szczegolnych cztonkéw Zarzadu, innych niz Prezes
Zarzadu, jest okreslana przez Rade Nadzorcza na
podstawie wnioskow sktadanych przez Prezesa
Zarzadu, z uwzglednieniem zasad wynagradzania
okreslonych przez Rade Nadzorcza.

Spotka podpisata umowy o zarzadzanie lub umo-

wy 0 prace z nastepujacymi cztonkami Zarzadu
(tabela 22).
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TABELA 22

IMIE DATA FUNKCJA
I NAZWISKO ROZPOCZECIA
OBOWIAZY-
WANIA UMOWY
, 29 stycznia Prezes
Piotr Krupa 2004 . Zarzadu
) 16 sierpnia Cztonek
Rafat Janiak 2006 . Zarzadu
Agnieszka i Czlonek
Kutton 30 maja 2006 r. Zarzadu
Urszula f CHloe
Okarma 30 maja 2006 r. Zarzadu
:‘S’r?]’;sv?oms}(a 1 listopada Cztonek
2009r. Zarzadu
o prace)
Michat Zasepa 28 maja 2010 . g;:ggjt

Cztonkowie Zarzadu, za wyjgtkiem Cztonka Zarza-
du ds. Marketingu, PR i Zasobdw Ludzkich, zawarli
ze Spotkg umowy o zarzgdzanie na czas petnienia
funkciji cztonkéw Zarzadu. Z kolei Cztonek Zarzadu
ds. Marketingu, PR i Zasobdw Ludzkich jest zatrud-
niona w Spofce na podstawie umowy o prace.

Zgodnie z zawartymi umowami o zarzadzanie,
cztonkom Zarzadu przystuguje miesieczne wy-
nagrodzenie w wysokosci ustalonej w umowie.
Niezaleznie od wynagrodzenia zasadniczego,
cztonkowie Zarzadu moga otrzymac¢ premie
roczng z tytutu wynikéw Spotki w danym roku
obrotowym oraz premie uznaniowa, ktoérej przy-
znanie i wysokos¢ uzaleznione sg od decyzji
Rady Nadzorczej.

Premia dla Prezesa Zarzadu wyptacana jest za
realizacje przyjetego na dany rok obrotowy planu
finansowego.

Premia dla pozostatych cztonkéw Zarzadu wypta-
cana jest: (i) za realizacje indywidualnych celéw
ustalonych na kazdy rok obrotowy na podstawie
planu finansowego Spotki na dany rok obrotowy,
w wysokosci ustalonej kwotowo w umowie oraz
(i) za realizacje planu finansowego Spotki przyje-
tego na dany rok obrotowy, w wysokosci ustalo-
nej w umowie z uwzglednieniem procentowego
wykonania planu finansowego Spofki.



Umowy o zarzgdzanie zostaty zawarte na czas
trwania mandatu cztonka Zarzadu i wygasaja
wskutek wygasniecia mandatu, w tym wskutek
odwotania cztonka Zarzadu badz ztozenia przez
niego rezygnacji z petnionej funkcji. Ponadto
strony moga rozwigza¢ umowe o zarzgdzanie
z zachowaniem trzymiesiecznego okresu wy-
powiedzenia. W przypadku Prezesa Zarzadu
okres wypowiedzenia wynosi dziewie¢ miesiecy.
Stronom przystuguje takze prawo do rozwigza-
nia umowy bez wypowiedzenia we wskazanych
w umowie przypadkach.

Umowy zawarte z cztonkami Zarzgadu zawie-
raja postanowienia dotyczace zakazu pod-
jecia przez czionka Zarzadu, bez uzyskania
pisemnej zgody Spotki, dodatkowej dziatal-
nosci zarobkowej w okresie trwania umowy
oraz postanowienia dotyczace zakazu kon-
kurencji w okresie trwania umowy i w ciggu
24 miesiecy od dnia jej rozwigzania. W umo-
wach zawartych z Cztonkami Zarzadu ds.
Finanséw, ds. Transakcji Strategicznych i Relacji
z Klientami, ds. Zarzadzania Wierzytelnosciami
oraz Cztonkiem Zarzadu ds. Marketingu, PR
i Zasobow Ludzkich przewidziano z tego tytu-
tu odszkodowanie. Odszkodowanie powyzsze
ptatne bedzie w miesiecznych ratach przez na-
stepujacy okres i w nastepujacej wysokosci:
wg umowy zawartej z cztonkiem Zarzadu ds.
Finanséw — przez 24 miesigce po rozwigzaniu
umowy, w wysokosci 25% wynagrodzenia;
wg umowy zawartej z cztonkiem Zarzadu ds.
Transakcji Strategicznych i Relacji z Klientami
— przez 24 miesigce po rozwigzaniu umowy,
w wysokosci 40% wynagrodzenia;
wg umowy zawartej z cztonkiem Zarzadu ds.
Zarzadzania Wierzytelnosciami - przez 24
miesigce po rozwigzaniu umowy, w wysokosci
40% wynagrodzenia;
wg umowy zawartej z cztonkiem Zarzadu ds.
Marketingu, PR i Zasobéw Ludzkich — przez
12 miesiecy po rozwigzaniu umowy, w wyso-
kosci 25% wynagrodzenia.

Umowy zawarte z pozostatymi czionkami
Zarzadu nie przewidujg odszkodowania z tytutu
zakazu konkurenciji.

Ponadto, umowy zawarte z cztonkami Zarzadu (za
wyjatkiem umowy zawartej z Prezesem Zarzadu)
przewiduja kary umowne w wysokos$ci wskaza-
nej w umowie za nieprzestrzeganie postanowien
dotyczacych zakazu konkurencji.

Poza przypadkami wskazanymi powyzej, na
dzien publikacji niniejszego sprawozdania nie ist-
niejg inne umowy zawarte pomiedzy cztonkami
Zarzadu i Spoétka lub Spétkami Zaleznymi, okre-
$lajgce swiadczenia wyptacane w chwili rozwig-
zania tgczacego strony stosunku prawnego.

W tabeli 23 przedstawiono wysokos$¢ wynagro-
dzenia oraz $wiadczen dodatkowych otrzyma-
nych przez poszczegdlnych cztonkéw Zarzadu
(petniacych funkcje w 2011r.) od Spotki oraz spot-
ek zaleznych za 2011 r.

taczna wartos¢ wynagrodzenia i Swiadczen do-
datkowych otrzymanych od Spétki oraz spétek
zaleznych przez wyzej wymienionych czton-
kéw Zarzadu za 2011 r. wyniosta odpowiednio
2 7443 tys. zt oraz 11,3 tys. zt.

Swiadczenia dodatkowe otrzymane od Spétki za
2011 r., zawierajgce premie i nagrody dla cztonkéw
Zarzadu za 2011 r., obejmuja tylko czesciowa wy-
ptate premii za 2011 r. w wysokosci 266,3 tys. zt.
Pozostata cze$¢ premii dla cztonkdéw Zarzadu za
2011 r. zostanie wyptacona w 2012 r., w wysoko-
$ci zaleznej od stopnia realizacji planu finanso-
wego Spotki oraz, w przypadku przyznania pre-
mii uznaniowej, w wysokosci zaleznej od decyzji
Rady Nadzorczej. Spoétka utworzyta z tego tytutu
rezerwe w kwocie 2 951 tys. zt.

Ponadto, zgodnie z obowigzujacym w Spoétce
Programem Motywacyjnym na lata 2011-2014,
szczegodtowo przedstawionym w czesci ,Program
Motywacyjny” niniejszego Sprawozdania, czton-
kowie Zarzadu, poza Prezesem Zarzadu, zostali
wskazani w Uchwale nr 45/2011 Rady Nadzorczej
KRUK S.A. jako osoby uprawnione do nabycia/
objecia Warrantéw subskrypcyjnych emitowa-
nych w ramach Programu Opcji menadzerskich.
Kazdemu z czionkéw Zarzadu przyznane zo-
stato prawo do nabycia/objecia w sumie 38 026
Warrantéw subskrypcyjnych.
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TABELA 23. Wysoko$¢ wynagrodzen oraz $wiadczen dodatkowych otrzymanych przez poszczegélnych cztonkow Zarzadu

Piotr Krupa 714,0
Rafat Janiak 396,0
Agnieszka Kutton 366,0
Urszula Okarma 366,0
Iwona Stomska 264,0
Michat Zasepa 372,0

1,8 - -
1,6 - -
2,6 11,3 -
1,4 - -
1,5 . s

257,4 - -

* Swiadczenia dodatkowe obejmuja premie, $wiadczenia medyczne, ubezpieczenie NW.

Zrédito: dane wiasnie

6.3.2 RADA NADZORCZA

6.3.2.1 SKLAD OSOBOWY, JEGO ZMIANY
| ZASADY POWOLYWANIA CZEONKOW
RADY NADZORCZEJ

Rada Nadzorcza sktada sie z 5 do 7 cztonkdw.
Kazdorazowo liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej
okresla Walne Zgromadzenie. Cztonkowie Rady
Nadzorczej powotywani sa na okres wspolnej ka-
dencji, ktora wynosi 3 lata. Na dzien sporzadze-
nia niniejszego sprawozdania Rada Nadzorcza
Spotki sktada sie z pieciu cztonkow.

Rada Nadzorcza jest powotywana i odwotywana
przez Walne Zgromadzenie, z zastrzezeniem ni-
zej przedstawionych okolicznosci.

W przypadku gdy Polish Enterprise Fund IV, L.P.
lub jego nastepca prawny posiada akcje Spotki
uprawniajgce do wykonywania 40% lub wiecej
ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu,
przystuguje mu prawo do powotywania i odwoty-
wania:

3 (trzech) cztonkoéw w piecioosobowej Radzie

Nadzorczej, w tym Przewodniczgcego;

4 (czterech) czionkéw w siedmioosobowej

Radzie Nadzorczej, w tym Przewodniczacego.
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W przypadku za$, gdy Polish Enterprise Fund
IV, L.P. lub jego nastepca prawny posiada akcje
Spotki uprawniajace do wykonywania 20% lub
wiecej, z tym ze mniej niz 40%, ogdlnej liczby
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, przystuguje
mu prawo do powotywania i odwotywania:
2 (dwéch) cztonkéw w piecioosobowej
Radzie Nadzorczej, w tym Przewodniczacego;
3 (trzech) cztonkéw w siedmioosobowej
Radzie Nadzorczej, w tym Przewodniczacego.

W przypadku gdy Piotr Krupa posiada ak-
cje Spotki uprawniajagce do wykonywania 8%
lub wiecej ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu, przystuguje mu prawo do powo-
tywania i odwotywania:
1 (jednego) cztonka w piecioosobowej Radzie
Nadzorczej, w tym Wiceprzewodniczacego;
2 (dwoch) cztonkéw siedmioosobowej Radzie
Nadzorczej, w tym Wiceprzewodniczacego.

Powyzsze uprawnienia przystugujace Polish
Enterprise Fund IV, L.P. oraz Piotrowi Krupie wy-
konywane sa poprzez doreczenie Spotce pisem-
nego oswiadczenia o powotaniu lub odwotaniu
cztonka Rady Nadzorcze;.



Sktad Rady Nadzorczej w okresie do 01.01.2011
roku do 19.10.2011 roku przedstawiat sie jak
w tabeli 24.

TABELA 24

Przewodniczacy

Dariusz Pronczuk Rady Nadzorczej

Cztonek Rady

Pawet Sikorski Nadzorczej

Cztonek Rady

Piotr Stepniak Nadzoreos|

Cztonek Rady

Krzysztof Kawalec Nadzorczej

Cztonek Rady

Wojciech Matek Nadzorczej

W zwigzku z rezygnacja z petnienia funkcji czton-
ka Rady Nadzorczej ztozona przez Pana Pawta
Sikorskiego w dniu 23.09.2011 r. ze skutkiem na
dzien 19.10.2011 r., Nadzwyczajne Walne Zgroma-
dzenie Akcjonariuszy Spotki powotato w dniu
20.10.2011 r. do petnienia tej funkcji Pana Jézefa
Wancera. W zwigzku ze wspomniang nominacja
sktad Rady Nadzorczej od dnia 20.10.2011 r. jest
nastepujacy (tabela 25).

TABELA 25

Przewodniczacy

Dariusz Pronczuk Rady Nadzorcze

Cztonek Rady

Jozef Wancer Nadzorczej

Cztonek Rady

Piotr Stepniak Nadzoreosj

Cztonek Rady

Krzysztof Kawalec Nadzorczej

Cztonek Rady

Wojciech Matek Nadzorczej

Powyzszy sktad osobowy Rady Nadzorczej
KRUK S.A. jest aktualny takze na dzien sporza-
dzania niniejszego sprawozdania.

6.3.2.2 UPRAWNIENIA RADY
NADZORCZEJ

Rada Nadzorcza sprawuje nadzér nad dziatal-
noscia Spétki we wszystkich dziedzinach jej
dziatalnosci. Do kompetencji Rady Nadzorczej,
oprocz spraw wskazanych w Kodeksie Spoétek
Handlowych, nalezy w szczegdlnosci:
Ocena sprawozdania finansowego, sprawoz-
dania Zarzadu z dziatalnosci Spoétki za ubie-
gty rok obrotowy, w zakresie ich zgodnosci
z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem
faktycznym, oraz ocena wnioskéw Zarzadu
co do podziatu zyskéw albo pokrycia strat;
Sktadanie Walnemu Zgromadzeniu coroczne-
go pisemnego sprawozdania z wynikow oce-
ny, o ktérej mowa w pkt 1 powyzej;
Powotywanie i odwotywanie Prezesa Zarzadu;
Powotywanie cztonkéw Zarzadu (w tym Wice-
prezeséw Zarzadu) oraz odwotywanie powo-
tanych cztonkéw Zarzadu;
Zawieszanie cztonkéw Zarzadu oraz delego-
wanie cztonkdéw Rady Nadzorczej do czasowe-
go wykonywania czynnosci cztonkéw Zarzadu
niemogacych sprawowac swoich funkciji;
Ustalanie, na podstawie wniosku Prezesa Za-
rzadu, zasad wynagradzania oraz wysokosci
wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu;
Ustalanie wynagrodzenia Prezesa Zarzadu;
Zatwierdzanie rocznych planéw finansowych
Spotki (budzet) i strategicznych planéw go-
spodarczych Spofki;
Wyrazanie zgody na zacigganie przez Spot-
ke pozyczek i kredytéw nieprzewidzianych
w rocznym budzecie powyzej skumulowanej
kwoty 5 min PLN rocznie, z wyjatkiem zacig-
gania przez Spoétke pozyczek i kredytéw po-
miedzy podmiotami powigzanymi ze Spoétka;
Udzielanie poreczen i dokonywanie wszelkich
obciazen majatku Spotki oraz zacigganie przez
Spétke zobowigzan z tytutu gwaranciji i innych
zobowigzan pozabilansowych powyzej sku-
mulowanej kwoty 5 min rocznie, za wyjatkiem
przewidzianych w budzecie oraz z wyjatkiem
gdy strong powyzszych czynnosci prawnych
sa wylacznie podmioty powigzane ze Spotka;
Wyrazanie zgody na zacigganie przez Spotke
zobowigzan dotyczacych pojedynczej trans-
akcji lub serii powigzanych z sobg transakcji
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o tgcznej wartosci przekraczajacej, w jednym
roku obrachunkowym kwote 2 min PLN, nie-
przewidzianych w budzecie zatwierdzonym
zgodnie z postanowieniami Statutu Spotki
i nie bedacych wynikiem zwyktej dziatalnosci
operacyjnej Spotki;

Wyrazanie zgody na ustanawianie zastawu,
hipoteki, przewtaszczenia na zabezpieczenie
i innych obciazen majatku Spotki, nieprzewi-
dzianych w budzecie zatwierdzonym zgodnie
z postanowieniami Statutu Spoétki, powyzej
skumulowanej kwoty 2 min PLN rocznie;
Wyrazanie zgody na nabycie lub objecie przez
Spotke udziatéw lub akcji w innych spdtkach
handlowych oraz na przystapienie Spotki do
innych podmiotéw gospodarczych;
Wyrazanie zgody na nabycie lub zbycie akty-
wow Spotki, ktérych wartos¢ przekracza 15%
(pietnascie procent) wartosci ksiegowej netto
Spotki ustalonej na podstawie ostatniego we-
ryfikowanego sprawozdania finansowego;
Wyrazanie zgody na zbycie lub przekazanie
praw autorskich lub innej wtasnosci intelek-
tualnej, w szczegodlnosci praw do patentow
i technologii oraz znakéw towarowych;
Wyrazanie zgody na zatrudnianie przez Spot-
ke lub spdtke zalezng od Spotki doradcow
i innych oséb zewnetrznych w stosunku do
Spotki lub spotki od niej zaleznej w charak-
terze konsultantéw, prawnikéw lub agentow,
jezeli taczne roczne nieprzewidziane w bu-
dzecie koszty zaangazowania takich oséb
poniesione przez Spoétke miatyby przekroczy¢
kwote 500 000,00 (piec¢set tysiecy) PLN;
Zatwierdzanie regulaminéw opcji mene-
dzerskich;

Wybér biegtego rewidenta do zbadania co-
rocznych sprawozdan finansowych Spofki,
o ktérych mowa w art. 395 Kodeksu spotek
handlowych, zgodnie z polskimi i miedzyna-
rodowymi standardami rachunkowosci;
Wyrazanie zgody na zawieranie lub zmiane
umow pomiedzy Spétka lub spdtka zalezng
od Spdtki a cztonkami Zarzadu Spotki lub
cztonkami Rady Nadzorczej;

Wyrazanie zgody na dokonanie przez Spot-
ke lub spotke zalezng od Spotki wszelkich
nieodptatnych rozporzadzen lub zaciggnie-
cie wszelkich nieodptatnych zobowigzan
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w zakresie objetym dziatalnoscia gospo-
darcza Spotki w wysokosci przekraczajacej
1 000 000,00 (jeden milion) PLN w jednym
roku obrachunkowym;

Wyrazanie zgody na dokonanie przez Spétke
lub spoétke zalezna od Spétki wszelkich nie-
odptatnych rozporzadzen lub zaciggniecie
wszelkich nieodptatnych zobowigzan w za-
kresie innym niz dziatalno$¢ gospodarcza
prowadzona przez Spotke, w wysokosci prze-
kraczajgcej 200 000 (dwiescie tysiecy) PLN
w jednym roku obrachunkowym;

Wyrazanie zgody na emisje obligacji przez
Spotke;

Wyrazenie zgody na nabycie i zbycie przez
Spodtke nieruchomosci, uzytkowania wieczy-
stego lub udziatu w nieruchomosci;
Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotuje Prze-
wodniczacy Rady. Szczegoétowe zasady od-
bywania posiedzen okresla Regulamin Rady
Nadzorczej;

Uchwaty Rady Nadzorczej zapadaja bez-
wzgledna wiekszoscig gtoséw cztonkéw Rady
obecnych na posiedzeniu. W przypadku réw-
nosci gtoséw rozstrzyga gtos Przewodniczg-
cego Rady. Dla waznosci uchwat wymagane
jest zaproszenie na posiedzenie Rady wszyst-
kich jej cztonkdéw i obecnos$é co najmniej po-
towy jej cztonkdw.

Cztonkowie Rady Nadzorczej moga bra¢ udziat
w podejmowaniu uchwat Rady, oddajac swoj
gtos na pi$mie za posrednictwem innego cztonka
Rady Nadzorczej. Oddanie gtosu na pismie nie
moze dotyczy¢é spraw wprowadzonych do po-
rzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej.
Z zastrzezeniem postanowien Kodeksu Spotek
Handlowych Rada Nadzorcza moze podejmowac
uchwaty w trybie pisemnym lub przy wykorzy-
staniu srodkéw bezposredniego porozumiewania
sie na odlegtos¢, przy czym wszyscy cztonkowie
Rady muszg zosta¢ powiadomieni o tresci pro-
jektu uchwaty.



6.3.2.3 STAN POSIADANIA AKCJI SPOLKI
| JEDNOSTEK POWIAZANYCH PRZEZ
CZLONKOW RADY NADZORCZEJ

Na dzien 31.12.2011 r. oraz na dzien sporzadze-
nia niniejszego sprawozdania cztonkowie Rady
Nadzorczej nie posiadaja akcji Spotki ani jedno-
stek z nig powigzanych.

6.3.2.4 WYNAGRODZENIE, NAGRODY
| WARUNKI UMOW O PRACE CZLONKOW
RADY NADZORCZEJ

Zgodnie z postanowieniami §12 ust. 5 Statutu
Spotki, Cztonkowie Rady Nadzorczej otrzymuja
wynagrodzenie za petnienie swoich obowigzkow,
chyba ze organ lub podmioty uprawnione do ich
powotania postanowig inaczej. Wysokos¢ wyna-
grodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej okreslana
jest w uchwale Walnego Zgromadzenia.

W tabeli ponizej przedstawiono wysokos$é wy-
nagrodzenia otrzymanego przez poszczegolnych
cztonkow Rady Nadzorczej (petnigcych funkcje
w 2011 r) od Spodtki oraz Spotek Zaleznych za
2011 r. (tabela 26).

TABELA 26
IMIE WYNAGRODZENIE
| NAZWISKO OTRZYMANE OD SPOLKI ZA
2011 R. (W TYS. Zk)
Piotr Stepniak 74,0

Dariusz Profczuk -
Krzysztof Kawalec 45,9
Pawet Sikorski -
Wojciech Matek -

Jozef Wancer 42,6*

* Wynagrodzenie ptatne w Euro. Przedmiotowa kwota stanowi
réwnowartos$¢ kwoty 9,5 tys. Euro, przeliczona na PLN wg kursu NBP

z dnia poprzedzajacego dzier wypfaty.

taczna warto$¢ wynagrodzen otrzymanych od
Spotki przez wyzej wymienionych cztonkéw
Rady Nadzorczej za 2011 r. wyniosta 162,5 tys.
zt. W sumie tej zawarta jest takze kwota wyna-
grodzenia wyptacana w Euro, przeliczona na
ztotéwki wg kursu NBP z dnia poprzedzajacego
dzien wyptaty.

W 2011 r. cztonkowie Rady Nadzorczej nie otrzy-
mali zadnych Swiadczeri dodatkowych od Spotki
oraz Spotek Zaleznych.

Na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania
w Spoétkach oraz Spétkach Zaleznych nie wy-
stepuja swiadczenia warunkowe lub odroczone
przystugujace cztonkom Rady Nadzorcze;j.

Na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania
nie istnieja umowy zawarte pomiedzy cztonkami
Rady Nadzorczeji Spotka lub Spotkami Zaleznymi
okreslajgce swiadczenia wyptacane w chwili roz-
wigzania tgczacego strony stosunku prawnego.

6.3.2.5 POWOLANE KOMITETY

Przy Radzie Nadzorczej KRUK S.A. dziataja,
zgodnie z postanowieniami Regulaminu Rady
Nadzorczej, nastepujace komitety:

Komitet Audytu;

Komitetu Wynagrodzen i Nominacji;

Komitet Finanséw i Budzetu.

Cztonkowie komitetow powotywani sg przez
Rade Nadzorcza sposrdd jej cztonkdw.

Zgodnie z regulaminem Rady Nadzorczej Komitet
Audytu sktada sie z co najmniej trzech czton-
kéw, przy czym przynajmniej jeden z cztonkow
Komitetu powinien by¢ cztonkiem niezaleznym,
ktory posiada kompetencje i doswiadczenie
w zakresie rachunkowosci i finansow, tj. powi-
nien spetniac kryteria okreslone w art. 86 ust. 4
i 5 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o biegtych re-
widentach i ich samorzadzie, podmiotach upraw-
nionych do badania sprawozdan finansowych
oraz o nadzorze publicznym (Dz.U. z 2009 r. Nr
77, poz. 649, ze zm.).

Do zadan Komitetu Audytu nalezy w szczegdl-
nosci:
Monitorowanie procesu sprawozdawczosci
finansowej;
Monitorowanie skutecznosci systemow kon-
troli wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz
zarzgdzania ryzykiem;
Monitorowanie wykonywania czynnosci rewi-
zji finansowej;
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Monitorowanie niezaleznosci biegtego rewi-
denta i podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych;

Dokonywanie przegladu sprawozdan finanso-
wych Spétki oraz przedstawianie Radzie opi-
nii na ich temat;

Przeglad transakcji z podmiotami powigzanymi;
Rekomendowanie Radzie Nadzorczej wyboru
podmiotu petnigcego funkcje biegtego rewi-
denta wraz z uzasadnieniem.

Komitet Audytu powotany zostat uchwatg Rady
Nadzorczej z dnia 04.05.2011 r. w skfadzie jak
w tabeli 27.

TABELA 27

Przewodniczacy Komitetu

Wojciech Matek Audytu

Piotr Stepniak Cztonek Komitetu Audytu

Krzysztof Kawalec Cztonek Komitetu Audytu

W roku obrotowym 2011 Komitet Audytu zajmo-
wat si¢ nastepujgcymi sprawami:
Obowigzujgcym w Spotce procesem spra-
wozdawczosci finansowej;
Oceng dotychczasowej pracy audytora oraz
omoéwieniem podejmowanych przez audytora
czynnosci rewizji finansowej;
Oceng przestrzegania zasad tadu korporacyj-
nego w Spotce okreslonych w ,,Dobrych prak-
tykach spotek notowanych na GPW”.

Komitet Audytu dokonat takze przegladu trans-
akcji dokonanych z podmiotami powigzanymi.

W skfad Komitetu Wynagrodzen i Nominaciji
wchodzi co najmniej trzech cztonkdw, przy czym
co najmniej jeden posiadajagcy wiedze i do-
swiadczenie w dziedzinie polityki wynagrodzen;
wiekszos¢ cztionkow Komitetu Wynagrodzen
i Nominacji powinni stanowi¢ niezalezni cztonko-
wie Rady.

Do zadan Komitetu Wynagrodzen i Nominacji
nalezy w szczegdlnosci:
Planowanie polityki wynagrodzen Cztonkéw
Zarzadu;

KRUK - Twoje finanse w dobrej kondyciji

Dostosowywanie wynagrodzenn Cztonkéw
Zarzadu do dtugofalowych interesow Spotki
i wynikow finansowych Spotki;
Rekomendowanie Radzie Nadzorczej kandy-
datoéw na Cztonkdéw Zarzadu;

Okresowa ocena struktury, liczby cztonkéw,
sktadu i wynikéw Zarzgdu oraz rekomendowa-
nie Radzie ewentualnych zmian w tym zakre-
sie, a takze przedstawianie Radzie okresowej
oceny umiejetnosci, wiedzy i doswiadczenia
poszczegodlnych Cztonkéw Zarzadu.

Komitet Wynagrodzenn i Nominacji powotany
uchwata Rady Nadzorczej z dnia 04.05.2011 r.
funkcjonuje w nastepujgcym sktadzie osobowym
(tabela 28).

TABELA 28

Przewodniczacy Komitetu

BT VSR e Wynagrodzer i Nominacji

Cztonek Komitetu

Krzysztof Kawalec Wynagrodzen i Nominac;ji

Cztonek Komitetu

IS ST Wynagrodzen i Nominacji

W roku 2011 Komitet Wynagrodzen i Nominaciji
obradowat nad nastepujacymi problemami:
Ocena i weryfikacja systemu premiowania
funkcjonujacego w Spotce;
Weryfikacja zasad dotyczacych wynagradza-
nia Cztonkéw Zarzadu w odniesieniu do dtu-
gofalowych intereséw Spétki i wynikow finan-
sowych Spotki;
Analiza zasad wynagradzania wyzszej kadry
kierowniczej w Spétce pod katem celowosci
opracowania i wdrozenia w Spotce polityki
wynagrodzen.

Z kolei, zgodnie z postanowieniami Regulaminu
Rady Nadzorczej, w sktad Komitetu Finanséw
i Budzetu wchodzi od dwéch do czterech czton-
kéw Rady. Na dzien dzisiejszy sktad osobowy
Komitetu Finanséw i Budzetu, powotany uchwatg
Rady Nadzorczej z dnia 04.05.2011 r. ksztattuje
sie nastepujaco (tabela 29).



TABELA 29

Przewodniczacy Komitetu

Dariusz Proriczuk ) e .
Finansow i Budzetu

Cztonek Komitetu

Piotr Stepniak Finanséw i Budzetu

Do zadan Komitetu Finanséw i Budzetu nalezy
w szczegolnosci:
Przygotowywanie projektu uchwaty budze-
towej, opiniowanie i ocena projektéw uchwat
Rady Nadzorczej podejmowanych w spra-
wach zwigzanych z finansami Spotki;
Prace zwigzane ze wspieraniem nadzoru nad
realizacja budzetu przyjetego w Spofce;
Biezaca analiza wynikéw finansowych oraz
sytuacji finansowej Spotki;
Sprawy zwigzane z funkcjonowaniem przyje-
tego w Spotce systemu pienieznego, kredy-
towego, podatkowego, planéw finansowych,
budzetu, ubezpieczen majatkowych.

W roku obrotowym 2011 Komitet Finanséw
i Budzetu zajmowat sie w szczegdlnosci analiza
wynikéw finansowych oraz sytuacji finansowej
Spotki, dokonat wstepnej oceny zakresu wyko-
nania budzetu w 2011 roku oraz omawiat zatoze-
nia do projektu uchwaty budzetowe;.

6.3.3 WALNE ZGROMADZENIE

Zasady zwotywania, dziatania i uprawnienia
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy reguluje
Kodeks Spétek Handlowych oraz Statut Spétki.

Walne Zgromadzenie moze byé¢ zwyczajne lub
nadzwyczajne. Zgromadzenie Zwyczajne zwo-
tuje kazdorazowo Zarzad spotki w terminie 6
miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego,
a przedmiotem jego obrad sa w szczegdlnosci:
Rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania
zarzadu z dziatalnosci spétki oraz sprawozda-
nia finansowego za ubiegty rok obrotowy;
Powziecie uchwaty o podziale zysku lub po-
kryciu straty;
Udzielenie absolutorium z wykonania obo-
wigzkdéw cztonkom organdéw spotki.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje
Zarzad z inicjatywy wiasnej lub na wniosek ak-
cjonariuszy reprezentujacych co najmniej poto-
we kapitatu zaktadowego lub potowe ogdétu gto-
sow w Spodtce, Rada Nadzorcza, jesli uzna to za
wskazane lub akcjonariusze upowaznieni przez
sad rejestrowy zgodnie z art. 430 § 3 KSH.

Akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej jedng
dwudziesta kapitatu zaktadowego moga zadac
zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadze-
nia i umieszczenia okreslonych spraw w porzad-
ku obrad tego Zgromadzenia. Zadanie zwotania
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia po-
winno zosta¢ ztozone Zarzadowi na pismie lub
w postaci elektronicznej. Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie powinno zosta¢ zwotane w ciggu
dwodch tygodni od przedstawienia Zarzgdowi zg-
dania jego zwotania.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy
co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktado-
wego moga zadac¢ umieszczenia okreslonych
spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego
Zgromadzenia. Zadanie powinno zostaé zgto-
szone Zarzadowi nie pdzniej niz na dwadziescia
jeden dni przed wyznaczonym terminem zgro-
madzenia. Zadanie powinno zawieraé uzasad-
nienie lub projekt uchwaty dotyczacej propo-
nowanego punktu porzadku obrad. Zarzad jest
obowigzany niezwtocznie, jednak nie pézniej niz
na osiemnascie dni przed wyznaczonym termi-
nem Walnego Zgromadzenia, ogtosi¢ zmiany
w porzadku obrad, wprowadzone na zadanie
akcjonariuszy.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co
najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego
moga przed terminem Walnego Zgromadzenia
zgtasza¢ Spotce na pismie lub przy wykorzysta-
niu srodkéw komunikacji elektronicznej projekty
uchwat dotyczace spraw wprowadzonych do po-
rzadku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw,
ktére majg zostaé wprowadzone do porzadku
obrad. Spodtka niezwtocznie ogtasza projekty
uchwat na stronie internetowej. Kazdy z akcjo-
nariuszy moze podczas Walnego Zgromadzenia
zgtaszac projekty uchwat dotyczace spraw wpro-
wadzonych do porzadku obrad.
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Walne Zgromadzenie zwotuje si¢ przez zamiesz-
czenie ogtoszenia na stronie internetowej Spotki
oraz w sposob okreslony dla przekazywania in-
formacji biezacych zgodnie z przepisami ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych. Ogtoszenie powinno by¢
dokonane co najmniej na 26 dni przed terminem
Walnego Zgromadzenia.

Kazda akcja daje prawo do jednego gtosu na
Walnym Zgromadzeniu. Walne Zgromadzenie
jest wazne bez wzgledu na liczbe reprezentowa-
nych na nim akcji, o ile przepisy Kodeksu Spotek
Handlowych nie stanowig inaczej.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadajg bez-
wzgledna wigkszoscia gtoséw, o ile przepisy
ustawy lub Statut nie stanowig inacze;.

Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy

w szczegolnosci:
Rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania
Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz sprawoz-
dania finansowego za ubiegty rok obrotowy;
Podziat zyskéw lub pokrycie straty;
Udzielenie cztonkom Zarzadu oraz cztonkom
Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania
przez nich obowigzkéw;
Postanowienia dotyczace roszczen o napra-
wienie szkody wyrzadzonej przy zawigzywaniu
Spoétki, sprawowaniu zarzadu lub nadzoru;
Zbycie i wydzierzawienie przedsigbiorstwa
Spoftki lub jego zorganizowanej czesci oraz
ustanowienie na nich ograniczonego prawa
rzeczowego;
Zmiana Statutu Spotki;
Podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zakfa-
dowego;
Potaczenie, przeksztatcenie oraz podziat Spoétki;
Rozwigzanie Spofki i otwarcie jej likwidaciji,
Uchwalanie regulaminu Walnego Zgromadze-
nia oraz regulaminu Rady Nadzorczej;
Rozpatrywanie i rozstrzyganie wnioskow
przedstawionych przez Rade Nadzorczg;
Inne sprawy zastrzezone do kompetencji
Walnego Zgromadzenia przepisami prawa lub
postanowieniami Statutu.
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Uchwaty Walnego Zgromadzenia dotyczgce
istotnej zmiany przedmiotu dziatalnosci Spotki
nie wymagaja dla swej waznosci wykupu akcji ak-
cjonariuszy niezgadzajacych sie na takga zmiane,
o ile zostang podjete wiekszoscig dwoch trzecich
gtoséw w obecnosci oséb reprezentujgcych min.
potowe kapitatu zaktadowego.

6.4 ZASADY ZMIANY STATUTU SPOLKI

Zasady zmiany Statutu Spétki reguluje Kodeks
Spotek Handlowych. Zgodnie z art. 430 zmia-
na Statutu Spoétki wymaga stosownej uchwaty
Walnego Zgromadzenia oraz wpisu do reje-
stru sgdowego. W mysl| art. 415 KSH, uchwata
Walnego Zgromadzenia dotyczaca zmiany statu-
tu Spoétki wymaga wiekszosci trzech czwartych
gtoséw.

Statut Spotki nie przewiduje zadnych odmien-
nych postanowien dotyczacych zmian Statutu.

6.5 GLOWNE CECHY SYSTEMOW
KONTROLI WEWNETRZNEJ

| ZARZADZANIA RYZYKIEM

W ODNIESIENIU DO PROCESU
SPORZADZANIA SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH | SKONSOLIDOWANYCH
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

W Grupie funkcjonuje adekwatny i skuteczny sys-
tem kontroli wewnetrznej w postaci wewnetrznej
komorkiorganizacyjnej, ktéry zapewnia bezpiecz-
ne funkcjonowanie, zgodne z obowigzujgcym
prawem, przyjeta strategia oraz wewnetrznymi
procedurami. System audytu i bezpieczenstwa
skupia swoje dziatania na okresowych kontrolach
funkcjonujacych mechanizméw w celu wykry-
cia ryzyk i nieprawidtowosci. Raporty z kontroli
przedstawiane sg Zarzgdowi Spotki.

W celu wyeliminowania ryzyk zwigzanych ze
sporzadzaniem sprawozdan finansowych Grupa
corocznie poddaje sprawozdania finansowe, row-
niez spotek zaleznych, badaniu przez biegtego
rewidenta, przeprowadza inwentaryzacje akty-
woéw oraz na biezgco monitoruje wyniki poszcze-
goélnych obszaréw poréwnujac do planow i celéw
zatozonych w planach finansowych.



71 POSTEPOWANIA SADOWE,
ADMINISTRACYJNE | ARBITRAZOWE

Informacja Ogélna

W toku zwyktej dziatalnosci Spotka oraz Spotki
Zalezne sg strong postepowan sadowych i egze-
kucyjnych dotyczacych ich dziatalnosci operacyj-
nej. Na dzien 31 grudnia 2011 r. Spétka oraz Spotki
Zalezne wystepowaty w roli powoda lub uczestni-
ka w 189 968 postepowaniach sgdowych (w tym
upadtosciowych), ktérych taczna wartosc¢ przed-
miotu sporu wynosita ok. 1 095 000 000,00 zt.
Ponadto, na dzien 31 grudnia 2011 r. toczyto sie
z wniosku Spoéfki oraz Spotek Zaleznych 143 435
postepowan egzekucyjnych, w ktérych taczna
wartos¢ egzekwowanych roszczen wynosita ok.
854 000 000,00 zt. Postepowania sadowe i eg-
zekucyjne stanowiag jeden z etapéw dochodze-
nia roszczen od dtuznikéw Spotki oraz Spotek
Zaleznych.

Na dzienh 31 grudnia 2011 r. Spotka oraz Spotki
Zalezne wystepowaty w roli pozwanego w 14 po-
stepowaniach sadowych, ktérych tagczna wartos¢
przedmiotu sporu wynosita ok. 470 000,00 zt.
Spoétka oraz Spotki Zalezne uznajg roszczenia
za nieuzasadnione i dochodzg ich oddalenia.
Przeciwko Spétce i Spotom Zaleznym nie tocza
sie postepowania o wartosci przedmiotu sporu
przekraczajacej 10% kapitatéw wtasnych Spotki.

W stosunku do Spotki oraz Spotek Zaleznych
nie byty prowadzone postepowania likwidacyjne,
upadtosciowe i naprawcze

Postepowania o wartosci przedmiotu
sporu przekraczajacym 10% kapitatow
witasnych Spoéiki:

Z wniosku Spotki Zaleznej toczyto sie jed-
no postepowanie o wartosci przedmiotu spo-
ru przekraczajagcym 10% kapitatéw wiasnych
Spotki: postepowanie upadtosciowe dotycza-
ce Pascal Construction sp. z 0.0. w upadtosci.
Wartos¢ dochodzonego roszczenia to kwota
18 209 415,90 zt, data wszczecia postepowania
byt 25 stycznia 2006 r. Stronami postepowania
sa PROKURA NSFIZ oraz Pascal Construction

7. POZOSTALE INFORMACJE

sp. z 0.0. w upadtosci. Z tytutu prowadzonego
postepowania Spétka spodziewa sie zaspokoje-
nia w sladowej czesci.

Postepowanie o najwigekszej

wartosci przedmiotu sporu,
nieprzekraczajgcych 10% kapitatow
wiasnych Spétki dotyczacej zobowigzan
Spotki:

Z grupy postepowan dotyczacych zobowig-
zan, w ktérych wartos¢ przedmiotu sporu nie
przekracza 10% kapitatéw wtasnych spotki po-
stepowaniem o najwiekszej wartosci — w kwo-
cie 200 000,00 zt, byto postepowanie wszczete
w dniu 27 wrzesnia 2010 r. z powddztwa osoby
fizycznej przeciwko KRUK S.A. Spoétka uznaje
pozew o zaptate z tytutu naruszenia dobr osobi-
stych za roszczenie nieuzasadnione i spodziewa
sie oddalenia powdédztwa w catosci.

Postepowanie o najwiekszej wartosci
przedmiotu sporu, nieprzekraczajgcych
10% kapitatéw witasnych Spotki
dotyczacej wierzytelnosci Spoétki

Z grupy postepowan toczacych sie przed sadem,
dotyczacych wierzytelnosci, w ktérych wartosé
przedmiotu sporu nie przekracza 10% kapitatow
wtasnych spotki postepowaniem o najwiekszej
wartosci — w kwocie 6 255 937,08 zt, byto poste-
powanie dotyczace wierzytelnosci PROKURA
NSFIZ toczace sie przeciw SPOEDZIELNI
MIESZKA NIOWEJ ,WSPOkLPRACA”. Jednostka
zalezna zostata czesciowo zaspokojona i nie
spodziewa sie dalszego zaspokojenia w toku po-
stepowania.

7.2 BIEGLI REWIDENCI

W dniu 14 lipca 2011 r. Spotka zawarta umowe
0 przeprowadzenie badania jednostkowego
i skonsolidowanego sprawozdania finansowe-
go za rok 2011 oraz przeglad jednostkowego
oraz skonsolidowanego sprawozdania finanso-
wego za | pétrocze 2011 r. z firmg KPMG Audyt
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.
Wynagrodzenie za badanie rocznego jednostko-
wego sprawozdania finansowego Spofki, badanie
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rocznych sprawozdan jednostek zaleznych, prze-
glady rocznych sprawozdan jednostek zaleznych
oraz badanie rocznego skonsolidowanego spra-
wozdania finansowego okreslone zostato w kwo-
cie 250 tys. zt (2010 r.: 208 tys. z); za przeglad
poétrocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego w kwocie 60 tys. zt (2010 r.: O zi).
Badanie sprawozdania finansowego jednostko-
wego oraz skonsolidowanego za rok 2010 zosta-
to przeprowadzone przez KPMG Audyt Sp. z 0.0.

W dniu 10 lipca 2011 r. Jednostka Dominujgca
podpisata umowe o przeprowadzenie szkole-
nia w zakresie prowadzenia ksigg Funduszy
Sekurytyzacyjnych z firmg KPMG spétka z ogra-
niczong odpowiedzialnoscig Sp. komandytowa.
Wynagrodzenie okreslone zostato na kwote
20 tys. zt

W dniu 12 maja 2011 r. Spotka zalezna podpi-
sata umowe na wykonanie ustug poswiadcza-
jacych polegajacych na przegladzie metod i za-
sad wyceny aktywéw funduszy z firmg KPMG
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.

WYKRES 6.
PLN

35

30

%, %, 2, %,
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TABELA 30.
CENA EMISYJNA 31.12.2012
KRUK 39,7 43,72
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komandytowa. Wynagrodzenie okreslone zostata
na kwote 8,0 tys zt.

7.3 WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA
W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU

Prace badawczo-rozwojowe koncentrujg sie
na udoskonalaniu autorskiego systemu infor-
matycznego Delfin wspomagajagcego proces
zarzgdzania wierzytelno$ciami.. System wy-
posazony jest w szereg funkcjonalnosci, kto-
re sg w petni dopasowane do potrzeb Grupy
KRUK i jej wewnetrznych procedur oraz do
klientéw Grupy. System zostat zaprojektowa-
ny i jest ciagle rozwijany przy zaangazowaniu
zespotu specjalistow zatrudnionych w Spoétce.
Uniezaleznienie systemu od zewnetrznego
dostawcy oprogramowania oraz jego otwar-
ta architektura zagwarantowaty elastycznosé¢
i skalowalnos¢ platformy; kazde usprawnienie
procesu windykacji znajduje odzwierciedlenie
w modyfikacji platformy Delfin. Naktady w bie-
zacym roku w systemy informatyczne wyniosty
2,2 min zt.

0 2,
?0]’ ?0], ?0]’ ?0,’
SREDNIA CENA CENA CENA
MINIMALNA MAKSYMALNA
40,56 32,00 44,00
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TABELA 31.
KRUK
11-05-10 39,70 (cena emisyjna)
11-12-30 43,72
Stopa zwrotu 10,13%

7.4 ZAGADNIENIA DOTYCZACE
SRODOWISKA NATURALNEGO

Z uwagi na specyfike prowadzonej dziatalnosci
Grupy nie wystepuja istotne dla oceny sytuaciji
zagadnienia srodowiska naturalnego.

7.5 NOTOWANIA AKCJI SPOLKI NA GPW
W WARSZAWIE

KRUK zadebiutowat na GPW w Warszawie
w dniu 10.05.2011. Cena w ofercie publicznej
wynosita 39,7 zt, a podczas debiutu wzrosta
0 0,18% do 39,77 zt. Notowania w dniu debiutu
zakonczyty sie na poziomie 41,71 zt, co oznacza
wzrost wzgledem ceny emisyjnej 0 5,06%. Obroty
w dniu debiutu wyniosty 927,6 tys. akciji.

W ciggu 2011 roku kurs sp6tki KRUK poruszat sie
w trendzie bocznym (40-44PLN), za wyjatkiem

%, % 7 2
?o,, ?o,, ?o,, ?o,,
SWIG80 WIG
12 717,72 49 332,75
8 496,54 37 595,44
-33,19% -23,79%

okresu sierpien—wrzesien, kiedy doszto do znacz-
nej przeceny na rynkach finansowych, w czasie
ktorej kurs Spotki zanotowat spadek do poziomu
32 zt.

W tabeli 30 przedstawione sg podstawowe sta-
tystyki kursu gietdowego KRUK-a w 2011 roku
liczone wg cen zamkniecia.

W 2011 roku stopa zwrotu z akcji (liczona od
ceny emisyjnej) wyniosta +10,13%. W analogicz-
nym okresie indeksy gietdowe stracity na warto-
8ci. Indeks matych spétek sWIG80, do ktérego
na podstawie Uchwaty Zarzadu Gietdy z dnia 8
sierpnia 2011 nalezy KRUK, stracit 33,19%, a in-
deks szerokiego rynku 23,79%.

W 2011 roku taczne obroty akcjami Spétki wy-
niosty 4,8 min co stanowi 28,5% kapitatu zakla-
dowego spotki / na tacznag kwote 194,5 min PLN.
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WYKRES 8.
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Sredniosesyjny obrét akcjami Spoki KRUK wynidst
29 411 akciji.
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Na wykresie 8 przedstawiono miesieczne obroty
akcjami spoétki w 2011 roku.

7.6 POLITYKA W ZAKRESIE CSR

KRUK nie jest spotka produkcyjna, dlatego
W ponizszym zestawieniu nie bierzemy pod
uwage kwestii tradycyjnie kojarzacych sie ze
spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu takich
jak np. ekologia. Spétka moze sie jednak po-
chwali¢ dziataniami o donosnym znaczeniu
spotecznym zaréwno w mikroskali (pracownicy
firmy) jak i w szerszym ujeciu (region lub — jak
w przypadku dziatan wspierajacych edukacje
finansowa — caty kraj).

Dziatania edukacyjne w zakresie
prawidtowego zarzadzania domowym
budzetem, odpowiedzialnego zaciggania
zobowigzan, oraz rozwigzywania
problemu zadtuzenia.

Najwazniejszym przestaniem projektu jest cheé
pokazania odbiorcom, ze sytuacja zadluzenia
moze spotkac kazdego. Czesto zdarza sie to nie-
spodziewanie. Celem projektu edukacji Polakéw
jest takze nieprzerwane podnoszenie poziomu
ich wiedzy na temat zarzadzania domowym bu-
dzetem oraz ogdlnej orientacji na temat rynku fi-
nansowego. Dziatania edukacyjne realizowane sa
z inicjatywy Grupy KRUK oraz wspdlnie z partne-
rami (stowarzyszeniami i organizacjami dziataja-
cymi na rzecz edukacji konsumentow).
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Artykuty i poradniki

Grupa Kapitalowa KRUK nieprzerwanie przygo-
towuje i dystrybuuje do mediéw ogélnopolskich,
lokalnych i tematycznych artykuty poradnikowe
poruszajace temat zadtuzenia, opisujace ewen-
tualne konsekwencje braku sptaty oraz opisujace
mozliwe sposoby radzenia sobie z dtugiem.

Jednym z elementéw kampanii informacyjnej sa
przewodniki dla oséb zadtuzonych. Byty one pu-
blikowane m.in. w dzienniku ,,Fakt” oraz ,,Super
Express” oraz innych gazetach poradnikowych.
Przewodniki poswiecone byty: sposobom radze-
nia sobie z problemem zadtuzenia, dziataniom po
otrzymaniu pisma od firmy windykacyjnej, najlep-
szej drodze do porozumienia z wierzycielem oraz
konsekwencjom braku sptaty zadtuzenia.

Akcja ,Nasze Dtugi” i Swieto ,,Dzien bez
Dtugéw”

Inicjatywa ,,Dnia bez Dlugéw” ma na celu przy-
pomnienie Polakom, ze problemu sptaty zadtu-
zenia nie mozna odkfada¢ na pézniej. W ramach
kampanii ,,Nasze Dtugi” pod adresem www.na-
szedlugi.pl zostat uruchomiony specjalny inter-
netowy serwis poradnikowy adresowany do oséb
borykajgcych sie z problemem zadtuzenia. Serwis
zawiera poradnik dtuznika, radzi jak odpowiedzial-
nie pozyczac¢ pienigdze, pokazuje wyniki badan
poswieconych problemowi dtugu. Uzytkownicy
serwisu moga takze porozmawia¢ na forum, albo
zadac pytanie ekspertowi. Moga tez skorzystac
z kalkulatora domowego budzetu, ktéry pozwa-



la obliczy¢ miesieczne wydatki i oszacowac, czy
sta¢ nas na zacigganie kolejnych zobowigzan.

Aktywne wspieranie akcji honorowego
krwiodawstwa

Grupa organizuje wsrdd pracownikéw we wspot-
pracy z Regionalnym Centrum Krwiodawstwa
i Krwiolecznictwa CKiK cykliczne akcje krwio-
dawstwa oraz wspiera koordynowane przez
Centrum publiczne donacje krwi np. ,Wroctawska
akcje KREW”.

Organizowanie dla pracownikéw
bezptatnych kurséw udzielania pierwszej
pomocy

KRUK systematycznie organizuje réwniez dla pra-
cownikéw szkolenia z udzielania pierwszej pomo-
cy przedmedycznej. Przy wspotpracy z Centrum
Ratownictwa Medycznego przeprowadzono kilka
szkolen i pokazéw ratownictwa medycznego z uzy-
ciem nowoczesnego sprzetu ratunkowego. Dzigki
temu pracownicy Grupy KRUK mogli zapoznac sie
ze sposobami udzielania pierwszej pomocy zgod-
nie z najnowszymi wytycznymi Europejskiej Rady
Resuscytacji. W dwoch edycjach profesjonalnych
szkolen, kilkadziesigt oséb przeszto dwudniowe
szkolenia zakoriczone egzaminem i otrzymaniem
certyfikatu ukonczenia kursu.

Zakup i montaz w siedzibach firmy
defibrylatoréw ratujgcych zycie

KRUK posiada w swoich siedzibach we Wrocta-
wiu i w Szczawnie Zdroju trzy defibrylatory, ktore
moga uratowac zycie przed przyjazdem karetki.
Pracownicy zostali takze przeszkoleni z obstu-
gi tych urzadzen. Tym samym KRUK jako jedna
z pierwszych firm w Polsce wtaczyt sie do akcji
umieszczania tych urzadzen w miejscach, gdzie
przebywa duza liczba osob np. w biurowcach czy
centrach handlowych.

7.7 NAGRODY | WYROZNIENIA

Grupa KRUK jest niekwestionowanym liderem
rynku zarzadzania wierzytelnosciami, dazgacym
do perfekcyjnej obstugi klientow. Dziatalnos¢

Spofki jest réowniez wysoko oceniana przez nie-
zalezne kapituty konkursowe, czego wyrazem
sa liczne nagrody i wyréznienia. W 2011 roku
KRUK S.A. zdobyta nastepujgce wyrdznienia:

Ztoty Laur Klienta 2011

Nagroda jest wyrazem popularnosci marki i po-
zytywnych opinii, ktére Klienci wyrazaja na jej te-
mat. ,Laur Klienta” to najwiekszy program konsu-
mencki w kraju. Organizuje go ,,Rzecz o Biznesie”
— ogolnopolski dodatek do ,Rzeczpospolitej”.
Sondaz zakrojony na skale ogdlnopolska wska-
zuje, ktore produkty i ustugi sg obecnie liderami
popularnosci w swojej grupie. Wyrdznienia przy-
znawane przez organizatora konkursu sg wiec
tak naprawde nagroda polskiego konsumenta.

Biata Lista 2011

Program Wroctawskiej Izby Gospodarczej pro-
mujacy rzetelnych przedsiebiorcow. Na liscie
moga znalez¢ sie firmy, ktére terminowo wy-
wigzuja sie ze zobowigzan wobec kontrahentow
oraz nie majg zalegtych zobowigzan publiczno-
prawnych.
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7.8 SLOWNIK POJEC

B2B - Ogdlna nazwa relacji wystepujacych mie-
dzy firmami (ang. Business-to-Business)

B2C - Ogolna nazwa relacji wystepujacych mie-
dzy firma a klientem koricowym (ang. Business-
to-Consumer)

Biegty Rewident - KPMG Audyt Spoétka z ogra-
niczong odpowiedzialnoscia sp. k.,

ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa

— biegty rewident Spétki

EURO, EUR - Jednostka walutowa obowiazuja-
ca w krajach Strefy Euro

FMCG - Produkty szybko rotujace, dobra
szybko zbywalne (ang. Fast Moving Consumer

Goods)

GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A.

Grupa, Grupa KRUK - Spotka jako jednost-

ka dominujgca wraz ze Spétkami Zaleznymi
oraz Niestandaryzowanymi Sekurytyzacyjnymi
Funduszami Inwestycyjnymi Zamknietymi

GUS - Gtéwny Urzad Statystyczny

IBnGR - Instytut Badan nad Gospodarka
Rynkowa

Kancelaria Prawna RAVEN - Kancelaria Prawna
RAVEN Krupa & Stariko sp. k. z siedzibag

we Wroctawiu

KDPW - Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A. z siedzibg w Warszawie

KNF — Komisja Nadzoru Finansowego
KRS - Krajowy Rejestr Sadowy

ERIF Bussines Solutions — ERIF Bussines
Solutions Sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu

KRUK - Twoje finanse w dobrej kondyciji

KRUK International w Rumunii - KRUK
International S.R.L. w Rumunii

KRUK International w Czechach - KRUK
International S.r.o. w Czechach

MSR - Miedzynarodowe Standardy
Rachunkowosci zatwierdzone przez Unig
Europejska

MSSF - Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzone
przez Unie Europejska

NBP - Narodowy Bank Polski

Niestandaryzowane Sekurytyzacyjne Fundusze
Inwestycyjne Zamknigte — Prokura NS FIZ,
Prokulus NS FIZ oraz odpowiednio

Sekura NS FIZ

PKB - Produkt krajowy brutto

PLN, zt - Ztoty polski, waluta obowigzujaca
w Polsce

PRD - Polski Rynek Dtugéw sp. z 0.0. z siedziba
we Wroctawiu

Prezes UOKIK — Prezes Urzedu Ochrony
Konkurenciji i Konsumentow

Program Motywacyjny — Program motywacyj-
ny na lata 2011-2014 wprowadzony w Spétce

i skierowany do cztonkdéw Zarzadu, z wyjagtkiem
Prezesa Zarzadu, wybranych pracownikéw
Spotki oraz wybranych cztonkéw zarzadu
Spotek Zaleznych i pracownikéw Spoétek
Zaleznych, obejmujacy emisje nie wiecej niz
845 016 imiennych warrantéw subskrypcyjnych
uprawniajgcych tacznie do objecia 845 016 ak-
cji zwyktych na okaziciela Spoétki emitowanych
w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego

Prokura NS FIZ - Prokura Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety



Prokulus NS FIZ - Prokulus Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety

Rada Nadzorcza — Rada Nadzorcza Spotki

Rada Polityki Pienieznej, RPP — Rada Polityki
Pienieznej, organ Narodowego Banku Polskiego

Rejestr Dtuznikéw ERIF — Rejestr Dtuznikéw
ERIF Biuro Informacji Gospodarczej S.A. z sie-
dzibg w Warszawie

RON - Lej rumunski; waluta obowigzujaca
w Rumunii

Rozporzadzenie w sprawie informac;ji biezg-
cych i okresowych — Rozporzadzenie Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie
informaciji biezacych i okresowych przekazywa-
nych przez Emitentoéw papierow wartosciowych
oraz warunkow uznawania za rownowazne infor-
macji wymaganych przepisami panstwa niebe-
dacego panstwem cztonkowskim

(Dz. U. 22009 r. Nr 209, poz. 1744, ze zm.)

Rozporzadzenie o Rynku i Emitentach

— Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 14
pazdziernika 2005 r. w sprawie szczegétowych
warunkow, jakie musi spetniac¢ rynek oficjalnych
notowan gietdowych oraz emitenci papieréw
wartosciowych dopuszczonych do obrotu na
tym rynku (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1712)

Secapital Luksemburg — Secapital S.a.r.l.
(Luksemburg)

Secapital Polska - Secapital Polska Sp. z o0.0.
z siedzibg w Warszawie

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe
— Skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Grupy za okres sprawozdawczy konczacy sie
31 grudnia 2011 r. sporzadzone wedtug MSSF

Spétka; KRUK — KRUK S.A. z siedzibg
we Wroctawiu

Spétki Zalezne - Jednostki zalezne Spotki
w rozumieniu Ustawy o Rachunkowosci oraz
Kancelaria Prawna RAVEN

Statut — Statut Spotki

Strefa Euro - Grupa panstw, ktérych walu-

ta jest euro, obejmujgca nastepujace kraje:
Austria, Belgia, Cypr, Finlandia, Francja, Grecja,
Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg,
Malta, Niemcy, Portugalia, Stowacja, Stowenia,
Witochy

UOKIK - Urzad Ochrony Konkurencji
i Konsumentow

Walne Zgromadzenie — Walne Zgromadzenie
Spotki

Zarzad - Zarzad Spotki
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PODPISY CZLONKOW ZARZADU

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej KRUK w 2011 roku przedstawia Zarzad Spotki
w sktadzie:

Piotr Krupa
Prezes Zarzadu

Rafat Janiak
Cztonek Zarzadu

/ o

'/ /4
Urszula Okarma / Yl (o
Cztonek Zarzadu N o S

o —

Agnieszka Kutton ﬂ uj{,{/( b\
Cztonek Zarzagdu ... otctre A

lwona Stomska
Cztonek Zarzadu

Michat Zasepa

Cztonek Zarzadu

Wroctaw, dnia 13.03.2012 r.
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