
@ WINDYKACJA NALEZNoScI
SPOTKA Ai(CYJNA

SPRAWOZDANTE ZARZADU

z dzialalno6ci w roku 2OL7

Tarn6w, dnia 23 maja 2018 roku



I PODSTAWOWE INFORMACJE O EMITENCIE

Dane teleadresowe

nozwo firmy

odres siedziby

numer telefonu

numer faksu
d d res poczty e le ktro n icz nej
adres strony internetowej
sqd rejestrow

numer krs

regon

nip

BVT Sp6lka Akcyjna

ul. Sloneczna 28 - 30, 33-1OO Tarn6w
+4874657507t-iz

sekretariat@bvtsa.com.pl

www.bvtsa.com.pl
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0000525241

243210870

9930653X49

Sp6lka

,,BVT" s.A. zostara zarejestrowana w sqdzie Rejonowym dra Krakowa sr6dmieicra X

wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru sqdowego pod numerem KRS 000047gg09 w dniu
o4-7o-2o73 roku jako sp6lka z ograniczonq odpowiedzialno(ciq. w dniu o1.-ro-2oL4 roku
postanowieniem sy8n. akt KR.xr NS.REi.KRS/t7o/rs/364/Nrp zostaia ona przeksztatcona w
sp6tkq akcyjnq iotrzymara nowy numer KRS 000025241. podiqto r6wnie2 decyzjg o zmianie

formy zarzqdu na jednoosobowy utrzymuiqc na stanowisku dotychczasowego prezesa

Zarzqdu. Powotano piqcioosobowq Radq Nadzorczq Sp6lki.

w czerwcu 2016 roku nastEp o potqczenie sp6tki BVT s.A. oraz windykacjapl sp. z

o'o.. Polqczenia dokonano w drodze przeiqcia. Jednocze6nie podiqta zostara decyzja o

rozszerzeniu zarzqdu do dw6ch os6b, a tym samym poworano na stanowisko wiceprezesa
Zarzqdu Pana Jana Leszkiewicza.

Przedmiot dzialalnoici

BVT s.A. z siedzibq w Tarnowie prowadzi dziararnoji w zakresie windykacji pakiet6w

wierzytelnodci masowych oraz obrotu pakietami wierzytelnoSci, przy czym druga z

wymienionych jest dziararnodciq rearizowanq obecnie w niewierkiej skari. sp6rka specjarizuje

siq w obstudze pakiet6w wierzyternosci masowych o du2ej dywersyfikacji dru2nik6w. 
,

Zlokalizowanie dlu2nik6w obejmuje swoim zasiqgiem teren calego kraju. 
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w zwiqzku z potqczeniem z sp6tkq windykacjapL, nabyte przez Emitenta pakiety

wierzytelnoici, obsiugiwane sq samodziernie, a nie jak miato to miejsce wczejniej zrecane do

windykacji firmie prowadzqcej dziatalnodi w tym zakresie. Taki model obstugi wierzytelno5ci

obejmuje wszystkie jej etapy, poczawszy od przyjqcia wierzyternosci od wierzyciela
pierwotnego ai po egzekucjq komorniczq.

Sp6tka specjalizuje siq w obsrudze wierzyterno(ci zwiqzanych z przedsiqbiorstwam i z bran2y

transportu kolejowego oraz miejskiego transportu pubricznego. ponadto od roku 2015, a

takie w latach 2016 oraz zorT Emitent sukcesywnie nabywa pakiety wierzyterno(ci
pochodzqce z rynku wierzytelnojci telekom u n ikacyjnych.

w roku 2017 kontynuowano dziararnoid sp6lki poregaiqcq na nabywaniu oraz windykacji
wierzytelnoici zabezpieczonych hipotecznie. Nale2noici te pochodzq z sektora bankowego,

na terenie kt6rego Sp6lka zaczqla siq poruszai w roku 2016.

Rynek, na kt6rym funkcjonuje Emitent obejmuje swoim zasiqgiem carq porskq. Jest to
spowodowane faktem,2e dlu2nicy kt6rych wierzyternosci nabyt Emitent, rozrokowani sq na

terenie catego kraju.
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Organy Sprilki

Zarzqd:

W 20L7 r. nie miaty miejsce zmiany w ZarzEdzie Sp6tki. Na dzie6 31 grudnia 2017 r.
sklad Zarzqdu przedstawial siq nastqpujeco:

Kotarzynd Szubo _ prezes Zorzqdu
lon Leszkiewicz - Wiceprezes Zorzqdu

Rado Nadzorczo:

W 2OL7 r. miaty miejsce nastqpujQce zmiany w sktadzie Rady Nadzorcze:
- w dniu 22 lutego 2Ol7 r. z funkcji Rady Nadzorczej zrezygnowal pan Rafal

Leszkiewicz,

- w dniu 27 lutego 2Ol7 r. na Czlonka Rady Nadzorczej powolany zostat pan
Grzegorz Zaremba,

- w dniu 19 wrze(nia 2Ol7 r. z funkcji Rady Nadzorczej zrezygnowal pan Michal
Damek,

- w dniu 25 wrze(nia 2OI7 r. na Czlonka Rady Nadzorczej powolany zostal pan
Artur Bielaszka.

wobec powy2szych zmian, sktad Rady Nadzorczej na dzier{ 3L grudnia 2or7 r.
ksztattowal siq nastepujEco:

Leszek Wr6blewski - Czlonek Rady Nadzorczej
Zbigniew Wrzos _ Czlonek Rody Nadzorczej
Piotr Wr6blewski - Czlonek rady Nadzorczej
Grzegorz Zorembo _ Czlonek Rody Nodzorczej (od dnio 27-02-2017 0
Artur Bieloszko _ Czlonek Rady Nadzorczej (od dnio 25_09_2017 r)

Akcjonariat

Na dzieri 31 grudnia 2ou r., kapitar zaktadowy sp6tki wynosi 1.107.333,30 zt i dzierir
siq na 11.073.333 akcji o warto6ci nominalnej O,IO zl kaida akcja, w tym:

- 3.600.000 akcji uprzywilejowanych imiennych serii A,

- 5.400.000 akcji zwyklych na okaziciela serii B,

- 1.000.000 akcji zwyklych na okaziciela serii C,

- 1.033.513 akcji zwykiych na okaziciela serii D,

- 39.820 akcji zwyklych na okaziciela serii E. \h



Na dzieri 31 grudnia 2017 roku BVT SA nie byla jednostk q zaleZn1ani dominuj4c4
wobec innej jednostki.

Tabela 1 wykaz akcjonariuazy posiadaiqcy.h przynajmniej 5% w glosach na walnym zgromadzeniu spdlki

Lp. Done okcjono uszo Liczbo dkcji Liczbs glos6w

glos6w
1.

2.

i.

Kupiec S.A,

Leszek Wbblewski wtoz z
Koja Sp, z o.o. *; **

Art Human CapitdlSp. z o.o.

4.750.158

4.053.060

1.192.300

6,510,158

s.331.943

1.753.417

42,90%

36,6070

10,77%

44,37%

36,34%

11,95%

1.477.815 1077.815 9,73%

11.073.333 14.673.333
Spalko BVT SA

* Pdn Leszek wr6btewski posioda 2194117 okcii sp,lki stonowiqcych 19,87% udziolu w kopitale zaklodowym oroz 2 7g4 777 qlos$wstonowiqcych 74,95% udzialu w og6lnej liczbie gtosow

** Koja sp' z o o' posidda 1 858 943 okciisp6lki stdnowiqcych 76,79% udziolu w kopitote zoktodowym otuz 3 737 826 glosow stanowiqcych27,38% udziolu w ogdlnej liczbie gtos6w

*** Art Human copitdl sp z o o posiodo 7 756 3oo okcii sp6lki stonowiqcych 7044% udziotu w kopitole zaklodowym oruz 1 777 417 gtos6wstonowiqcych 21,38% udziatu w og'lnej liczbie gtos'w

*** Pdn Aftur Bielaszko posiddo 16 ooo akciisp6lki stonowiQcych 0,14% udziaru w kopitore zokrodowym otuz 76 ooo glos6w stonowiqcych0,11% udziolu w ogdtnejtjczbie gtos,w

*** Pon Grzegorz zdrehbo posiado 20 ooo okciisp6lki stonowiqcych q18% udziolu w kapitdle zoklodowyh oroz 20ooo glosiwstonowiqcych 0,14% udziolu w og6tnej czbie gtos'w
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ll Zdorzenia istotne dra dzioratnoici Sp6rki, kt6te nostqpiry w roku obrotowym

Rok obrotowy rozpoczynajqcy siq 01.01.2017 r. iko6czqcy siq 31.12.2017 r. jest piatym
rokiem dzialalnoSci Sp6tki.

W roku 2077 Zarzqd jednostki koncentrowal siq na nastqpujEcych celach:

1. Obr6t i windykacja wierzytelnoici

Wszelkie dzialania Zarzqdu sp6tki byry oparte na zaroieniach przyiQtych wsp6rnie przez
Zarzqd i Radq Nadzorczq sp6rki i opierary siq na ustaronym wczeSniej bud2ecie jednostki.
Dziatania te miaty na ceru pozyskanie pakiet6w wierzyternodci masowych z jednoczesnym

zachowaniem polityki dywersyfikacji posiadanego portfera oraz maksymarnej optymarrzacji
koszt6w. W ramach takiego dziarania dokonano zakup6w wierzyternoici z sektora transportu
kolejowego, telekomunikacji oraz wierzytelno!ci bankowych.

Przedmiotowe wierzyternosci nabyte zostary przy zaanga2owaniu drodk6w finansowych
pochodzqcych z:

* finansowania pozyskanego w drodze emisji obligacji serii C _ kwiecie 6 2017 r,

* finansowania pozyskanego w drodze emisji obligacji serii D _ lipiec 2017 r,

t finansowania pozyskanego w drodze emisji obligacji serii E _ grudzied 2017 r,

* Srodk6w wypracowanych przez Sp6lkq w wyniku prowadzonej dziararnoici gospodarczej.

wszystkie nabyte wierzyterno6ci zostaiy niezwtocznie po ich przekazaniu przez sprzedaiqcego
wdro2one do windykacji. sptyw nare2noSci w chwiri obecnej trwa ijest przewidziany na okoro
2 do 3 lat w zale2nojci od rodzaju wierzytelnoici.

sp6tka starata siq przede wszystkim pozyskiwai pakiety dra niej optymarne oraz dq.yra do
tego, by nazwa firmy i jej marka byly rozpoznawane w bran2y, w kt6rej Sp6lka obecnie
dziala' wa2nym celem na jakim skupiat siq Zarzqd byto szersze wejdcie sp6tki oraz
ugruntowanie jej pozycji na obszarze wierzytelno(ci bankowych
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2, Nowe kierunki rozwoju Sp6lki

W 2017 roku Zarzqd kierowal swojq uwagg na nowe projekty majqce na celu
pozycji Sp6lki w bran2y wierzytelnolci. Dziaiania te zostaly skierowane
kwestie:

* zrealizowano trzy emisje obligacji (seria C _ kwiecied 2017,
grudzieri 20171, co umo2liwilo uzyskanie finansowania, na

uatra kcyjn ien ir-'

na nastqp ujqce

seria D - lipiec 2017, seria E -"

poziomie ponad 6 milion6w

wynikajqce z polqczen ia

miato miejsce w I polowie

ztotych,

+ seria C oraz D zostala wprowadzona na rynek CATALYST,

* w przypadku serii E rozpoczqto proces wprowadzenia na rynek cATALysr, krory zakonczyr
siq w marcu 2018 r.,

t kontynuowano dzialania majqce na celu zakup wierzytelnosci z sektora bankowego;
prowadzono rozmowy; anarizowano wierzyterno3ci oraz tworzono strategiQ ich obslugi.

lll Przewidywany rozw6j Sp6

W chwili obecnej Zarzqd BVT SA realizuje nadal dzialania
podmiot6w, tj. BVT S.A. wraz ze sp6ikq Windykacjapl Sp. z o.o., co

tki

2016 r.

KorzyScijakie Zarzqd BVT S.A. traktuje jako wynikowq finalizacji potqczenia polegaiq na :

znacznym poszerzeniu pola dziatalno5ci BVT SA,

a

a

zwiqkszeniu dynamiki rozwoju Sp6tki,

mo2liwoici szybszej dywersyfikacji posiadanego portfela wlerzytelno6ci poprzez rozszerzanie
go o nowe bran2e - np. bankowq,

o optymalizacji koszt6w obstugi wierzyterno6ci, szczeg6rnie w zakresie zakupu ustug obcych,
o mo2liwoji pozyskiwania przychod6w z obslugi wierzytelno:ici zewnqtrznych,
. dywersyfikacja ir6del przychod6w pomo2e w realizacji zaktadanej przez Zarzqd

dywidendowej w latach nastqpnych.

polityki
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Dodatkowo Zarzqd koncentruje siq na ugruntowaniu pozycji

wierzytelnoSci bankowych. Te dzialania traktowane sq jako priorytet

kolejne okresy dzialalno(ci.

lV Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa w Sp6lce

Sp6tki na obszarze

w rozwoju Sp6tki na

A. AKTYWA TRWAI.E 7.LzL.729,67 zl 8L7.484,29 zl
t. Wartosci niematerialne i pfawne 269 .3L4 ,93 zt 316.758,35 z1

lt Rzeczowe aktywa trwale 290.528,89 zt 2L2.27O,34 zl
l Nale2no(ci dtugoterminowe 0,00 zl

lnwestycje dlugoterminowe 404.46L,L4 zl 35,000,00 zl

0 Dlugoterminowe rozliczenia miqdzyokresowe 1,57 .424,65 zl 253.455,60 zl

B. AKTYWA OBROTOWE 44.30t.937,55 zt 15.322.064,99 2t
I Za pasy 73.808,50 zl 227 .778,51. zl
I. Naleino6ci k16tkoterminowe 40.690.080,27 zl 1,2.242.846,02 zt
l . lnwestycje kr6tkoterm inowe 3.513.072,70 zt 2.66L.266,62 zl

Kr6tkoterminowe rozliczenia miqdzyokresowe 24.976,48 zl 1,90.173,84 zl

c.
NALE2NE WPIATY NA KAPITAT (FUNDUSZ)
PODSTAWOWY

D. uDzrArY (AKOE) WT.ASNE

Ka pital (fundusz) podstawowy 1.107 .333,30 zl 1, .'1 07 .333 ,30 zt
Kapitat (fundusz) zapasowy, w tym: 1.994.733,86 zl
- nodwy2ko wortoici sprzedoiy (wortoici emisyjnej)
nod wartoiciq nominalnq udziot,w (okcji),

Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny, w tym: -L45.344,20 zl

z tytulu oktualizqcji wqrtoicj godziwej

Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe, w
tym: \t

BITANS. AKTYWA 31.12.20t7 !!-12.2c|16'

AKTYWARAZEM 45.423.666,96 zl L6.139.549,28 2t

31.12.20t7 31.!2.20t6



- tworzone zgodnie z umowq (statutem) sp6lki

- no udzioly (dkcje) wldsne

Zysk (strata) z lat ubieglych -80.556,66 zt
Zysk (strata) netto -130.829,63 zl -L66.525,78 zl

v .
Odpisy z zysku netto w ciqgu roku obrotowego
(wielko(i ujem na )

B.
zoBowtAzANtA I REZERWY NA
zoBowAzANtA 42.a44.A55,O7 zt 73.204.007,90 zl

I. Rezerwy na zobowiqza n ia 24.104,42 zt 1,.457 ,15 zl
. ZobowiEzania dlugoterminowe 7.403.170,27 zl 5.481.303,33 zt

lt Zobowiqzania kr6tkoterminowe 4.1,99.0L7,93 zt 51,8.526,92 zt
Rozliczenia miqdzyokresowe 31,.21-8.563,45 zl 7.2O2,72O,5O zl

Trzychodt ze sptedary p duktow, towar6w i
material6w, w tym 5.354.983,58 zl 5.034.270,312t

Przychody netto ze sprzedaiy izr6wnane z nimi, w tym: 5.364.983,s8 zt 5 ,034.27 0,37 zl

- od jednostek powiqzanych

ll.
Zmiana stanu produkt6w {zwiekszenie - wartosi
dodatnia, zmniejszenie wartoSa u.iemna)

llt,
Koszt wytworzenia produkt6w na wlasne potrzeby

jednostki

Przychody netto ze sprzedaZy towar6w i materiaidw

B. Koszty dzialalnoici operacyinei 4.739.895,58 zl 4.547.795,33 zt
L Amortyzacja

64.101 ,89 zt 65.712,19 zl
. Zuiycie material6w i energii 22A.198,60 zt 742,277,64 zt

It. Uslugiobce 1.646.729,77 zl 1.82s.830,13 zt

Podatki ioplaty 650.343,05 z1 7 .278.347,72 zl
- podotek okcyzowy

Wynagrodzenla 1.727.554,69 zi 941.909,56 zl

Ubezpieczenia spoleczne i inne 6wiadczenia, w tym: 332.56A,84 zl 264 .687 ,15 zl

- emerytqlne

Pozostale koszty rodzajowe 58.407,34 zt 28.436,94 zl

vl t.
Wartoii sprzedanych towar6w i materialdw -zl

c. zysk (strata) ze sprzedaiy (A-B) 625.088,00 zi 447.074,98 zt
D. Pozostale przychody operacyine 396.839,49 zl 278.223,57 zt

t.
Zysk z tytulu rozchodu niefinansowych aktywdw
trwalych 7.097,29 zl

RACHUNE( ZYSKoW I STRAT o7,07,2077-
3t,t2.20t7

01.01,2016-
31.12.2016



Dotacje
2a.060,34 zl 35.200,00 zt

Strata z tytulu rozchodu niefinansowych aktywdw
trwaiych

Aktualizacja warto(ci aktywdw nief inansowych

Zysk (strata) z dzialalno<ci operacyjnej (C+D_E)

Dywidendy i udzialy w zyskach

71 .461 ,60 zt

Zysk z tytulu rozchodu aktyw6w finansowych, w tym:

Aktualizacja wartojci aktywow f inansowych

Strata z tytulu rozchodu aktyw6w fjnansowych, w tym:

Pozostate obowiqzkowe zmnie.iszenia zysku
(zwiekszenia straty)

Sp6lka BVT SA w 2017 roku osiqgnqta przychody netto na poziomie 5.364.9g3,58 zt tj. o
330'713,27 zl wy2sze ni2 w roku 2016. Taki wynik por6wnania rok do roku w zakresie
przychod6w z podstawowej dziararno6ci sp6tki pokazuje, i2 pomimo z162nicowanej
charakterystyki obstugiwanych pakiet6w, sp6rka w spos6b prawidtowy rearizuje przyiqtE
politykq windykacyjnq.

w 2077 t' sp6tka prowadzira bieiqcq obsrugq posiadanych portferi wierzyternoici. pakiety te
windykowane byly wg wypracowanych isprawdzonych w sp6tce procedur co zapewr

\

lt

l . iktualizacja wartosci aktyw6w nief inansowych

lnne przychody operacyjne
367 .681,,86 zt 183.423,57 zl

E. Pozostale koszty oPeracyine 358.289,77 zl 86.050,27 zl

-zl 6.431 ,87 zt

.
252.354,00 zt

tIt. lnne koszty operacyjne
105,935,7121 79.672,4A zl

E

663.637 ,78 zl 619.248,2a zl
G. Przychody linansowe

155.075,59 zl 47.978,32 zl
L -zl 24.46A,72 zl

lt. Udsetki/ w tym:
155.075,59 zt

- od jednostek powiqzonych -zl 13.333,88 zt

l,
zl

- w jednostkoch pawiqzonych

ln ne -zl 42,00 zl
H, (oszty finansowe

964.345,52 zl 854.575,29 zl
L Udsetki, w tym:

691.002,18 zl 222.040,99 zl
- dlo jednostek po\/iqzonych -zl

ti.

- w jednostkoch pawiqzonych

It. Aktualizacja warto<ci aktywow f inansowych -zl 487.536,8A zl
lnne

273.343,34 zl L44.997,50 zl
K. Zysk (strata) brutto (F+G-H) _ 14S 612 lq rl

_-|
L. I

-

Podatek dochodowv I - L4.802,52 zt - 26.822,97 zt

M. -zl -zl
N, Zysk (strata) netto (t-J-K)

130.829,63 z, - 166.525,78 zl



staty wpryw irodk6w finansowych jednocze.nie niweruiqc ryzyko inwestowania czasu pracy
oraz 5rodk6w, w wierzytelnosci z g6ry ocenione jako nierentowne.

Kontynuujqc polityke dywersyfikacji posiadanego portfela wierzytelnojci Sp6lka prowadzila
dzialania w ceru zakupu korejnych wierzyternoici z sektora bankowego. wierzyternojci te
dotyczyly os6b fizycznych oraz byly zabezpieczone hipotekami lub porqczeniami.
Na chwilq obecnq Sp6tka posiada w swoim portferu 14 wierzyterno.ci o opisanych powyiej
parametrach. Zostaly one zakupione w nastqpujacych okresach czasu:

wszystkie z powy2szych wierzyterno(ci zostaty ju2 wdro20ne do procesu efektywnej
windykacji jednak znajdujq siq na r62nych jego etapach. w ocenie zarzqdu w dw6ch lub
trzech przypadkach finalizacja tego procesu bqdzie miata miejsce w 3 kwartale 201g roku.
oznacza to, 2e zgodnie z przewidywaniem zarzqdu wierzyternosci z sektora bankowego
charakteryzujq siq dlugim okresem czasu wymaganym na splyw drodk6w.

w chwili obecnej prowadzone sq anarizy prawno - ekonomiczne dotyczqce oferowanych do
sprzeda2y wierzyterno.ci sperniaiqcych powy2sze kryteria. Anarizy te maiq na ceru
przygotowanie optymalnych dla sp6lki ofert zakupu oraz eliminacjq zakupu wierzytelno.ci
potencjalnie nierentownych.

omawiaiqc kwestie koszt6w jakie ponosita Sp6tka w okresie sprawozdawczym, zauwa2yt.
nale2y ich poziom, tj. 4.739.895,58 zr, ktory jest wy2szy o rg2.7oo,2s zr w stosunku do
poziomu koszt6w jakie ponosira Sp6rka w 20L6 roku. Na taki stan rzeczy skradaiq siq gt6wnie
koszty wynagrodze6 wraz z narzutami na nie oraz pozycja dotyczaca uslug obcych. iest to
determinowane przez poziom zatrudnienia jaki jest konieczny do obsrugiwania pakiet6w
oraz wierzytelno6ci posiadanych przez Sp6lkq w obecnym modelu biznesowVm. Wzrost t\ 
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jest czqjciowo zr6wnowaiony poprzez spadek o kwotq 139.700,96 zt koszt6w zwiqzanych z

zakupem uslug obcych. ponadto odnotowujemy wzrost koszt6w zwiqzanych z

przeprowadzonym i emisjami obrigacji serii A, B, c, D oraz E, na kt6re sktadaiq siq rozriczane w
czasie koszty przygotowania iobstugi obligacji oraz koszt odsetek.

z procesem efektywnej windykacji wierzyternosci wiEzE siq koszty, kt6re w 2017 roku
stanowity w ponad 35,6 % uslugi obce. Sktadajq siq na nie:

. koszty windykacji polubownej,

o r62nego rodzaju optaty notarialne, sqdowe a tak2e urzqdowe zwiqzane z

nadaniem klauzuli wykonalno(ci wraz z przejdciem uprawnief na nowego
wierzyciela,

r koszty zastqpstwa procesowego,

. koszty administracyjne zwiqzane z bie2qcq obstugq wierzytelno6ci

windykowanych,

. koszty zaliczek w postqpowaniu egzekucyjnym.

Naleiy w tym miejscu podkredlii 2e wskalnik koszt6w uslug obcych w 2oL7 rokuoscylowal
na poziomie 35,6 %, gdzie w roku 2015 na poziomie go o/o oraz w roku 20r.6 na poziomie 40
%' sukcesywny spadek udziaru koszt6w obcych w og6rnej warto(ci koszt6w dziatarnoici
operacyjnej jest odzwiercied ren iem dq2enia zarzqdu do optymarizacji koszt6w w Sp6tce.

Zarzqd Sp6lki zdaje sobie sprawq, 2e du2y wptyw na dynamikq koszt6w maia nabyte pakiety
pochodzqce z sektora terekomu n ikacyjnego. wynika to z faktu, i2 0bstuga tych pakiet6w jest
bardziej czasochtonna nii pakiet6w z sektora transportowego, a tym samym wydru2a siq czas
realnej obstugi takich pakiet6w. Nabyte wierzyternoSci bankowe te2 wpryna na dynamikq
koszt6w oraz na rozroienie przychod6w w czasie. w zwiqzku z tym faktem, zarzqd na bie.qco
dostosowuje realizowanq politykq rozwoju Sp6tki tak, aby zapewnii jej statq ptynno6i
finansowq. Tylko takie postqpowanie pozwori Sp6rce na efektywne dziaranie, kt6re z jednej
strony polegalo bqdzie na windykacji pakiet6w posiadanych, a z drugiej na ciqgtym,
racjonalnym powiqkszaniu posiadanego wolumenu wierzytelnoici.

Pozostate pozycje koszt6w zwiqzane sq z og6lnymi obciq2eniami zwiqzanymi
prowadzeniem przez Spdlkq dzialalno(ci.



096l koszt6w ponoszonych przez Sp6lkq jest nieustannie optymalizowany i opiera siq o
kalkulaciq maiqcq na ceru osiqgniqcie zaktadanego progu rentownosci pakiet6w
wierzytelnodci, a takie eriminaciq transakcji nieopracarnych. Jednoczeinie zarzad stara siq
traktowad ka2dy poniesiony koszt jako inwestyciq, kt6ra ma swoje uzasadnienie w przysztych
przychodach osiqgniqtych przez Sp6lkq.

V Kluczowe wskainiki ekonomiczne i finansowe

Analiza finansowa dotyczqca wynik6w sp6lki w roku 2077 zostata zamieszczona w informacji
dodatkowej do sprawozdania finansowego za rok 2017.

Vl Prognozy finansowe publikowane przez Sp6lkq

W roku 2017 Emitent nie publikowal prognoz finansowych.

Vll Sprawy pracownicze

Na dzie6 3l grudnia 2O!7 roku Sp6tka zatrudniata 46 osoby na 46,75etatach.

Vlll Nabycie udziaftiw (akcji) wlasnych.

Nie dotyczy.

lX Oddzialy (zaklady) posiadane przez jednostkq.

Nie dotyczy.

X Wainiejsze osiEgniecia w dziedzinie badari i rozwoju

Nie dotyczy.
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Xl lnstrumenty finansowe w zakresie ryzyka

* Ryzyko zwiqzane z sytuacjq makroekonomicznq

Dzialalnoii oraz rozw6j Emitenta (ci6re skorerowane sq z sytuaciq gospodarczq porski, na
terenie kt6rej Emitent prowadzi dziararnoii i bqdqcej jednoczeSnie gr6wnym rejonem
aktywnoSci S.spodarczej jego krient6w. Do gr6wnych czynnik6w ksztartuiqcych jego sytuacie
ekonomicznq nare|y zariczyc poziom pKB, poziom 6redniego wynagrodzenia brutto, poziom
inflacji, poziom inwestycji podmiot6w gospodarczych, stopien zadiu2enia jednostek
gospodarczych i gospodarstw domowych.

Dynamika wzrostu gospod arczego zareiy od warto(ci gt6wnych zagregowanych wskalnik6w
makroekonomicznych, w kt6rych sklad wchodzq: pKB per capita, poziom bezrobocia,
efektywnosi pracy, wartosi konsumpcji, wartosi inwestycji, warto6i oszczqdnosci, wartosi
eksportu netto, poda2 pieniqdza, poziom inflacji iwartoj6 st6p procentowych.

lstnieje ryzyko,2e spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego, spadek poziomu inwestycji
przedsiqbiorstw czy wzrost zadtu2enia jednostek gospodarczych mo2e miei negatywny
wplyw na dzialarnoid oraz sytuaciq finansowq Sp6rki, poprzez obni2enie zasob6w
finansowych os6b fizycznych kt6rzy sq grdwnymi druinikami Emitenta, co w konsekwencji
mo2e przeto2yi siq na pogorszenie wynik6w finansowych sp6tki. wskazane czynniki, jak
r6wnie2 kierunek ich zmian majq wptyw na realizacjq zato2onej przez Emitenta strategii.
Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzqd Emitenta na bie2qco monitoruje sytuacjQ
gospodarczq w Porsce z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowuiEc strategie Emitenta do
wystqpujqcych zm ian.

* Ryzyko dzialaf konkurencyjnych

Emitent dziara na rynku, kt6ry charakteryzuje siq reratywnie duiq konkurenciq. Rynek ten,
cechuje siq wysokq dynamikq wzrostu, co mo2e prowadzii do powstania nowych firm
konkurencyjnych i utraty czq:ici klient6w przez Emitenta. Bezpo(redniq konkurencjq dla
Emitenta stanowia zar6wno przedsiqbiorstwa zajmuiqce siq odzyskiwaniem wierzyternosci o
znacznie wiqkszej warto6ci, jak r6wnie2 te, kt6rych dzialalnojci jest mniejsza ni2 skala
dziatalnoii Emitenta. Nie mo2na

zaostrzenie walki konkurencyjnej,

dzialalnoici BVT S.A. Mogtoby

jednak2e wykluczyi, 2e w najblizszym czasie nastApi

bqdi powstania p rzedsiqbio rstwa dziatajqcego w zakresie

to bezpoSrednio wplynqi na koniecznoji modyfikacj ill
u4



proces6w organizacji dziararno6ci Emitenta, ograniczaiqc w ten spos6b rentownosi
prowadzonej dzialarnosci. Nare2y zwrocii uwagq na fakt,2e segmencie rynku na kt6rym
Emitent prowadzi dziaiarno(i, wierzyternoSci nabywane sq w drodze przetarg6w, gdzie
najwainiejszym kryterium wyboru oferenta jest zazwyczaj cena. wzrost konkurencji mo2e
zatem miei wptyw na zmianq cen wierzyternojci, co mo2e miei bezpoSredni wpryw na
sytuaciq finansowq Emitenta. cerem ograniczenia ryzyka zarzqd na bie2qco obserwuje na
bie2qco sytuacjq otoczenia konku rencyjnego.

* Ryzyko zwiqzane ze zmianami regulacji prawnych

w sektorze gospodarki na kt6rym Emitent prowadzi dziatarnoii, wystQpuje du2a zmiennosd
przepis6w prawa ora, brak jednoznacznej ich interpretacji. probremem sq r6wnie2 zmiany w
dziedzinie prawa podatkowego, wynikaiqce z proces6w zachodzqcych na scenie poritycznei,
zwiqzane gl6wnie z poraryzaciq idei ikoncepciq rozwoju kraju. zaistnienie tych czynnik6w,
mo2e przyczynid siq do mo2liwoSci wejscia w 2ycie regulacji niekorzystnych dla Emitenta. w
konsekwencji mo2e przero.yt sie to na koniecznodi zmodyfikowania przez Emitenta
proces6w organizacyjnych p rzedsiqbiorstwa, generujqc tym samym niespodziewane koszty.
Dodatkowo istnieje ryzyko, i2 zmiany przepis6w prawa w zakresie obrotu wierzytelnosciam i,

mogq doprowadzii do utrudnienia proces6w zakupowych, rub nawet carkowitego ich
zakazania, co mogloby ograniczyi dziatarnoii sp6rki rub nawet w marginarnych sytuacjach
uniemo2liwii jej funkcjonowanie.

Ponadto, Polska przystqpuiqc do Unii Europejskiei, zobowiqzala siq do wprowadzenia
odpowiednich zmian w przepisach oraz nowych, zgodnych z prawem unijnym reguracjl
prawnych zaistnienie opisanych czynnik6w, pojedynczo bqdl lqcznie, skutkowai mo2e
ograniczeniem dzialaf oraz pogorszeniem siq kondycji finansowej Emitenta.
Celem minimarizacji ryzyka Zarzqd monitoruje wprowadzane oraz pranowane zmiany w
przepisach prawnych itym samym zapewnia sp6lce mo2liwoSi szybkiego dostosowania siq
do powy2szych..

* Ryzyko zmiany prawa podatkowego

Emitent, jak ka2dy podmiot dziaraiqcy na terenie i w zgodzie z prawem Rzeczyposporitej
Polskiej podlega zobowiqzaniom podatkowym. wysokosi tych podatk6w uzare2niona jest od
sytuacji finansowej gospodarki oraz warunk6w politycznych. Koniecznosi .'urt"r"U 
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dostosowywania bud2etu paristwa do zmieniaiqcych siq reari6w, w szczeg6rnosci w
przypadku globalnego kryzysu, stwarza ryzyko czqstej zmiany wysokojci podatk6w, w tym
stawki podatku VAT, podatku dochodowego czy specjalnych podatk6w nalo2onych na

sp6lkq. Podatki te sa wa2nym czynnikiem determinujqcym dzialalno66 Emitenta, co z kolei
powoduje, i2 funkcjonowanie w ciqgrej niepewnodci mo2e prowadzii do formurowania
mylnych prognoz oraz strategii, oraz negatywnie wplynqi na sytuaciq przedsiqbiorstwa.

celem ograniczenia ryzyka Emitent stara siq brai pod uwagq mo2riwodi zmian podatkowych i

implementowai tq wiedzq w swoich pranach, kt6re bqdzie rearizowat w korejnych ratach.

* Ryzyko zwiqzane z interpretacjq przepisriw podatkowych

Ryzyko z punktu widzenia dziatarnosci sp6tki funkcjonuiacej w oparciu o przepisy prawa
polskiego, wiq2e siq z czestotliwosciq zmian zachodzqcych w przepisach fiskalnych oraz ich

n iejednoznacznym sformurowaniem. Konsekwenciq mo2e byi odmienne interpretowanie
odpowiednich kwestii podatkowych w stosunku do organ6w podatkowych, co skutkowai
mo2e nalo2eniem na Sp6tkq znacznych zobowiqzah fiskarnych. czynnikiem zwiqkszaiqcym

ryzyko jest tak2e konieczno!6 dostosowywania polskiego prawa podatkowego do prawa Unii

Europejskiej, co mo2e przyczyniai siq do dokonywania czqstych zmian w jego brzmieniu oraz
interpretacji. lstnieje ryzyko potencjalnego wplywu niniejszych czynnik6w na Emitenta, w
tym przede wszystkim na jego wyniki finansowe, nara2aiqc go na n iebezpieczeistwo
zwiazane z piynno6ciq. Aby minimalizowai

wyspecja lizowa nych podmiot6w,

ryzyko Zarzqd korzysta z doradztwa

* Ryzyko zwiqzane ze zmianami st6p procentowych

Ekspozycja sp6lki na zmiany st6p procentowych w kwestii kredytu posiadanego przez

Emitenta, zwiqzana jest z kosztem jego obslugi, tj. oprocentowania, kt6re bazuje na

wskalniku wrBoR + mar2a. wzrost st6p procentowych oznacza wzrost jego oprocentowania
izarazem koszt6w ponoszonych przez Emitenta z tytulu jego obstugi.

lstnieje zatem ryzyko, i2 wzrost st6p procentowych bqdzie mial negatywny wplyw na

dzialalnoii operacyjnq Emitenta, z jednej strony podnoszqc koszty jego funkcjonowania, z

drugiej obni2ajqc wysoko6i osiqganych przez niego wynik6w finansowych.

Emitent ogranicza niniejsze ryzyko poprzez bie2acy monitoring sytuacji na rynku pieniq:nym\
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x Ryzyko zwigzane z wierzytelnoSciami

Dzialalnoii Emitenta polega na nabywaniu pakiet6w wierzytelnoSci oraz ich obstudze, tj.
odzyskiwaniu nale2noici od druinik6w. w tym moderu biznesowym ryzyko dotyczy przede

wszystkim wartodci odzyskanych nale2noici. Aby dziaialnoii byla rentowna, wielko6d

odzyskanych irodk6w finansowych musi przynajmniej pokrywai cenq zakupu wierzyterno6ci

oraz koszty jej obslugi. Nadrzqdnq wartoSciq iest wyb6r wradciwego pakietu wierzyternodci

mo2liwych do odzyskania, we wrasciwej cenie. w przypadku btqdnego wyboru i nabycia

pakietu wierzytelnoici, istnieje ryzyko braku moiliwoici odzyskania dtug6w w warto(ci
pokrywajqcej koszty jego nabycia i obslugi. Na etapie obslugi wierzytelno6ci, zasadnicze

znaczenie ma z kolei zdornoii do osiqgniqcia jak najwyiszych korzy(ci finansowych od

dlu2nik6w. w zwiqzku z czym najwiqkszq warto(i ma prawidtowy wyb6r odpowiednich

metod dziatania oraz odpowiednich wsp6tpracownik6w. Emitent rearizuje powy2sze dziaraiqc

w oparciu o struktury windykacyjne wchroniqte przy porqczeniu ze sp6rkq windykacjapl -
przedsiqbiorstwa posiadaiqcego wieloletnie do6wiadczenie w odzyskiwaniu nale2noici.

Powy2ej opisane ryzyko w konsekwencji mo2e miei negatywny wpryw na sytuaciq finansowq

sp6lki, w marginalnych sytuacjach r6wnie2 na jej prynnoSi finansowq. Ryzyko to jest

ograniczane poprzez zaangaaowanie w rearizaciq ka2dego projektu os6b posiadaiqcych du2e

doSwiadczenie w bra n2y.

* Ryzyko zwiqzane z nabywaniem wierzytelno5ci

obecnie wszystkie posiadane przez Emitenta pakiety wierzyternodci pochodzq od

przedsiqbiorstw z rynku transportu publicznego oraz telekom un ikacyjnego. rstnieje zatem

ryzyko, i2 w przypadku zerwania wsp6rpracy z kt6rymkorwiek z tym podmiot6w, mo2riwo(ci

pozyskania nowych zlece6 bqdq utrudnione, co mo2e miei znaczqcy wpryw na wyniki
osiEgane przez sp61kq, a nawet jej piynno66 finansowq. Dodatkowo ryzyko to zwiazane jest

r6wniei z chwilowymi lub starymi trudnoiciami w odzyskiwaniu wierzyternoici od

podmiot6w bqdqcych uczestnikami tego rynku, a takie wartosciami odzyskanych kwot.
Emitent ogranicza niniejsze ryzyko poprzez - zapisane w strategii - zdywersyfikowa nie

rynk6w obslugi wierzyterno6ci, tj. wejscie w sektor terekom un ikacyjny oraz bankowy,

uzyskanie pozwolenia na zarzEdzanie wie rzytelnoScia m i seku rytyzowa nym i.



x Ryzyko moiliwych postQpowaf sedowych oraz pozasqdowych

charakter prowadzonej dzialalnosci, nara2a Emitenta na ryzyko wszczQcia przez osoby

zadluione, klient6w czy kontrahent6w przeciwko niemu postepowa6 cywilnego,

adm in istracyjnego, arbitra2owego bqdl innych. w zwiqzku z powy2szym sp6ika nara2ona jest

na ponoszenie koszt6w zwiqzanych z samymi postQpowaniami, jak r6wniei z ewentualnymi

roszczeniami koniecznymi do zaptaty. w przypadku znaczqcych kwot, bqdi du2ej riczby

postqpowaf wytoczonych przeciwko Emitentowi w kr6tkim okresie czasu, moie to miei
wptyw na jego sytuaciQ finansowq oraz osiEgane przez niego wyniki finansowe. Z uwagi na

charakter ryzyka Zarzqd nie ma wplywu na mo2liwo6i jego ograniczenia.

* Ryzyko op6inieri w postqpowaniach sqdowych i komorniczych

w przypadku braku mo2liwoici polubownego wyegzekwowania nale2noici od wierzycieli,

Emitent wchodzi na 6cie2kq postqpowania sqdowego lub komorniczego. w zwiqzku z

powy2szym istnieje ryzyko, i2 postepowania przed tymi organami ulegnq przedlu2eniu lub

op6lnieniom, co mo2e w konsekwencji wpiynqi na obni2enie rentowno6ci prowadzonych

przez Emitenta dziala{. z uwagi na charakter ryzyka zarzqd nie ma wptywu na moiliwoji
jego ogra n iczen ia.

* Ryzyko wprowadzenia przepis6w o upadloici konsumenckiej

charakter prowadzonej przez Emitenta dziatalno(ci opiera siq na nabywaniu pakiet6w

wierzytelno(ci, w sktad kt6rych wchodzq przede wszystkim dlugi od os6b fizycznych. w
zwiqzku z faktem, i2 obecnie obowiqzuiqce przepisy umoiliwiaiq ogloszenie przez osoby

fizyczne upadloici konsumenckiei, istnieje ryzyko, ii nabyte pakiety wierzytelnoici, bqdq

obejmowaty r6wnie2 dtugi konsument6w, co do kt6rych sqd oglosi upadlosi konsumenckq,

co w konsekwencji uniemo2liwi ich wyegzekwowanie. Emitent nie jest w stanie ocenit, iaki
wplyw mo2liwodi ogloszenia upadfo6ci konsumenckiej bqdzie miata na wartoii mo2liwych

do wyegzekwowania wierzytelnodci oraz jaki zakres konsument6w kt6rych wierzytelnosci

Emitent nabqdzle, zdecyduiq sie na ten krok. Z uwagi na charakter ryzyka Zarzqd nie ma

wplywu na mo2liwo6t jego ograniczenia.

d
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* Ryzyko potencjalnych roszczefi klient6w

Dzialalno(ci Emitenta, zwiqzana jest z ryzykiem ewentualnych roszczen podmiot6w

bezpoSrednio zwiqzanych z prowadzonq przez Emitenta dziatalnoSciq. osoby te, zgodnie z

polskim prawem, mogq dochodzii roszcze6 za spowodowane szkody. sytuacja taka mo2e

negatywnie wplynqd na reputacie Emitenta. w konsekwencji mo2e mie6 to negatywny

wptyw na mo2liwoici dokonywania zakup6w kolejnych pakiet6w wierzytelnoici a tak2e jego

wyniki finansowe.

Emitent ogranicza niniejsze ryzyko poprzez stosowanie slq do obowiqzuiqcych przepis6w

prawa. Dotychczasowe doiwiadczenie Emitenta wskazuje, ze ta zasada znaczEco

minimalizuje powy2sze ryzyko.

* Ryzyko zwiqzane z blqdami ludzkimi

charakter prowadzonej przez Emitenta dziatalnoici wia2e sie z potrzeba zatrudnienia

pracownik6w, kt6rzy obstuguiq procedury zwiqzane z nabywaniem oraz obstugq

wierzytelno6ci. Blqdy lub niedopatrzenia pracownik6w mogq doprowadzii do wzrostu

niezadowolenia klient6w bqdl dluinik6w, wplywaiqc negatywnie na wizerunek sp6tki.

Naktady finansowe poniesione przez Emitenta na odpowiednie szkolenie imotywowanie

zatrudnionych os6b oraz w miarq potrzeb na rozbudowq kadry pracowniczej ograniczaiq do

pewnego stopnia ryzyko powstawania tego typu problem6w.

* Ryzyko zwiqzane z przechowywaniem danych osobowych klient6w

Dziaialnoji Emitenta, zwiqzana jest bezpojrednio z przetwarzaniem danych osobowych

dlu2nik6w. wszystkie dane przechowywane sE w siedzibie sp6lki przez okres od daty

rozpoczqcia procedury nabycia wierzytelnosci, do zako6czenia procedury odzyskiwania

wierzytelnodci. lstnieje zatem ryzyko utraty bqdZ wycieku danych osobowych bqdl to za

sprawq zagubienia przez pracownik6w sp6tki nosnika zawieraiqcego wra2liwe dane,

kradzie2y no6nika danych, nieumiejetnego wymazania danych z no5nika czy te2 ataku hakera

na system lr. Ryzyko zwiqzane z utratq danych osobowych nale2y rozpatrywai z punktu

widzenia operacyjnego (utrata danych zawieraiqcych wtasnoid intelektualnq niezbqdnq do

przeprowadzania oraz realizacji procedury produktowej), ora2 prawnego zwiqzanego z utratE 
N
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danych osobowych zwiqzanych z prywatno6ciq klient6w. zaistnienie tego ryzyka mo2e miei

wplyw na roszczenia z tytulu niewlaSciwego zabezpieczenia danych osobowych.

Emitent stara siq ograniczai niniejsze ryzyko poprzez stosowanie wysokiej klasy system6w

teleinformatycznych zabezpieczalqcych wyciek bqdl utratq danych, zar6wno na poziomie

info rm atycz nych jak i sprzqtowym.

* Ryzyko utraty kluczowych pracownik6w

Dzialalnoii Emitenta, uzaleiniona jest w du2ym stopniu od prawidlowego wykonywania

zadaf zar6wno przez osobq zarzqdzaiq sp6lkq oraz osoby w niej zatrudnione, Tworzq oni

tzw. kapital intelektualny. wa2ne zatem jest, aby pracownicy posiadali odpowiednie

kwalifikacje oraz do(wiadczenie.

Dynamiczny rozw6j zwiqksza zapotrzebowanie na wykwa lifikowa nych pracownik6w.

Potencjalnie lepsze warunki pracy, zaproponowane przez konkurencyjnq firmq, mogq sklonii

kluczowych pracownik6w do odejicia iw dalszej perspektywie oslabienia pozycjl rynkowej

Emitenta. Przystqpienie Polski do struktur uE oraz otwarcie rynk6w pracv pruez niekt6re

kraje wsp6lnoty, spowodowato emigraciQ czqici pracownik6w, w tym tak2e pracownik6w

wykwa lifikowanych. wystqpienie powy2szych zdarzeh mo2e miei wptyw na pozyciq

konkurencyjnq Emitenta, a w konsekwencji obni2yi dynamikg jego rozwoju. rstnieje zatem

ryzyko, i2 w przypadku odejScia kt6regokolwiek z kluczowych pracownik6w dzialalnoid

Emitenta zostanie zachwiana. Maiqc na uwadze niniejsze ryzyko, w sp6lce realizowany jest

system motywacyjny, buduiqcy pozytywne relacje z pracownikami. Dziatania te maiq na celu

ograniczenie fluktuacji kadry, co ma przelo2enie na utrzymanie wykwa lifikowa nych

pracownik6w posiadajqcych odpowiednie do6wiadczenie w bran2y.

+ Ryzyko zwiqzane z op6inieniem rub tei n iezrearizowaniem cer6w strategicznych

Przyszla sytuacja maiatkowa igospodarcza, osiqgane przychody i ekspansja na nowe obszary

rynku oparta jest na przewidywaniu zmiennych warunk6w otoczenia, co pozwala na

opracowanie iwdra2anie w 2ycie adekwatnych cel6w strategicznych. Zaplanowana polityka

Emitenta pozwoli mu umocnid swojq pozycjq na rynku, a tym samym zwiqkszyi obroty,

pozytywnie wptywajqc na jego plynnoii finansowq oraz wykorzystai dodatkowy przyptyw

6rodk6w wtasnych na pozyskanie korzystn iejszych um6w kontraktowych. Jako dalsze ir6dlo
finansowania przyszlych pakiet6w wierzytelnosci, Zarzqd zdecydowat siq na pozyskanie \J,

\



Srodk6w o charakterze dlu2nym w postaci obligacji. Ryzyko braku czy op6inienia w realizacji

cel6w strategicznych iemisyjnych, mo2e doprowadzii do konieczno6ci zmiany strategii,

powoduiqc zachwianie stabilnoici firmy oraz pogorszenie nastroj6w inwesto16w, a w
konsekwencji zmusii Emitenta do poniesienia dodatkowych koszt6w obslugi zewnqtrznych

lr6del finansowania tj. kredyt6w czy po2yczek. celem ograniczenia niniejszego ryzyka,

Zarzqd sp6iki stara siq na bie2qco reagowai w zmiennym otoczeniu, minimalizuiqc

ewentualny wptyw niepozadanych zdarze6 na dzialarno6i, a gdy jest to konieczne

wprowadzai niezbqdne zmiany w strategii z zachowaniem pierwotnych cel6w.

* Ryzyko zwiqzane z wysokoSciq odsetek ustawowych

Dziatalno6i Emitenta, implikuje moiliwo6i osiqgania przychod6w z tytutu odsetek za

op62nienie ptatnoSci wedfug stawek ustawowych (odsetki ustawowe). obniienie st6p

procentowych przez Radq Polityki pieniq2nej wplywa bezposrednio na wysokosi odsetek

ustawowych za op6lnienie, a tym samym tak2e na wysokodi maksymalnych odsetek

umownych. Maksymalna wysokodi odsetek za op6lnienie nie moze przekracza(.

dwukrotnoici podstawowej wartosci odsetek za op6inienie, kt6re sq r6wne stopie

referencyjnej NBP powiqkszonej o 5,5 punk6w procentowych. Wysokodd odsetek

ustawowych za op62nienie w transakcjach handlowych r6wna jest natomiast stopie

referencyjnej NBP powiqkszonej o 8 punkt6w procentowych. rstnieje zatem ryzyko, i2 spadek

wysokodci odsetek ustawowych bqdzie miat negatywny wptyw na wyniki osiqgane przez

Emitenta. Nale2y jednak zaznaczy(., i2 przychody Emitenta osiqgane z tytutu odsetek

ustawowych stanowiq niewielkq czqii calkowitych jego przychod6w.

J



Xll Stosowanie zasad ladu korporacyjnego w przypadku podmiot6w, kt6rych papiery

warto6ciowe zostaly dopuszczone do obrotu na jednym z rynkriw regulowanych

Europejskiego Obszaru Gospodarczego

lnstrumenty finansowe Sp6lki, uchwalE nr 969/2015 Zarzqdu Gieldy papier6w

Wartodciowych w Warszawie S.A. z dnia 23 wrzeSnia 2015 roku, zostaty wprowadzone do

alternatywnego systemu obrotu na rynku NewConnect. Wobec powy2szego, akcje Emitenta

nie znajdujq siq w publicznym obrocie na rynku regulowanym. Wywiqzujqc siq jednak z

obowiqzku nalo2onego 55 pkt. 6.3 Zatqcznika nr 3 do Regulaminie ASO, Emitent w raporcie

rocznym w osobnym dokumencie przedstawia informacje na temat stosowania zasad ladu

korporacyjnego, o kt6rych mowa w dokumencie,,Dobre Praktyki Sp6lek Notowanych na

Newconnect".
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