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WNIOSKI GENERALNE OPRACOWANIA

1. Jedyna szansa na sptate Wierzycieli jest przemyslane, zaplanowane oraz
przyjete przez Wierzycieli postgpowanie restrukturyzacyjne Aforti Holding
S.A.

2. Aforti Holding S.A. posiada zdolno$¢ restrukturyzacyjng i wdrozyta przyjety

plan restrukturyzacyjny.

3. W postepowaniu upadtosciowym Wierzyciele nie odzyskaja swoich §rodkéw,
na co Aforti Holding S.A. wskazywalo w Analizie mozliwo$ci wykonania
ukfadu oraz realizacji planu restrukturyzacyjnego Spotki Aforti Holding S.A.,
ztozonej do akt sprawy w dniu 3 stycznia 2025.

4. Zarzadca Przymusowy - bez konsultacji z Aforti Holding S.A. - popart uktad
Aforti Collections S.A., ktérego realizacja oznacza wyprowadzenie majatku
Aforti Holding S.A. o warto$ci okoto minimum 44 milionéw ztotych oraz

strate Spolki i jej Wierzycieli o wartosci okoto minimum 44 milionéw ztotych.

5. Zarzadca Przymusowy dziatajac w warunkach razacego konfliktu intereséw

dziata na szkode¢ Aforti Holding S.A. i jej Wierzycieli.

6. Sprawozdanie Zarzadcy Przymusowego oraz jego wnioski s3 zmanipulowane
i nierzetelne, przez co przedstawiaja nieprawdziwy obraz przedsi¢biorstwa,

czym wprowadzaja Sad, Wierzycieli i wszystkich zainteresowanych w btad.
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Dzialajac w imieniu i na rzecz Aforti Holding S.A. w restrukturyzacji z siedziba w Warszawie (dalej

jako: Spotka lub Aforti Holding S.A.), jako Prezes Zarzadu uprawniony do jej samodzielnej

reprezentacji, w zwiazku ze sporzadzonym w dniu 3 marca 2025 roku sprawozdaniem Zarzadcy

Przymusowego w przedmiocie oceny stanu majatkowego Spotki oraz zdolnosci restrukturyzacyjnej

Spotki (dalej jako: Sprawozdanie), niniejszym przedstawiam stanowisko Spétki do Sprawozdania i

WNOSZE :

1) na zasadzie art. 2352 § 1 pkt 1 KPC w zw. z art. 41 KPC o pomini¢cie dowodu ze

Sprawozdania w postepowaniu restrukturyzacyjnym prowadzonym za sygnaturg akt

WAIM/GRz/246/2024 jako dowodu nieprzewidzianego przez przepisy Prawa

Restrukturyzacyjnego. Przeprowadzenie dowodu ze Sprawozdania prowadzitoby do

naduzycia prawa procesowego;

2) o nieuwzglednianie Sprawozdania jako dowodu ze wzgledu na brak wiarygodnosci

irzetelnoSci sporzadzonego dokumentu, a tym samym jego nikla wartos$¢

dowodowa;

3) wnosz¢ o dopuszczenie 1 przeprowadzenie dowodu z:

a)

b)

pisma pelnomocnika radcy prawnego Bartosza Sierakowskiego z dnia 18 listopada
2024 roku celem wykazania faktu: bezzasadnosci twierdzen Zarzadcy
Przymusowego w przedmiocie wniosku o ogloszenie zakazu prowadzenia

dzialalnosci gospodarczej;

pisma pelnomocnika radcy prawnego Bartosza Sierakowskiego z dnia 22 listopada
2024 roku celem wykazania faktu: bezzasadnosci twierdzen Zarzadcy
Przymusowego w przedmiocie wniosku o ogloszenie zakazu prowadzenia

dziatalnosci gospodarczej;

odpisu pelnego z Rejestru Przedsi¢biorcéw Krajowego Rejestru Sadowego dla

spotki Alerion sp. z o.0. celem wykazania faktu 1) zalozenia przez Zarzadce
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d)

g)

h)

Przymusowego  spotki  Alerion sp.z  o0.0. pod firmag KUBICZEK
RESTRUKTURYZACJE PRZEDSIEBIORSTW SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA, 2) nawigzania wspolpracy gospodarczej z Karolem
Tatara jako wspolnikiem Zarzadcy Przymusowego, 3) zasiadania w zarzadzie spotki
Alerion sp. z.0.0. przez bylego wspdlnika Zarzadcy Przymusowego, 4) razacego

konfliktu intereséws;

zrzutéw ckranu ze strony internetowej www.kozminski.edu.pl celem wykazania
faktu: 1) wspdlnego prowadzenia zaje¢ dydaktycznych przez Zarzadce
Przymusowego, Karola Tatar¢ czlonka Zarzadu Alerion sp. z o.0.; 2) razacego
konfliktu interesow Zarzadcy Przymusowego, 3) dzialania przez Zarzadce

Przymusowego na szkode¢ Spotki;

zrzutodw ekranu ze strony internetowej www.inkasokredytowe.pl 1 www.efficentrer.pl
celem wykazania faktu: 1) prowadzenia konkurencyjnej dziatalnosci windykacyjnej,

2) préby wrogiego przejecia;

oswiadczenia Inkaso Kredytowe sp. z o0.0. z dnia 14 sierpnia 2024 roku w
przedmiocie wyrazenia zgody na przejecie przedsi¢biorstwa celem wykazania faktu:
1) proby wrogiego przejecia Aforti Collections S.A., 2) nierynkowej wartosci
transakcji, 3) potencjalnej szkody dla Aforti Holding S.A. w wysokosci okoto 44

milionéw zlotych;

propozycji ukladowych Aforti Collections S.A. celem wykazania faktu: 1) préby
wrogiego przejecia Aforti Collections S.A., 2) nierynkowej wartosci transakcji, 3)
potencjalnej szkody dla Aforti Holding S.A. w wysokosci okolo 44 milionéw
ztotych;

protokotu Rady Nadzorczej Aforti Collections S.A. z dnia 24 czerwca 2024 roku
celem wykazania faktu: 1) zatajenia przez Zarzad przed Rada Nadzorcza
wyprowadzenia  zorganizowanej  czeSci  przedsigbiorstwa do  podmiotu

konkurencyjnego, 2) zatajenia przez Zarzad przed Radaq Nadzorcza proby wrogiego
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k)

)

przejecia, 3) wynagrodzenia success fee spotki Alerion sp. z o.0. za skuteczne

przeprowadzenie ukladu Aforti Collections S.A.;

protokolu Rady Nadzorczej Aforti Collections S.A. z dnia 2 pazdziernika 2024 roku
celem wykazania faktu: 1) proby wyprowadzenia majatku Spotki, 2) podjecia przez
Radg¢ Nadzorcza czynnosci sprawdzajacych podstawy propozycit uktadowych Aforti
Collections S.A., 3) niezdolnos¢ Zarzadu Aforti Collections S.A. do wytlumaczenia

torsowanego sposobu restrukturyzacji Aforti Collections S.A.;

protokotu Rady Nadzorczej Aforti Collections S.A. z dnia 6 listopada 2024 roku
celem wykazania faktu odwolania Zarzadu Aforti Collections S.A. w osobach

Agnieszki Baran-Plominskiej i Rafala Kazmierowskiego;

protokotu Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Aforti Collections S.A. z dnia 12
listopada 2024 roku celem wykazania faktu 1) proby wyprowadzenia majatku Spotki,
2) wrogich dzialan Zarzadcy Przymusowego tj. odwolania calego skladu Rady
Nadzorczej dzialajacej w imieniu gléwnego akcjonariusza oraz powolania Rady
Nadzorczej skladajacej si¢ ze wspolpracownikow Zarzadcy Przymusowego, 3)
dzialan Zarzadcy Przymusowego bez konsultacji ze Spoétka, 4) podejmowania przez
Zarzadce Przymusowego dzialan wykraczajacych poza zakres ustanowionego

zarzadu; 5) podejmowania przez Zarzadce Przymusowego dzialan na niekorzysé

Spotki;

protokolu nowo powolanej Rady Nadzorczej Aforti Collections S.A. celem
wykazania faktu powolania przez nowa Rade¢ Nadzorcza do skladu Zarzadu

ponownie Agnieszki Baran-Plominskiej oraz Rafata Kazmierowskiego;

za$wiadczenia Zakladu Ubezpieczen Spotecznych z dnia 12 marca 2025 roku celem
wykazania faktu 1) oplacania skladek na ubezpieczenie spoleczne na biezaco, 2)

wdrozenie planu restrukturyzacyjnego, 3) zdolnosci restrukturyzacyjnej Spotki;

dokument informacyjnego AFORTI HOLDING S.A. sporzadzonego na potrzeby
wprowadzenia 1.240.599 akcji serii I o numerach od I 0000001 do I 1240599 do

6
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p)

obrotu na rynku NewConnect prowadzonym jako alternatywny system obrotu przez
Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Dokument zgloszony 1
zatwierdzony przez Gielde Papierow Wartosciowych z dnia 1 kwietnia 2021 celem
wykazania faktu 1) nieoferowania akcji wlasnych pracownikom 2) niesprzedawania
akcji wlasnych do podmiotéw zaleznych, 3) nierzetelnosci przedlozonego przez
Zarzadce  Przymusowego sprawozdania; 4) braku wartosci dowodowej

Sprawozdania.

zawiadomienia Aforti Exchange S.A. z dnia 10 lipca 2023 roku celem wykazania
taktu 1) wykreslenia na wniosek z rejestru Malych Instytucji Platniczych na fakt
wykreslenia dokonanego z inicjatywy Aforti Exchange S.A.; 2) formulowania przez
Zarzadce Przymusowego w tresci sprawozdania tez wprowadzajacych w blad co do
przyczyn wykreslenia Aforti Exchange S.A. z rejestru Malych Instytucji Platniczych;
3) nierzetelnosci przedlozonego przez Zarzadce Przymusowego sprawozdania; 4)

braku warto$ci dowodowej ztozonego sprawozdania;

protokél z dnia 21 stycznia 2025 z przekazania dokumentéw Spotki Zarzadey
Przymusowego celem wykazania faktu 1) wydania Zarzadcy Przymusowemu
oryginalnej dokumentaciji ksiggowej Spotki, 2) nieprawdziwosci twierdzen Zarzadcy

Przymusowego — w aktach sprawy jako zalacznik do Sprawozdania;

potwierdzenia zgodnosci sald na 31.12.2024 z Mikotowskiego Banku Spotdzielczego
celem wykazania faktu 1) podawania przez Zarzadc¢ Przymusowego
nieprawdziwych informacji, 2) zawarcia przez Zarzadce Przymusowego umowy o
prowadzenie rachunku bankowego Spoélki 3) podejmowania przez Zarzadce
Przymusowego czynnosci o charakterze zarzadzania przedsigbiorstwem, a nie
zabezpieczenia majatku 4) nieprzekazywania Spolce przez Zarzadce Przymusowego
dokumentéw oraz informacji o podejmowanych czynnosciach, 5) nieprawdziwosci
twierdzen Zarzadcy Przymusowego przedstawionych w tresci sprawozdania, jakoby
nie moégl dokonywaé dyspozycji platnosci z zarzadzanych przez niego rachunkéw

Spotki z uwagi na istniejace zajecia komornicze, podczas gdy jednoczesnie Zarzadca
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)

Przymusowy dokonal otwarcia nowych rachunkéw nieobjetych zajeciem

egzekucyjnym;

opinii niezaleznego bieglego rewidenta z badania wyceny wartosci godziwej akcji
spotki Aforti Factor S.A. (obecnie Aforti Factor Polska S.A.) z dnia 30 wrzesnia 2022
roku celem wykazania faktu 1) rzetelnosci dokonywanych wycen akcji; 2)

nierzetelnosci sprawozdania Zarzadcy Przymusowego;

podpisanego sprawozdania finansowego Spotki w formacie xml sporzadzonego za
rok obrotowy 2022 celem wykazania faktu niezasadnosci twierdzen Zarzadcy

Przymusowego w przedmiocie niesporzadzenia sprawozdania finansowego;

podpisanego sprawozdania finansowego Spotki w formacie xml sporzadzonego za
rok obrotowy 2023 celem wykazania faktu niezasadnosci twierdzen Zarzadcy

Przymusowego w przedmiocie niesporzadzenia sprawozdania finansowego;

wyciagu z Rejestru zobowiazan emitentéw prowadzony przez KDPW z dnia 2025-
02-06 na okolicznos¢ faktu splaty wszystkich polskich obligacji i nie emitowania

nowych obligacji w Polsce;

planu restrukturyzacyjnego Aforti Holding S.A. celem wykazania faktu wiodacej roli

Aforti Collections S.A. w restrukturyzacji Aforti Holding S.A. - w aktach sprawy;

planu restrukturyzacyjnego Aforti Collections S.A. celem wykazania faktu 1) préby
wrogiego przejecia Aforti Collections S.A., 2) préby wyprowadzenia majatku Aforti
Holding S.A. za znikoma warto$¢ i bez transferu ekwiwalentu wartosci do gtéwnego

akcjonariusza - w aktach sprawy WA1M/GRz/245/2024;

informacji do PANA o rozwiazaniu umowy o badanie sprawozdania finansowego z
dnia 27 lipca 2023 roku w celu wykazania faktu rozwiazania umowy na badanie

audytorskie z przyczyn lezacych po stronie audytora;
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y)

uzasadnienia zarzadu Aforti Collections S.A. z dnia 13 czerwca 2024 roku w
przedmiocie kontynuowania dzialalnosci celem wykazania faktu zatajenia préby

Wrogiego przejecia;

pisma UKNF z dnia 25 lutego 2025 roku celem wykazania faktu 1) naduzywania
uprawnien przez Zarzadce Przymusowego, 2) dzialania przez Zarzadce

Przymusowego na szkode¢ Spotki;

aa) postanowienie Sadu Okregowego, IV Wydzial Cywilny z dnia 17 stycznia 2025 r.,

sygn. akt: IV Nc 200/23 na fakt 1) generowania przez Zarzadce Przymusowego
niepotrzebnych kosztéw postgpowania, niewspoImiernych do oplaty sadowej; 2)
dziatanie na niekorzys$¢ Spotki poprzez uniemozliwienie jej skutecznego zaskarzenia

orzeczenia w wyniku podjetych czynnosci procesowych.

Nadto Spoétka wskazuje, iz Sprawozdanie ze wzgledu na razacy konflikt intereséw i liczbe

btedéw nie moze stanowi¢ dowodu w postepowaniu sagdowym. Spétka wskazuje, iz

Zarzadca Przymusowy jest niewiarygodny, co dyskredytuje cate Sprawozdanie, a to z

ponizszych wzgledow:

1.

Zarzadca Przymusowy dziala w razacym konflikcie interesow poprzez powigzania ze spotka

Alerion sp. z 0.0. prowadzaca postgpowanie restrukturyzacyjne Aforti Collections S.A.

Zarzadca Przymusowy nie dziata w interesie Aforti Holding S.A. i podejmuje
wszelkie czynno$ci, aby zablokowa¢ dziatalno$¢ Spotki i doprowadzi¢ do
wyprowadzenia aktywu Spoétki poprzez wrogie przejecie Aforti Collections S.A.

Potencjalna strata Spoétki z tego tytutu wynosi okoto 44 milionéw ztotych.

Aforti Collections S.A. jest czescig restrukturyzacji Aforti Holding S.A. Poprzez pokazanie
Spotki jako niezdolnej do restrukturyzacji Zarzadca Przymusowy dazy do oddalenia

wniosku restrukturyzacyjnego Aforti Holding S.A.
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4. Whioski Zarzadcy Przymusowego sa skompromitowane, co czyni jego Sprawozdanie

bezuzytecznym.

5. Spotka nie osiagnela stanu niewyplacalnos$ci w pierwszym kwartale 2020 roku t;j.

w terminie wskazywanym przez Zarzadce Przymusowego.

0. Spotka wobec grozacej niewyplacalno§é wdrozyla proces restrukturyzacyjny, wszczela
postepowanie o zatwierdzenie uktadu i ustalita dzien ukladowy na dzien 14 czerwca 2024
roku. Restrukturyzacja Spotki jest zaplanowana i realna do wykonania. W aktach
postepowania znajduje si¢ szczegdlowa analiza mozliwosci wykonania ukladu. Trzeba zlej

woli, aby tego nie dostrzegac.

7. Wynik postegpowania restrukturyzacyjnego w sposdb oczywisty rzutowac bedzie na
rozstrzygnigcie wniosku o ogloszenie upadfosci. Uklad zostal przyjety i jesli
zostanie zatwierdzony, wszystkie objete nim wierzytelno$ci Aforti Holding S.A.
przestang by¢ wymagalne. Terminy ich wymagalno$ci na nowo okreslal bedzie
bowiem uktad. Uchylenie stanu wymagalnos$ci sprawi za$, ze Aforti Holding S.A.,

nawet jesli byla niewyptacalna, stanie si¢ podmiotem w petni wyptacalnym.

8. W glosowaniu nad uktadem wzi¢to udziat 710 wierzycieli. Wazne glosy oddato 629
wierzycieli posiadajacych site gtosu w kwocie 175 176 410,18 zt. Za ukladem
glosowato 523 wierzycieli posiadajacych site glosu w kwocie 117 171 180,26 zt. Co

stanowi w ujeciu ilo§ciowym, 83 % glosow wierzycieli glosujacych za uktadem.

UZASADNIENIE

I. PREAMBULA

Aforti Holding S.A. wraz z calym holdingiem Aforti znalazlo si¢ w trudnej sytuacji finansowej,

czego wyrazem sa prowadzone wzgledem Spotki postepowania restrukturyzacyjne i upadtosciowe.
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Do sytuacji nie doprowadzily jednak zadne dziatania o charakterze sprzecznym z prawem, lecz
czynniki makroekonomiczne i zdarzenia losowe, na ktore Spétka nie miata wplywu. Niestety jak
to czgsto w zyciu bywa, problem jednego staje si¢ okazja dla drugiego. Przez pryzmat sprawy Aforti
Holding S.A. nalezy patrze¢ jak na prébe przejecia - przez podmioty konkurencyjne - czg¢sci rynku
zajmowanego do tej pory przez Aforti Holding S.A. i spétki z grupy Aforti. Méwimy bowiem o

obszarach gospodarczych wartych miliony i miliardy ztotych.

Spotka zaczela swoje funkcjonowanie w 2009 roku i przez lata systematycznie si¢ rozwijata. By¢
moze padla ofiara wlasnego sukcesu i zbyt szybkiego rozwoju, ale w tym momencie nie jest to
kluczowa kwestia dla sprawy. Prosze jednak kazdego Czytelnika o zwrdcenie uwagi na fakty. Liczba
wszystkich pracownikéw i wspolpracownikow spolek z grupy Aforti przez wszystkie lata
dzialalnosci wynosi okoto 600. W zarzadach spolek z grupy Aforti zasiadalo tacznie 21 oséb.
Spotki przeszty 94 badania sprawozdan finansowych.

Aforti Holding S.A. niczego nie ukrywa, dziala transparentnie z zamiarem restrukturyzacji i splaty
wierzycieli. Popieranie czynnosci szkodliwych dla Spotki 1 jej Wierzycieli jawi si¢ wylacznie jako
proba przejecia rynku grupy Aforti. Prosze mie¢ na uwadze, iz grupa walczy o przetrwanie i splate
Wierzycieli. Moglaby zaprzesta¢ dzialalnosci 1 pozostawi¢ wierzycieli na faske syndyka
prowadzacego ewentualne postepowanie upadlosciowe. Spoétka jednak walczy 1 chee przejs¢ przez

proces restrukturyzacji, po to zeby wroci¢ na rynek jako odmieniony, ale zdrowy podmiot.

Aforti Holding S.A. ma $wiadomos$¢, iz wielu Wierzycieli jest zawiedzionych obecna sytuacia i
odlozeniem splat w czasie, ale restrukturyzacja to jedyne wyjscie chroniace Spélke i kapital
Wierzycieli przed dzialaniami wrogimi wzgledem calej Grupy Aforti. Spétka wdrazajac plan
restrukturyzacyjny nie spodziewala sig, ze przeciwko sobie bedzie miala réwniez pozasadowy organ
postepowania upadlo$ciowego. Z okolicznosci sprawy wynika jednak, iz Zarzadca
Przymusowy Marcin Kubiczek realizuje strategi¢ majaca na celu wrogie przejecie majatku
Spotki i doprowadzenie do przeniesienia zorganizowanej czesci przedsi¢biorstwa Aforti
Collections S.A. do podmiotu konkurencyjnego - Inkaso Kredytowe z o.0. Postgpowanie
restrukturyzacyjne Aforti Collections S.A. prowadzi bowiem spétka Alerion sp. z o.0., a wigc
Spotka zatozona przez samego Marcina Kubiczka i spotka zarzadzana przez Karola Tatare bylego

wspolnika Marcina Kubiczka.
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Plan restrukturyzacyjny Aforti Holding S.A. zaklada, iz elementem restrukturyzacji bedzie aktywo
Spotki jakim jest Aforti Collections S.A. Z oczywistych przyczyn restrukturyzacja Aforti Holding
S.A. uniemozliwilaby prowadzenie restrukturyzacji spotki Aforti Collections S.A. w ksztalcie

zaproponowanym 1 forsowanym przez spétke Alerion sp. z o.0.

Najprostszym rozwiazaniem tej sytuacji jest pokazanie Aforti Holding S.A. jako spotki
niewyplacalnej i niezdolnej do restrukturyzacji, co uczynil Zarzadca Przymusowy w swoim

Sprawozdaniu.

Prosze¢ czyta¢ niniejsze opracowanie majac zawsze na uwadze powyzsze uwagi, razacy
konflikt intereséw Zarzadcy Przymusowego i probe wrogiego przejecia przez konkurencje

najcenniejszego aktywa tj. Aforti Collections S.A.
II. ROLA ZARZADCY PRZYMUSOWEGO

1. Punktem wyjscia dla oceny dzialan Marcina Kubiczka dzialajacego jako Zarzadca
Przymusowy Spolki jest zakres jego upowaznienia wynikajacy tak z ustawy Prawo

Upadlosciowe jak i postanowienia tutejszego Sadu z dnia 14 pazdziernika 2024 roku.

2. Naczelng rola Zarzadcy Przymusowego jest zabezpieczenie majatku dluznika przed jego
uszczupleniem i zachowaniem jego stanu do czasu rozpoczecia jego uplynniania. Z kolei
spos6b wykonywania zarzadu oraz jego zakres jest ustalany przez sad w postanowieniu o
ustanowieniu zabezpieczenia w postaci zarzadu przymusowego. W postanowieniu Sad

wskazal na nastgpujace:

“W tym miejscu nalezy podkerestié, e celem postanowienia jest zabezpieczenie majatkn dingnika poprzez
pozbawienie 2dolnosci dlugnika do podejmowania wszelkich czynnosci prawnych, ktdre potencjalnie moga
prowadzic do pokrgywdzenia wierycieli orag nadanie w granicach uprawnien 3ar3qdey pr3ymusowego
dostepu do informacji majacych nacgenie dla ustaler faktyeznych w postgpowaniu o ogloszenie npadfosci.
Podstawowe funfkgje zarzadey prymusowego ostaly zakreslone w art. 173 p.u. stosowanym odpowiednio
do zarzadey pryymusowego. W mysl tego przepisu, Syndyk niezwlocznie obejmuje majatek upadtego,
zarzadza nim, zabezpiecza go przed nisgezenien, uskodenien lnb gabraniem go przez osoby postronne

oraz, prystepuje do jego likwidagi. Rolg zabezpieczenia nie jest przejecie przedsigbiorstwa
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dluznika przez zarzgdcg przymusowego 1 jego dalsze prowadzenie, lecz jego

zachowanie w stanie z chwili zfoZenia wniosku o ogtoszenie upadfosci.”

3. Ustanowiony w niniejszej sprawie Zarzadca Przymusowy wykracza poza ustanowiony
zarzad zmierzajac do przejecia kontroli nie tylko nad Spoélka, ale docelowo nad cala Grupa
Kapitatlowa AFORTI. W tym celu Zarzadca Przymusowy podejmuje liczne dzialania
destabilizujace, w co wpisuje si¢ rowniez sporzadzone przez niego Sprawozdanie, ktéry ma
za zadanie przedstawi¢ Spotke jako podmiot pozbawiony mozliwosci przeprowadzenia

uktadu.

4. Przede wszystkim Zarzadca Przymusowy zamiast podejmowac dzialania, ktoére
wskazywalyby si¢ dbaloscia o majatek Spotki, konsekwentnie podejmuje dzialania, ktére
prowadza do jego uszczuplenia. Najbardziej donioslym dzialaniem podjetym przez
Zarzadce Przymusowego jest opowiedzenie si¢ za ukladem spotki Aforti Collections S.A.,
ktory w przypadku wejscia w zycie powodowalby szkode w majatku Spotki na poziomie

okoto 44 milion6éw ztotych.

5. Nie jest to jednak wyodrebniony przypadek dzialania przez Zarzadce Przymusowego z
premedytacja na niekorzy$s¢ Spolki. Wspomnie¢ w tym miejscu nalezy réwniez o
bezprawnym przejeciu przez Zarzadce Przymusowego dostepu do stuzbowych skrzynek
mailowych wszystkich spotek z Grupy Kapitalowej AFORTI, co praktycznie sparalizowalo
tunkcjonowanie calej grupy i narazito spotke Aforti Exchange S.A. na ogromne straty
zwigzane z nierozliczeniem transakcji wymiany walut. Do dnia dzisiejszego Zarzadca
Przymusowy nie podal powoddéw, dla ktérych dokonal przejecia skrzynek mailowych.
Innym przykladem dzialania na niekorzys$¢ Spolki jest niczym nieuzasadnione wylaczenie
jej strony internetowej. Zarzadca Przymusowy doskonale zdaje sobie sprawe, ze Aforti
Holding S.A. jako spétka publiczna ma obowiazek jej utrzymywania i komunikowania za jej
posrednictwem inwestorow o biezacej sytuacji. Wymog taki na Spotke nakladaja regulacje
gieldy oraz m. in. przepisy Kodeksu spotek handlowych; z kolei niezastosowanie si¢ przez
do tych wymogoéw naraza Spoétke na obciazenie jej kara pieni¢zna. Majac to na uwadze nie
sposob odbiera¢ inaczej dzialania Zarzadcy Przymusowego, ktéry doprowadzil do

wylaczenia strony internetowej Spotki jako dazenia do wstrzymania funkcjonowania Spétki
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na kazdej plaszczyznie. Warto dodad, ze nie sg to jedyne sytuacje, w ktorych Zarzadca
Przymusowy w sposéb zdecydowany wykracza poza zakres ustanowionego zarzadu,
niemniej jednak doskonale uwypuklaja cel podejmowanych przez Zarzadce Przymusowego

dziatan.

6. Warto réwniez wspomnie¢ o szeregu pism wysylanych przez Spoétke do Zarzadey
Przymusowego o przekazanie konkretnych informaciji koniecznych do odpowiedniego
zaraportowania i ewidencjonowania w deklaracjach wysylanych przez Spétke do ZUS 1 US.
Zarzadca Przymusowy bowiem o ile nie ma probleméw z tym, zeby utrudnia¢ dziatalnos¢
Spolce i calej Grupie Kapitalowej AFORTI, o tyle nie wzial jednak na siebie obowigzkow
deklaracyjnych wobec podmiotéw publicznoprawnych, co jednoznacznie wskazuje na
motywacje Zarzadcy. Oczywiscie do dnia dzisiejszego Spotka do otrzymala ani jednej

odpowiedzi na prosbe udzielenia jej stosownych informacji.

7. Zatem nawet, gdyby chcie¢ by¢ przychylnym czynnosciom podejmowanym przez Zarzadce
Przymusowego, to obiektywnie nie da si¢ nie dostrzec dzialan o charakterze zabezpieczenia
majatku Spotki. Wrecz przeciwnie, dzialania Zarzadcy Przymusowego w kazdym ze
wspomnianych przypadkow narazaja Spotke jak i inne podmioty Grupy Kapitalowe;
AFORTTI na wymierne straty.

8. Podkreslenia wymaga, ze Spoétka wielokrotnie w ramach postgpowania o ogloszenie
upadtosci (WAIM/GU/538/2023) wskazywala, ze podejmowane przez Zarzadce
Przymusowego czynnosci dalece wykraczaja poza zakres sprawowanego zarzadu 1 de facto
zmierzajg do przejecia przedsigbiorstwa Diuznika. Swoistym paradoksem jest to, ze mimo
1z Sad w tresci postanowienia o zmianie sposobu zabezpieczenia (zob. pkt 2 powyzej) sam
wprost wskazal, ze ,,[rJola zabezpieczenia nie jest przejecie przedsigbiorstwa
dtuznika przez zarzgdcg przymusowego i jego dalsze prowadzenie, lecz jego
zachowanie w stanie z chwili zfoZenia wniosku o ogloszenie upadfosci” to
dotychczas niedostrzezone przez niego zostaly razace przypadki nawet nie tyle
przekraczania przez Zarzadce Przymusowego swoich kompetencji, co oczywistego
dzialania na niekorzys¢ Spotki, ktore w konsekwencji majatek ten moga jeszcze bardziej

uszczupliC.
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9. Dla kontrastu warto podkresli¢, ze to co na obecnym etapie nie zostalo dostrzezone przez
Sad, dostrzegta Komisja Nadzoru Finansowego, ktora odméwila Zarzadcy Przymusowemu
dostepu do ESPI', za posrednictwem ktorego publikowane sg informacje gieldowe.
Mianowicie KNF odméwil przyznania Zarzadcy Przymusowemu dostegpu do ESPI uznajac,
iz dzialanie takie wykracza poza zakres ustanowionego zarzadu i nie majg na celu jego

zabezpieczenia. KINF wskazal na nastepujace:

w ZwigzKku z otrzymaniem 9 stycznia 2025 r. przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (dalej:
UKNF) pisma Aforti Holding 3.A. (dalej: Spotka) informuje, Ze dokonano ponownej analizy
sprawy dot. dostepow Spdétki do Elektronicznego Systemu Przekazywania Informagcii (dalej:
ESPI, System). W wyniku tej analizy UKNF uznaje zarzadce przymusowego Za o0sobe
uprawniong do reprezentowania Spotki w zakresie zawartym w postanowieniu o ustanowieniu
zarzadcy przymusowego' i jednoczesnie wskazuje, Ze zakres uprawnien zarzgdcy
przymusowego opisany w ww. postanowieniu nie obejmuje wnioskowania o odebranie lub
nadanie dostepow Operatorom dziatajgcym w imieniu Spotki, gdyz czynnosci te nie wchodzg
w sktad zarzgdzania majatkiem w celu jego zabezpieczenia.

10. Podsumowujac zawarte w tym punkcie fakty jednoznacznie nalezy stwierdzi¢, ze Zarzadca
Przymusowy nie dba o majatek Spoélki, jego zabezpieczenie a tym bardziej o splate
wierzycieli Spotki. Zarzadca Przymusowy realizuje jedynie swo6j wlasny interes
zmierzajacy do przejecia kontroli nad cala Grupa Kapitatowa AFORTI, czego
jednym z elementéw jest niedoprowadzenie do przeprowadzenia procesu

restrukturyzacji.

III. AFORTI COLLECTIONS SPOLKA AKCYJNA - RAZACY KONFLIKT
INTERESOW ZARZADCY PRZYMUSOWEGO

1. Zarzadca Przymusowy dziala w razacym konflikcie interesow 1 jest niewiarygodny. Popiera
on uklad skrajnie szkodliwy dla Spotki tj. uklad Aforti Collections S.A., w tym
w szczegblnosci ,,nie dostrzega” oczywistego pokrzywdzenia Spotki jako wierzyciela

1 akcjonariusza Aforti Collections S.A.

! Elektronicznego Systemu Przekazywania Informacji
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2.

Aforti Collections Spoétka Akeyjna z siedziba w Warszawie (dalej jako: Aforti Collections
S.A)) wszczelo wlasne postgpowanie restrukturyzacyjne prowadzone za sygnaturg akt
WAIM/GRz/245/2024. Postgpowanie jest prowadzone przez doradce
restrukturyzacyjnego Alerion spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba

w Krakowie (dalej jako: Alerion).

“Niedostrzeganie” przez Zarzadce Przymusowego oczywiscie niekorzystnych dla Spoétki
zalozent ukladu Aforti Collections S.A. najprawdopodobniej jest podyktowane kilkoma

czynnikami.

Po pierwsze chodzi o sam podmiot, ktory jest nadzorca uktadu w postgpowaniu Aforti
Collections S.A., ktérym jest spotka Alerion spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia.
Spotka zostala powotana do zZycia w 2015 roku przez Zarzadce Przymusowego Marcina
Kubiczka, ktory byl jednoczesnie jej wigkszosciowym udzialowcem. Alerion pierwotnie
dzialal pod firma KUBICZEK RESTRUKTURYZACJE PRZEDSIEBIORSTW
SP. Z O.0O. Naste¢pnie Alerion zmienil firm¢ na RESTRUKTURYZACJE KUBICZEK
TATARA SP. Z O.0O., w tym momencie wspolnikiem Zarzadcy Przymusowego Marcina
Kubiczka zostal Karol Tatara, bedacy obecnie jest Prezesem Zarzadu Aleriona i

prowadzacym wrogie dla Spoétki postgpowanie restrukturyzacyjne Aforti Collections S.A. .

W 2016 roku jeszcze jako prokurent do Aleriona dotaczyt Maciej Knopek — podpisujacy

dokumenty restrukturyzacyjne Aforti Collections S.A. .

Zatem w realiach niniejszej sprawy Zarzadca Przymusowy popiera uklad prowadzony przez
bylych wspélnikéw i prowadzony przez spotke zalozona przez Zarzadce Przymusowego.
O ile Zarzadca Przymusowy nie posiada obecnie udzialéw w spoice Alerion sp. z 0.0., o tyle
nie zmienia to faktu, ze z przedstawicielami tejze spotki tacza go co najmniej wezesniejsze
relacje biznesowe. Tym samym powstrzymywanie si¢ przez Zarzadce Przymusowego
w podejmowaniu czynnosci, ktére de facto maja na celu ochrong¢ majatku Spotki
moze by¢ podyktowane brakiem checi dziatania przeciwko bylym wspolnikom i
przeciwko osobom, z ktérymi facza go relacje towarzyskie. Konflikt intereséw jest

tuz az nadto widoczny.
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7. Wszystkie powyzej opisane okolicznosci sa dostgpne w  rejestrze przedsigbiorcow

Krajowego Rejestru Sadowego:
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IV.GENEZA POSTEPOWANIA RESTRUKTURYZACYJNEGO AFORTI
COLLECTIONS S.A.

1. Aforti Collections S.A. zostalo powolane do zycia przez Aforti Holding S.A., ktére
poczatkowo od 2016 roku bylo jedynym akcjonariuszem Aforti Collections S.A. Aforti
Collections S.A. od poczatku miatlo prowadzi¢ dzialalno§¢ operacyjna zwiazana z

odzyskiwaniem naleznosci. Jest to gléwny przedmiot dzialalnosci Aforti Collections S.A.

2. W 2018 roku do zarzadu Aforti Collections S.A. zostala powolana Agnieszka Baran-
Plominska, do ktérej w 2019 roku dolaczyl Rafal Kazmierowski. Zadaniem zarzadu przez
lata bylo zbudowanie spétki samodzielnej i istotnej na polskim rynku windykaciji. Rynek

windykacji i inkasa wedlug danych GUS za 2023 roku byl wart 164,7 mld z12.

3. Aforti Holding S.A. w ciagu 8 lat dokapitalizowalo Aforti Collections S.A. poprzez objecie
akcji nowych emisji. Wartosc¢ tego dokapitalizowania to kwota 38.269.552,00 zt. Dodatkowo
Spotka przyjela na siebie cze¢§¢ zobowiazan Aforti Collections S.A. - tj. pozyczki od 0séb
tizycznych i obecnie to Aforti Holding S.A. jest zobowigzane je splaci¢. Kwota ta wynosi
2.337.999,82 zI. Tym samym Aforti Holding S.A. zdj¢lo z Aforti Collections S.A.
zobowiazanie wynoszace 2.337.999,82 zt. Dzialania takie mialy na celu oddluzenie Aforti
Collections S.A. i umozliwienie jej rozwini¢cia na jak najszerszaq skale prowadzenia
dzialalnosci windykacyjnej. Dzigki tym dzialaniom Aforti Collections S.A. stato si¢ spolka

samodzielna i rentowna.

4. Za $rodki Aforti Holding S.A. udalo si¢ zbudowa¢ wyspecjalizowany zespél osobowy,
zakupi¢ pakiety wierzytelnosci, uczestniczyé w przetargach na obstuge wierzytelnosci,

zbudowac¢ wyspecjalizowany system IT 1 zdoby¢ udzial w rynku windykacji na poziomie

4%.

5. Finansowanie udzielone przez Aforti Holding S.A. spelnito swoja funkcje i pozwolilo

Aforti Collections S.A. na szybki wzrost i stanie si¢ “samodzielna” spotka z rozwinigta

2 https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/przedsiebiorstwa-
finansowe/dzialalnosc-przedsiebiorstw-windykacyjnych-w-2023-roku,19,7.html

20



AFORTI Holding S.A.
ul. Chatubinskiego 8
00-613 Warszawa
strukturg organizacyjng. Aforti Holding S.A. w 2023 roku zaprzestato dokapitalizowywania

Aforti Collections S.A. ipostawilo przed zarzadem Aforti Collections S.A. zadanie

rozwigzania problemu zadluzenia oraz znalezienia finansowania.

6. Zarzad Aforti Collections S.A. prowadzil rozmowy inwestycyjne z potencjalnymi

inwestorami instytucjonalnymi, ale nigdy nie doprowadzil negocjacji do stanu finalizacji

transakcji, co byloby korzystne dla Aforti Collections S.A. i calej grupy Aforti.

7. Na poczatku 2024 roku zarzad Aforti Collections S.A. zaczal jednak poszukiwac innych
rozwiazan dla spotki Aforti Collections S.A. Nie byloby w tym nic nadzwyczajnego, gdyby
nie fakt, iz zarzad Aforti Collections S.A. opracowal rozwigzanie polegajace na wszczeciu
postgpowania restrukturyzacyjnego, w ramach ktérego zorganizowana czes$¢ spotki
Aforti Collections S.A. ma zosta¢ wyprowadzona do podmiotu konkurencyjnego
bez zaptaty rynkowego ekwiwalentu wartosci zbywanego aktywa na rzecz Aforti
Holding S.A. Przeprowadzenie ,restrukturyzacji” Aforti  Collections S.A.
w zaproponowanej formie jest de facto koficem jej istnienia, albowiem caly jej majatek oraz
zaplecze organizacyjne zostanie przejete przez inny, konkurencyjny podmiot za symboliczng

cene.

8. Rada Nadzorcza Aforti Collections S.A. skladajaca si¢ z przedstawicieli glownego
akcjonariusza probowala weryfikowac dzialalnos¢ i motywy dziatalnosci zarzadu Aforti
Collections S.A. , za co zostala w dniu 12 listopada 2024 roku odwolana w calosci przez
Zarzadce Przymusowego. Rada Nadzorcza chciala miedzy innymi poznaé modele
finansowe rozpatrywane przez zarzad Aforti Collections S.A., ktory nigdy takich modeli nie
przedstawil. Sugeruje to, iz Zarzad Aforti Collections S.A. wszczynajac restrukturyzacje nie
rozpatrywal innych modeli niz wrogie przejecie. Tym bardziej, iz jeszcze w czerweu 2024

roku Zarzad Aforti Collections S.A. wnioskowal o kontynuacj¢ dziatalnosci spotki.

9. Zarzadca Przymusowy w miejsce czlonkéw Rady Nadzorczej reprezentujacej interesy
gléwnego akcjonariusza wprowadzil swoich pracownikow lub wspotpracownikéw, ktorzy

— co znamienne - w zaden sposob nie reprezentujg interesoéw Aforti Holding S.A.
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10. Powyzsze oznacza, iz pod pozorem ochrony wtasnych wierzycieli rekami zarzadu
Aforti Collections S.A. przez postgpowanie restrukturyzacyjne prowadzone przez
byta spotke Zarzadcy Przymusowego i przy wymiernej pomocy Zarzadcy
Przymusowego probuje si¢ wyprowadzi¢ jedno z najcenniejszych aktywow Aforti

Holding S.A.

V. PROBA WROGIEGO PRZEJECIA AFORTI COLLECTIONS S.A.

1. Rekami Zarzadu Aforti Collections S.A. Agnieszki Baran-Plominskiej i1 Rafala
Kazmierowskiego (zlozyl rezygnacje z funkcji w dniu 22 stycznia 2025 roku) przy wsparciu
Zarzadcy Przymusowego probuje si¢ doprowadzi¢ do wyprowadzenia majatku Aforti
Holding S.A. o wartosci okolo 44 milionéw zlotych. Sytuacja ma znamiona ,,wrogiego
przejecia’.

2. Zarzad Aforti Collections S.A. zachowal si¢ wyjatkowo nielojalnie wzgledem Spotki, ktora
stworzyla firme liczaca si¢ na polskim rynku windykacyjnym. Aforti Collections S.A. bylto
tworzone przez 8 lat. W tym czasie Aforti Holding S.A. dokapitalizowalo Aforti Collections
na kwote blisko 40 milionéw zlotych, a Zarzad Aforti Collections S.A. zamiast skupi¢ si¢
na ,,wyprowadzeniu spotki na prosta”, zdecydowal si¢ na przeniesieniu zorganizowanej
czesci przedsiebiorstwa do podmiotu konkurencyjnego — BEZ ZGODY SPOLKI, A
PRZY ZGODZIE ZARZADCY PRZYMUSOWEGO W OSOBIE MARCINA
KUBICZKA.

3. Co znamienne Zarzadca Przymusowy nie wykonal podobnej czynnosci w Zadnej innej
spolce z grupy Aforti. Pokazuje to, ze Zarzadcy Przymusowemu nie chodzi o ochrong
majatku Spotki, lecz jego celem jest uniemozliwienie Spolce wycofania z sadu wniosku
restrukturyzacyjnego Aforti Collections S.A. Odwolanie sktadu Rady Nadzorczej Aforti
Collections S.A. bylo jedynie celowym zabiegiem majacym uniemozliwi¢ dokonanie zmian
w zarzadzie Aforti Collections S.A.

4. Postgpowanie Zarzadu Aforti Collections S.A. jest tym bardziej nielojalne, iz Aforti Holding
S.A. na przestrzeni lat za kazdym razem spelnialo prosby Zarzadu Aforti Collections S.A.

o pomoc i dokapitalizowanie. W momencie proby i potrzeby dzialan majacych na celu
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wyprowadzenie grupy Aforti z trudnej sytuacji plynnosciowej w jakiej si¢ znalazta, Zarzad
Aforti Collections S.A. zdecydowal si¢ na wyprowadzenie majatku Aforti Holding S.A. do
podmiotu konkurencyjnego jakim jest spotka Inkaso Kredytowe sp. z o.o.

5. Spotka podkredla, iz zarzad Aforti Collections S.A. nie jest wlascicielem majatku Aforti
Holding S.A.,, a swoimi dzialaniami — przy bezrefleksyjnym wsparciu Zarzadcy
Przymusowego — robi wszystko aby majatek warty okolo 40 milionéw zlotych
wytransferowaé do podmiotu konkurencyjnego. Aforti Collections S.A. zatrudnia okoto 70
0sob. Przez lata Aforti Collections S.A. stworzyla we wlasnych zakresie unikatowy program
do windykacji wierzytelnosci zaréwno w zakresie windykacji polubownej jak i sadowej, ktory
jest wysoce zautomatyzowany i wysoko oceniany przez klientow Aforti Collections S.A.
Ocena warto$ci Aforti Collections S.A. winna si¢ odbywac przez pryzmat kontraktow z
klientami, pakietow wierzytelnosci, systemu I'T, know how, itd.

6. Agnieszka Baran Plominska i Rafat Kazmierowski zdecydowali si¢ wyprowadzic¢
majatek Aforti Holding S.A. (warty okoto 40 milionéw ztotych!) za ceng¢ 280 tys. zt.
Jest to cena nabycia zorganizowanej czg¢sci przedsigbiorstwa zawierajacej wszystkie cenne
sktadniki majatku Aforti Collections S.A. Cena sprzedazy jest mniejsza niz 2 miesi¢czne
wplywy z tytulu windykacji pakietéw wiasnych! Co zdumiewajace zarzad Aforti Collections
S.A. przy wsparciu Zarzadu Przymusowego zdecydowal si¢ si¢ na wrogie przejecie nie majac
zadnych alternatywnych analiz finansowych, co pokazuje, iz nawet nie badali innych
mozliwosci niz wrogie przejecie.

7. Jakie to jest kuriozum najlepiej swiadcza propozycje ukladowe Aforti Collections
S.A., ktore nie przewiduja zaptaty zadnej kwoty do Aforti Holding S.A. oraz
umorzenie wierzytelnosci Spotki o wartosci okoto 5 milionéw ztotych w wysokosci
80%. Podkreslenia rowniez wymaga, ze Aforti Holding S.A. jest jedynym wierzycielem,
ktorego wierzytelno$¢ ma zosta¢ umorzona i to dodatkowo az o 80%! Pozostali wierzyciele
majg zosta¢ zaspokojeni w 100%. Réwniez w tym przypadku Zarzadca Przymusowy,
ktorego celem jest dbanie o majatek Spotki, nie dostrzega zadnych
nieprawidfowosci.

8. Kwota 5 milioné6w ztotych pozwolitaby niemal na pokrycie kosztow postgpowania

upadfosciowego oszacowanych przez Zarzadce Przymusowego.
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9.

10.

11.

12.

Spotka nie wie czy powyzsze spetnia znamiona czynu zabronionego, ale sprawa winna by¢
objeta zainteresowaniem organdw $cigania.

Podsumowujac, spotka konkurencyjna Inkaso Kredytowe z o.0. nabywca zorganizowanej
czesci przedsigbiorstwa Aforti Collections S.A. ma zaptaci¢ kwote 280.000 zt stanowiaca
ulamek wartosci Aforti Collections S.A. przy jednoczesnym de facto catkowitym
wchlonieciu Aforti Collections S.A. W sprawie nie ma zadnej ekwiwalentnosci ceny w
stosunku do aktywow jakie sq nabywane. Kolejnym aspektem jest ryzyko transakciji.
Nabywca zorganizowanej cz¢sci przedsigbiorstwa nie ponosi charakterystycznego ryzyka
transakcji rynkowej, albowiem splata wierzycieli Aforti Collections S.A. ma si¢ odbywac
poprzez przychody wygenerowane przez zorganizowana cze$¢ przedsigbiorstwa Aforti
Collections S.A. Zatem rola nabywcy sprowadzi si¢ do roli administratora ukladu Aforti
Collections S.A., ktory zostanie zrealizowany sitami Aforti Collections S.A. Za$ po jego

realizacji nabywca nabedzie zautomatyzowany system do obstugi postepowan
windykacyjnych, kontrakty, kontakty Aforti Collections S.A. 1 caly wyspecjalizowany zesp6l
osobowy. Trzecim dzialaniem wskazujacym na wrogie przejecie jest brak przysporzenia
sprzedajacego. Wskazania wymaga, iz Aforti Holding S.A. posiada 93,39% akcji
w kapitale zaktadowym. W normalnej sytuacji rynkowej dokonujacy podmiot przy
sprzedazy akcji powinien otrzymal zaptate za dokonang transakcje.
W przedmiotowej sprawie przysporzenie Aforti Holding S.A. zostaje catkowicie
pominigte. Zas po wyprowadzeniu zorganizowanej cz¢sci przedsigbiorstwa, Aforti
Holding S.A. zostaja akcje bez zadnego pokrycia w majatku.

Aforti Holding S.A. nie jest jedynym akcjonariuszem Afort Collections S.A. W akcjonariacie
Aforti  Collections S.A., oprocz Spotki, Agnieszki Baran-Plominskiej i1 Rafala
Kazmierowskiego, znajduje si¢ 20 podmiotow, w tym 19 oséb fizycznych. Po
wyprowadzeniu zorganizowanej cze$ci przedsigbiorstwa, akcjonariuszom pozostanie
podmiot “wydmuszka” bez realnej wartosci i zdolnosci do prowadzenia dziatalnosci
operacyjnej. Wszystko to dzieje si¢ przy wsparciu Zarzadcy Przymusowego.

Skandalem jest, iz powyzszy proceder jest popierany przez osobe bedaca pozasadowym

organem postepowania i przedstawiajaca si¢ jako najlepszy syndyk w kraju.
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13. Nalezy podkresli¢, iz Zarzadca Przymusowy nie zweryfikowal dokumentacji Aforti

Collections S.A. w postgpowaniu o zatwierdzenie uktadu, a powinien zrobié to bardzo
rzetelnie, gdyz zadaniem Zarzadcy przede wszystkich jest zabezpieczenie majatku Aforti
Holding (w tym akcji Aforti Collections S.A., ktore Spotka posiada) przed

uszczupleniem.

14. Aforti Collections S.A. jako spoétka windykacyjna nabywa od 2017 roku pakiety

15.

16.

wierzytelnosci 1 windykuje je w imieniu wlasnym. Zgodnie z definicja Przedsi¢biorstwa
zawartym w Propozycjach ukladowych w ukladzie cz¢sciowym w ramach postgpowania o

zatwierdzenie ukladu Dluznika Aforti Collections S.A. Rozdzial 1, Pkt 2 ppkt 4 ust. g):

“Predsiebiorstwo — caty majatek Diugnika, w s3ezegolnosci jego predsigbiorstwo w rozumienin art. 551

Kodeksu cywilnego, w skiad ktdrego wehodzq w s3ezegolnosci:

(...

h. 44.914.990 akgji 0 wartosci nominalnes 0,10 PLIN kazda, stanowiqcych 100% kapitatu zakiadowego
spotki FOR-NE'T Spotka Akeyjna 3 siedzibq w Krakowie, adres: ul Feliksa Koniecznego 4 lok. 1U,
31-216 Krakdw, wpisanef do rejestru przedsi¢biorcow KRS pod numerem KRS: 0000102675, NIP:
9542380541, REGON: 277580416, o kapitale zaktadowym 4.491.499,00 PLIN;

g portfele wiergytelnoses...”
Zgodnie z informacjami zawartymi w Rozdziale 4 pkt 4.1.

“4.1. Likwidagja majatkn Spotki odbedzie si¢ poprzez prejecie Predsiebiorstwa Diugnika przex
wybranego przez niego Nabywee”

Analiza wniosku o zatwierdzenie ukladu wraz z zalacznikami wskazuje, iz Aforti
Collections S.A. nie wykazalo dtuzinikéw z nabytych pakietow wierzytelnosci
w obligatoryjnym spisie podmiotéw zobowigzanych majatkowo wzgledem Aforti
Collections S.A. Dokument: “240913_AFORTI_spis_podmiotow_zobowiazanych_
majatkowo_SJ_1.1-sig-sig”, ani w zadnym innym wykazie naleznosci od os6b

zobowigzanych majatkowo wzgledem Aforti Collections S.A.
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17.

18.

19.

Zarzadca Przymusowy Marcin Kubiczek popierajac uklad spotki Aforti Collections S.A.
godzi si¢ na ukrywanie w dokumentacji, majatku spotki Aforti Collections S.A. na duza

wartosc.

Na dzien 30 wrzesnia 2024 warto$§¢ nominalna wierzytelnosci z pakietow wykazana w

ksiggach rachunkowych Aforti Collections S.A. wynosila:
nalezno$ci (warto$¢ z umowy) = 58 337 235,40 zt

warto$¢ nominalna wierzytelnosci nie zawiera odsetek ani innych naleznych kosztéw, w tym

zasadzonych kosztéw postgpowan sagdowych czy kosztow egzekucyjnych.

Co bardzo istotne, Aforti Collections S.A. nabywalo poszczegdlne pakiety dzigki srodkom
wptaconym do Spotki przez akcjonariusza Aforti Holding S.A. z tyt. podwyzszenia
kapitatéw i objecia akcji nowych emisji, na taczng kwote 38 269 552,00 zt:

seria los¢ szt akeji | Kwoty wplacone na Data
kapital w PLN
A 1 000 000 1000 000| 2016-09-16
B 3000 000 3000 000| 2018-06-30
C 2 000 000 11 000 000|  2019-06-30
D 606 500 4852000 2019-12-31
E 625 000 5000 000| 2019-12-31
F 234 375 3750000 2020-04-30
G 116 909 1870544 | 2021-10-29
H 291 313 4661008 2021-12-17
I 196 000 3136000 2022-06-30
38 269 552 zt

26




AFORTI Holding S.A.
ul. Chatubinskiego 8
00-613 Warszawa

20. Spotka Aforti Collections S.A. realizuje wysokie odzyski z pakietow 1 realny wysoki

przepltyw srodkéw pienigznych co roku. Wplywy Aforti Collections S.A. z windykacji

naleznosci nabytych w pakietach od roku 2017 do 2024, prezentuje ponizsza tabela:

Rok Kwoty sptat naleznosci
2017 11 805,89 zt
2018 320 222,69 zt
2019 758 161,08 zt
2020 3213598,23 zt
2021 5253 976,79 zt
2022 4290 673,64 zt
2023 3175 275,06 zt
2024 3053 831,32 zt

RAZEM 20 077 544,70 zt

Rowniez nabyta przez Aforti Collections S.A. w roku 2022 spo6tka windykacyjna For-Net
S.A. (wchodzaca w sklad Przedsi¢biorstwa zgodnie z Propozycjami ukladowymi w ukladzie
czg¢Sciowym w ramach postgpowania o zatwierdzenie ukladu Dtuznika AFORTI
Collections S.A.) posiada pakiety wlasne, ktére windykuje na wtasna rzecz. Wplywy For-
Net S.A. z windykacji naleznosci nabytych w pakietach od roku 2022 (zakupu Spotki przez

Aforti Collections S.A. ) do 2024 1, prezentuje ponizsza tabela:

Rok Kwoty sptat naleznosci
2022 2487 222,61 zt
2023 2 682 854,52 zt
2024 1800 238,18 zt

RAZEM 6 970 315,31 zt

Y.aczne sptaty naleznosci z nabytych pakietow w obu Spotkach w powyzszych okresach to
27 047 860,01 z1.
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21. Zarzadca Przymusowy wyrazajac zgode na uklad Aforti Collections S.A. potwierdzil
wyprowadzenie majatku o znacznych rozmiarach do podmiotu konkurencyjnego Inkaso
Kredytowe sp. 0.0. za 280.000 zt wyrzadzajac tym szkode¢ Spotce Aforti Holding S.A.,
a w konsekwencji wierzycielom Spo6tki Aforti Holding S.A. na kwote¢ ok 44 mln zt

Tylko w trakcie trwania postgpowania o zatwierdzenie uktadu tj. od czerwca 2024 r.-
miesigca ogloszenia dnia ukladowego spotki Aforti Collections S.A. do lutego 2025 r.,
sptaty naleznos$ci z nabytych pakietow wyniosty 2 552 626,03 z1, co jest kwotg przeszto 9

krotnie wyzsza niz oferowana przez Nabywce cena 280.000z% za cate Przedsi¢biorstwo,

w tym naleznosci z pakietow.

Kwoty sptat naleznosci z pakietéw wierzytelnosci

Miesigc Aforti Collections For-Net Razem

2024 czerwiec

197 293,70 zt

154 399,92 zt

351 693,62 zt

2024 lipiec

124 927,87 zt

131 659,84 zt

256 587,71 zt

2024 sierpien

117 654,58 zt

109 447,80 zt

227 102,38 zt

2024 wrzesien

144 996,55 zt

145 154,27 zt

290 150,82 zt

2024 pazdziernik

113 619,51 zt

131 777,96 zt

245 397,47 zt

2024 listopad 124 460,56 zt 152 197,64 zt 276 658,20 zt
2024 grudzien 187 233,98 zt 98 677,64 zt 285 911,62 zt
2025 styczen 99 017,70 zt 146 743,18 zt 245 760,88 zt

2025 luty 89935,12 zt 283 428,21 zt 373 363,33 zt

1199 139,57 zt
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VI.WYPROWADZENIE AKTYWA AFORTI HOLDING S.A. WARTEGO MINIMUM
44 MILIONOW ZEOTYCH POPRZEZ POPARCIE UKEADU AFORTI

COLLECTIONS S.A. PRZEZ ZARZADCE PRZYMUSOWEGO

1.

Co znamienne Zarzadca Przymusowy od momentu powolania w dniu 14 pazdziernika 2024
roku nigdy nie zapytal Spotki o zdanie na temat restrukturyzacji Aforti Collections S.A.
Mimo takiego stanu $wiadomosci, w dniu 10 grudnia 2024 roku wskazal, iz popiera on uktad
Aforti Collections S.A. 1 co wigcej wskazal, Zze sprzedaz przedsi¢biorstwa Aforti Collections
S.A. jest jedynym rozwigzaniem. Oznacza to pelng zgode Zarzadcy Przymusowego dla
straty Spolki na poziomie okolo 44 milionéw zlotych. Zarzadca Przymusowy zlozyl te
os$wiadczenia w catkowitym oderwaniu od intereséw Aforti Holding S.A. nie ukrywajac

thO:

1. Zarzadca popiera wniosek Diuznika o zatwierdzenie ukiadu z dnia 13.09.2024 r.;
2. W opinii Zarzadcy ukiad Dituznika nie prowadzi do pokrzywdzenia jego wierzycieli,

w szczegolnosci wierzyciela w osobie AH; co wiecej, w ocenie Zarzgdcy zaspokojenie
Wierzyciela w ramach wykonania przyjetego uktadu bedzie wyisze niz w przypadku likwidacji
majatku Dtuznika w ramach postepowania upadtosciowego, a zatem ukiad jest rozwigzaniem
korzystniejszym dla Wierzyciela niz ewentualna upadtosé Diuznika — co wynika ze ztozonego
do akt postepowania o zatwierdzenie ukiadu, prowadzonych przez tut. Sad do sygn.
WA1M/GRz/245/2024, testu prywatnego wierzyciela Dtuznika z dnia 14.08.2024r.

Zarzadca wskazuje, ze przewidziana uktadem sprzedaz przedsiebiorstwa Dtuznika stanowi obecnie
jedyne rozwigzanie, dzieki ktéremu mozliwe jest utrzymanie funkcjonujacego przedsiebiorstwa
Diuznika, co daje szanse na wygenerowanie srodkow pozwalajacych na sptate wierzycieli zgodnie
z uktadem. Co wiecej, nalezy rozsadnie przewidywac (a co poparte jest wynikami testu prywatnego
wierzyciela Diuznika), ze zaktadana uktadem sprzedai przedsiebiorstwa jest najefektywniejszym
ekonomicznie rozwigzaniem z perspektywy interesow wierzycieli Diuznika, bowiem sprzedaz
przedsigbiorstwa w ramach przyjetego uktadu likwidacyjnego jest korzystniejsza dla wierzycieli
niz ew. sprzedaz tego przedsiebiorstwa w postgepowaniu upadtosciowym, a to ma bezposrednie
przetozenie na mozliwy stopien zaspokojenia wierzycieli Dfuinika, w tym AH.
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3. Restrukturyzacja zobowigzan Diuznika wobec wierzycieli zaliczonych do grupy Il przewiduje:

,0.2.1. Umorzenie:
a. 80% wierzytelnosci (naleznosci) glownych;
b. wszystkich odsetek przypadajqcych za okres do dnia poprzedzajgcego Dzien Uktadowy, jak
réwniez od Dnia Ukiadowego, a takze wszelkich pozostalych objetych uktadem naleznosci
ubocznych i kosztéw dodatkowych (np. koszty procesu, koszty egzekucji, koszty

upomnienia, dodatkowa opfata, etc.).

6.2.2. Sptata 20% wierzytelnosci (naleznosci) gtéwnej w 20 kwartalnych ratach, przy czym:
a. termin pfatnosci:
— pierwszej raty nastgpi na koniec 4. (czwartego) kwartalu kalendarzowego
przypadajgcego po kwartale kalendarzowym, w ktorym dokonano obwieszczenia

0 prawomocnosci postanowienia o zatwierdzeniu uktadu;

11. Zawarcie, zatwierdzenie i wykonanie przedmiotowego uktadu jest takze korzystne z punktu
widzenia intereséw Aforti Holding S.A.

2. Zarzadca Przymusowy zamiast reprezentowac interes Aforti Holding S.A. reprezentowat
interes bylej spotki i bytego wspolnika. Zarzadca Przymusowy nie jest czlowiekiem, ktory
nie potrafi rozezna¢ skutkéw swoich czynéw, a juz na pewno nie w obszarze, w ktérym
szczycl si¢ mianem eksperta. Zatem z pelna premedytacja poparl szkodliwy dla Aforti
Holding S.A. uklad Aforti Collections S.A. Zarzadca Przymusowy podtrzymal swoje

stanowisko w Sprawozdaniu.

ale zostat on zaskarzony przez Dtuznika (Aforti Holding S.A.) Majac na wzgledzie powyzsze
w ocenie zarzadcy przymusowego zasadnym byloby wykonanie zaproponowanego ukiadu

w obecnym stanie faktycznym.

3. Poparcie restrukturyzacji Aforti Collections S.A. jest absurdem, $wiadczy o tym oszacowana
przez Zarzadce Przymusowego wysoko$¢ kosztéw potencjalnego postgpowania
upadlosciowego. Nie uwzgledniajac wartosci sprzedazowej Aforti Collections S.A., to sama
warto$¢ umorzonych wierzytelnosci pozwolilaby na pokrycie kosztéw postepowania
upadlosciowego. Oznacza to, ze Zarzadca Przymusowy sprzeniewierzyl si¢ roli do jakiej
zostal powolany i zamiast zabezpiecza¢ majatek, uszczupla go, narazajac Spotke i jej

wierzycieli na niepowetowana szkode.
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4.

Na stronie 31 Sprawozdania Zarzadca Przymusowy przyznaje, iz wezwal pozostate spotki

z grupy Aforti do zaplaty, ale zaniechal wystosowania takiego wezwania do Aforti
Collections S.A.

Zarzadca Przymusowy w wielu miejscach Sprawozdania poddaje pod watpliwos¢ rzetelnos¢
prowadzonej dokumentacji ksiggowej jak 1 kompletno§¢ przekazanej dokumentacji. Co
jednak znamienne Zarzadca Przymusowy nie uzywa podobnej argumentacji w stosunku do
Aforti Collections S.A. Jest to wyraz niekonsekwencji Zarzadcy Przymusowego, gdyz ksiggi
rachunkowe calej grupy Aforti prowadzila jedna firma tj. Aforti Ac sp. z 0.0., a co istotne,
ksiggi rachunkowe i kadry Aforti Collections S.A. prowadzila przez 9 lat.

Zatem w tym stanie rzeczy w gre¢ moga wchodzi¢ nastepujace scenariusze:

a) Zarzadca Przymusowy nie przebadal ksiag rachunkowych Aforti Collections S.A., a
mimo to uznal uklad za pozadany z punktu widzenia Spoitki;

b) Zarzadca Przymusowy przebadal ksiegi rachunkowe Aforti Collections S.A. 1 uznat
je za rzetelnie prowadzone przez Aforti Ac sp. z o.0. tj. spotke z grupy Aforti, ktora
miata zdaniem Zarzadcy Przymusowego prowadzi¢ nierzetelnie ksiegi rachunkowe
pozostalym spotkom z grupy Aforti;

¢) Zarzadca Przymusowy przebadal ksiegi rachunkowe Aforti Collections S.A. 1uznal
je za nierzetelne, a mimo to uznal uklad za pozadany z punktu widzenia Spéiki.

Jak pokazano powyzej, Zarzadcy Przymusowemu juz w listopadzie 2024 roku zalezalo na
tym, aby postepowanie restrukturyzacyjne Aforti Collections S.A. zostalo zatwierdzone
przez Sad, gdy 12 listopada 2024 roku Zarzadca Przymusowy bez zadnej konsultacji ze
Spotka odwolal caly sklad Rady Nadzorczej Aforti Collections S.A., ktéra to Rada
Nadzorcza podejmowata proby kontroli dziatan zarzadu Aforti Collections S.A. .

Co réwniez ciekawe z punktu widzenia sprawy Aforti Collections S.A. , w styczniu 2025
roku rezygnacj¢ z funkcji w zarzadzie Aforti Collections S.A. zlozyl Rafal Kazmierowski.
Spotka nie zna motywdw tej decyzji, ale faktem jest, iz jeden z 2 cztonkow zarzadu przestal

forsowac uktad Aforti Collections S.A. |, ktéry jest wbrew woli Aforti Holding S.A.

Zarzadca Przymusowy uzasadniajac ,,optacalno$¢” uktadu Aforti Collections S.A. dla Aforti
Holding S.A. opiera si¢ na zalozeniach testu prywatnego wierzyciela przeprowadzonego dla
Aforti Collections S.A., z ktorego wynika, ze w przypadku upadltosci tejze spotki Aforti
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10.

11.

12.

13.

14.

Holding S.A. nie zostaloby zaspokojone w zadnym stopniu, a zatem restrukturyzacja

przewidujaca zaspokojenie wierzytelnosci na poziomie 20% jest rozwiazaniem

korzystniejszym.

Rzecz jednak w tym, ze Zarzadca Przymusowy opiera si¢ na blednym zakwalifikowaniu
wierzytelnosci Aforti Holding S.A., o czym doskonale wie, albowiem byl o tym
informowany. Jednak mimo to woli popiera¢ uklad niekorzystny dla Spétki niz zapobiec

uszczupleniu jej majatku.

Wymaga wyjasnienia, ze iz w sprawozdaniu nadzorcy ukladu spotki Aforti Collections S.A.
z dnia 13 wrzesnia 2024 r., podniesiono, iz zgodnie z testem prywatnego wierzyciela poziom
zaspokojenia wierzycieli zaliczonych grupy II uktadu, w sklad ktérej wchodzi wylacznie
Aforti Holding S.A., wynidslby 0% w przypadku likwidacji przedsigbiorstwa diuznika.
Miatoby to wynika¢ z faktu zaliczenia tychze wierzytelnosci do kategorii IV, o ktérej mowa

w art. 342 ust. 1 pkt 4) prawa upadlosciowego.

Dalej, w tescie prywatnego wierzyciela wskazano, iz zakwalifikowanie wierzytelnosci Spotki
do IV kategorii zaspokojenia uzasadnione jest tym, ze w dniu 27 listopada 2023 r., pomiedzy
Aforti Collections S.A. 1 Spotka zostalo zawarte porozumienie dotyczace splaty zadluzenia
wynikajacych z faktur VAT za §wiadczone uslugi na rzecz Aforti Collections S.A., w ktorym
przesuni¢to terminy platnosci poszczegdlnych kwot wierzytelnosci. W ocenie nadzorcy
uktadu zawarte porozumienie jest ,znnq cgynnosciq prawn/q) o podobnych skutkach” do umowy

pozyczki, tj. o ktérej mowa w art. 342 ust. 1 pkt 4) prawa upadlosciowego.

Zakwalifikowanie zawartego porozumienia, ergo tym samym réwniez wierzytelnosci z
wystawionych przez Spotke faktur VAT do kategorii IV jest oczywiscie bledne i wynika z

nastepujacych faktow:
Po pierwsze, zgodnie z art. 342 prawa upadlosciowego:
w1. Naleznosci podlegajace zaspokojenin 3 funduszow masy upaditosci dzieli sie na nastepujqce

kategorie:
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1) kategoria pierwsza - pryypadajace 3a cas pred oglosgeniem upadfosci nalenosci e stosunku
pracy, 3 wyjatkiem rosgezen 3 tytuln wynagrodenia repreentanta upadfego lub wynagrodzenia osoby
wykonujace] cxynnosci gwiqgane 3 Zarzqdem lub nadzorem nad predsighiorstwem upadtego, naleznosci
rolnikow 3 tytulu uméw o dostarcgenie produktiw 3 wlasnego gospodarstwa rolnego, nalegnosci
alimentacyjne orag renty 3 tytutu odszkodowania a wywolanie choroby, niezdolnosci do pracy, kalectwa
lub Smierci i renty 3 tytutlu zamiany uprawnieni objetych tresciq prawa dogywocia na dogywotniaq rente,
pryypadajace za 113y ostatnie lata pred ogloszeniem upadiosci naleinosci 3 tytutu skladek na
ubezpiecgenia spotecine w rogumienin ustawy 3 dnia 13 pagdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczeri
spotecznych (Dz. U. 32 2024 1. poz. 497) orag naleznosci powstate w postepowaniu restrukturyzacyinym
g exynnosei arqdey albo nalenosci powstate 3 cxynnosei diugnika dokonanych po otwarcin postgpowania
restrukturyzacynego niewymagajacych ezwolenia rady wiergycieli albo gody nadzgorey sqdowego lub
dokonanych a ezwoleniem rady wiergycieli albo g0dq nadzorey sqdowego, jeseli upadfosé ogloszono w
wyniku rogponania uprosezonego wniosku o oglosgenie upadfosci jak rowniez naleznosci 3 tytutn
kredytn, pogyezki, obligaci, gwarangi lub akredytyw lub innego finansowania prewidzianego ukladem
pryetym w postgpowaniu restrukturyacyinym i udzielonego w 3wiqku 3 wykonaniem lakiego nktadn,
Jezeli upadtosé ogloszono w wynikn rozpoznania wniosku o oglosgenie upadtosei 3logonego nie pognief niz

1ry miesiqce po prawomocnym uchylenin nktadu;

2) kategoria druga - inne nalenosci, jezeli nie podlegajq aspokojenin w innych kategoriach, w
$3e3eg0/nosei podatki i inne daniny publicine oraz, pogostate nalegnosci g tytutn skiladek na nbezpieczenie
spoteczne;

3) kategoria trecia - odsetki od nalegnosci ujetych w wygsgych kategoriach w kolejnosci, w_jakies
podlega zaspokojeniu kapital, a takse sqdowe i administracyne kary gryywny orag nalegnosc g tytutn

darowizn i 3apisowy;

4) kategoria czwarta - nalegnosci wspdlnikow albo akgjonariusgy 3 tytutu pogyezki lnb innej cxynnosci
prawnej o podobnych skutkach, 1w szezegdlnosci dostawy towaru 3 odroczonym terminem platnosci,
dokonanej na rzec upadfego bedacego spotkaq kapitatowq w okresie pigcin lat przed ogloszeniem upadfose,

wrag, 3 odsetkanii.

().
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15.

16.

17.

18.

Kategoria czwarta obejmuja zatem jedynie czynnos$ci prawne z tytulu pozyczki lub
czynno$ci wywolujace podobne skutku w tym w szczegélnosci dostawy towaru z
odroczonym terminem platnosci. Chodzi zatem w tym przypadku m.in., o tzw. kredyt

kupiecki, ktory réwniez jest forma kredytowania kontrahenta.

Nie ma natomiast jakichkolwiek podstaw, azeby uznaé, ze wystawione faktury, za
swiadczone ustugi przez Spotke na rzecz Aforti Collections S.A. stanowia umowe pozyczki
lub czynno$¢ prawng o podobnym skutku. Dotyczy to réwniez porozumienia zawartego
pomiedzy stronami wydltuzajacy termin platnosci tychze faktur. Trzeba bowiem podkreslic,
ze zawarte porozumienie nie stanowi odrebnej czynnosci prawnej, oderwanej catkowicie od
$wiadczonych uslug 1 wystawionych faktur. Wrecz przeciwnie, zawarte porozumienie jest
czynnos$cia wynikajaca z pierwotnego stosunku prawnego laczacego Spotke oraz Aforti
Collections S.A., nie ma ono samoistnego stosunku podstawowego, z ktérego wynikalby

sens gospodarczy dokonanej czynnosci.

Co wigcej, nawet gdyby hipotetycznie zalozy¢, ze zawarte porozumienie stanowi
nhiezalezng” czynno$¢ prawng, to i tak nie sposéb jakkolwiek przypisa¢ jej do innej
czynnosci prawnej zblizonej w skutkach z umowa pozyczki. Pomiedzy stronami nie doszto
bowiem do zadnego przekazu pienigznego ani tez wydania towarow. Nie mozna tez
przyréwnywaé tzw. kredytu kupieckiego, do kwestii wydluzenia kontrahentowi terminu
zaplaty wymagalnych faktur. Kredyt kupiecki bowiem jak sama nazwa wskazuje jest forma
kredytowania kontrahenta do czasu az ten nie uzyska zaplaty za towar 1 jest to specyficzny
rodzaj czynnosci, gdzie sprzedawca decyduje si¢ wydaé towar bez zaplaty. Standardem
takich umow jest takze wyzsza, ktorg odbiorca bedzie musial zaplacic lub tez odpowiednie
oprocentowanie. Sa to zatem umowy zblizone w swojej istocie do umowy pozyczki, z tq
réznica, ze nie dochodzi w tym przypadku do wydani pienigdzy, lecz okreslonego towaru.
Tym samym ustawodawca w pelni zrozumiale zakwalifikowal tego rodzaju czynnosci do

jednej kategorii zaspokojenia.

Bezspornym w tym przypadku jest, ze naleznosci Spotki wobec Aforti Collections S.A. z
tytutu wystawionych faktur VAT maja charakter kontraktowy 1 jako takie winny zosta¢

przypisane do kategorii I zaspokojenia. Warto w tym miejscu rowniez wskaza¢ na oczywisty
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19.

20.

21.

brak konsekwencji nadzorcy ukladu w kwalifikowaniu poszczegoélnych wierzytelnosci Aforti
Collections S.A. Mianowicie, wierzytelno§ci majace taki sam charakter tj. wynikajace ze
sprzedazy okreslonych ustug i zafakturowane zostaly w pozostalych przypadkach
zakwalifikowane do grupy II. Mozna tutaj wskaza¢ chociazby takich wierzycieli jak EDC
Expert Direct Comunication sp. z 0.0.; Ecovis Poland sp. z 0.0.; Tide Software sp. z 0.0.;

Volkswagen Financial Services sp. z 0.0.

Z punktu widzenia przynaleznosci do okreslonej kategorii zaspokojenia, o ktérej mowa w
art. 342 prawa upadlosciowego, trudno w tym przypadku wyjasni¢, czym roéznig si¢
$wiadczone przez ww. podmioty ustugi od m.in. ustug holdingowych $wiadczonych przez
Spotke. W jednym 1 drugim przypadku sa to zobowigzania kontraktowe wynikajace z

wystawionych faktur VAT.

Ostatecznie, réwniez w doktrynie jednolicie podkresla sig, ze tego typu naleznosci stanowia
zaspokojenie w ramach kategorii II, gdzie wskazuje si¢ na nastepujace: ,,/&/ategoria druga
Stanowi cesto najlicgniejsgq osobowo i najwieksq kapitatowo grupe nalegnosci npadtego. Tutaj bowiem
gnajduge sig miefsce dla wiergytelnosci powstatych przed ogloszeniem upadfosci 3 tytuln obowiqzar
kontraktowych niewyptacalnego przedsiebiorcy.”

Wymaga réwniez podkreslenia, ze naleznosci z faktur VAT nie wyczerpuja catosci roszczen
Spotki wobec Afori Collections S.A.. Zobowiazania kontraktowe wynoszg 1.973.069,90 zt.
Pozostala kwota wierzytelnosci wynika z refinansowania zobowigzan wekslowych i
pozyczkowych Aforti Collections S.A. Chodzi mianowicie o to, iz Aforti Holding S.A.
,»przejelo” na siebie istniejace zobowiazania podpisujac z wierzycielami Aforti Collections
S.A. stosowne umowy pozyczki 1 dyspozycje przekierowania s$rodkéw przez Aforti
Collections S.A. na rachunek Spoétki. Mianowicie, wierzyciel-pozyczkodawca podpisywal z
AFORTI Holding S.A. umowe pozyczki lub umowe dotyczacy finansowania wekslem
jednoczesnie kierujac do Aforti Collections S.A. dyspozycje, azeby ten przekierowal
przekazane mu §rodki tytulem pozyczki na rachunek Spotki. Jednoczesnie dochodzito
réwniez do wygasniecia pierwotnego zobowiazania pomiedzy wierzycielem-pozyczkodawca

a Aforti Collections S.A. Ponizej przyklady dyspozycji przekazania srodkow:
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Aforti Collactions 5.4,
ul, Chatublifisklego 8
00-613 Warszawa

Dyspozycja przekazania srodkdw

W zwigzku z preedterminowym wykupem weksla wystawionego w oparciu o umowe 7 dnia 12.10.2020
roku preez Aforti Collections 5.4 z siedzibg w Warszawie prosze o zatrzymanie | pozniejsze przekierowanie
srodkow pochodzacych zww. wykupu w kwoce 100000,00 PLN (stownie: stu tysiecy zlotych 00/100) na
rachunek spolki Aforti Holding 5.4, celem udzielenie przeze mnie podyczki Spalce Aforti Halding 5.A. w dniu
29.07.2022 roku.

Aforti Collections 5.A.
ul. Chalubinskiego B
00-613 Warszawa

Dyspozycja przekazania srodkdw

W rwigzku 7 przedterminowym wykupem weksla wystawlonego w oparciu o umowe 2 dnia 19.10.2020
roku przez Aforti Collections 5,4, z siedziba w Warszawie prosze o zatrzymanie i pofniejsze preekierowanie
srodkéw pochodzaoych T ww. wykupu w kwocie 100000,00 PLN (stownie: sto tysiecy sletyeh 00/100) na
rachunek spoiki Aforti Holding 5.4., celem udzielenie przeze mnie poiyczki Spotce Afortl Helding 5.4, w dniu
29.07.2022 roku.

£ powakaniem,
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22. Wierzytelnos¢ Spotki wobec Aforti Collections S.A. wynika zatem w tym przypadku z faktu,
iz Dhuznik wbrew dyspozycji zlozonej przez wierzyciela-pozyczkodawce nie dokonat
przekazania §rodkéw na rachunek Spolki. Mozna zatem w tym przypadku moéwié, ze
zarowno pozyczkodawca, Spotka jak 1 Aforti Collections S.A. byly w tym przypadku
stronami umowy przekazu, gdzie osoba trzecia, w tym przypadku wierzyciel-
pozyczkodawca Aforti Collections S.A. zlecala tejze spélce przekazanie posiadanych przez
nig $rodkéw pienigznych otrzymanych w wyniku wezesniej zawartej umowy pozyczki, na

rachunek Aforti Holding S.A., jako odbiorcy przekazu.

23. W tym przypadku pierwotne zobowigzanie Aforti Collections S.A. wobec wierzyciela-
pozyczkodawcy wygasato na skutek dokonanego z tymze wierzycielem odnowienia (art. 506
k.c.), za§ w jego miejsce powstalo nowe zobowiazanie, na podstawie ktorego Aforti
Collections S.A. za zgoda i na zlecenie wierzyciela-pozyczkodawcy zobowiazal si¢ do

przekazania srodkow pienigznych Spolce.
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24,

25.

20.

27.

Nie ma zatem absolutnie jakichkolwiek podstaw, Zeby powstale zobowiazanie Aforti
Collections S.A. wobec Spotki traktowac jako wynikajace z umowy pozyczki lub innej
czynnos$ci prawnej o podobnych skutkach. Trzeba bowiem pamigtac, Ze istotng umowy
pozyczki (a takze innych czynnosci prawnych o podobnych skutkach, w tym w
szczegblnosci dostawa towarow z odroczonym terminem platnosci — art. 342 ust. 1 pkt 4
prawa upadlosciowego), jest przekazanie srodkéw pienigznych (lub towaru) na wlasnosé
pozyczkobiorcy (lub odbiorcy towaru) z obowiazkiem ich zwrotu lub zaplaty za towary w

okreslonym przez strony terminie.

W przypadku Aforti Collections 1 Aforti Holding nie doszlo do pierwotnego przekazania
srodkéw pienigznych, lub wydania jego substytutow (w tym towaréw), nie sposéb zatem
uznad, ze stosunek ten jest w jakikolwiek sposob zwigzany z umowa pozyczki lub stanowi

czynnos$¢ prawng o podobnych skutkach

Tak jak i poprzednio, rowniez w tym przypadku nie ma znaczenia, ze pomigdzy Aforti
Collections S.A. 1 Spotka doszlo do zawarcia porozumienia, ktére wydluzalo terminy
platnosci. Bowiem tak jak wczedniej juz wskazano, porozumienie to samoistnie nie kreuje
nowego stosunku prawnego, lecz wynika z wczesniej przyjetego na siebie przez Aforti
Collections zobowigzania do przekazania $rodkéw pienigznych na rachunek Spoéitki.

Samoistnie nie ma ono bowiem zadnego ,,sensu’” gospodarczego.

Mimo tak oczywistego bledu lezacego po stronie nadzorcy ukladu Aforti Collections S.A.,
Zarzadca Przymusowy nie zrewidowal swojego pogladu co do jego skrajnie niekorzystnego
charakteru dla Aforti Holding S.A. Co wigcej, gdyby wierzytelnos¢ Aforti Holding S.A.
zostala w sposéb prawidlowy zakwalifikowana na II grupy, wowczas okazaloby sig,
ze zaspokojenie Aforti Holding S.A. w przypadku likwidacji Aforti Collections S.A.
bytoby bardziej korzystne niz zaspokojenie w ramach uktadu (w przypadku
likwidacji wierzytelnos¢ Aforti Holding S.A. zostataby zaspokojona w wysokosci ok.
1,3 miln zt, za§ w przypadku ukltadu jedynie w wysokosci ok. 800k zt). Zarzadca
Przymusowy, ktorego rolg jest dbatos¢ o majatek Aforti Holding S.A. po raz kolejny

wybiera rozwigzanie najmniej korzystne dla Spotki.
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28. Nie bez znaczenie pozostaje w tym przypadku wspomniane wezesniej powiazanie pomiedzy

nadzorca uktadu w post¢powaniu o zatwierdzenie uktadu Aforti Collections S.A. tj. Alerion

sp. z 0.0., oraz Zarzadca Przymusowym, ktéry ewidentnie nie chce ,,przeszkadzac”

W postepowaniu prowadzonym przez jego bytych wspolnikéw, mimo ze dzieje si¢ to

wszystko kosztem Aforti Holding S.A.

VII.

CHRONOLOGIA/ KOINCYDENCJA ZDARZEN W SPRAWACH SADOWYCH

ORAZ TERMINACH ZJAZDOW STUDIOW PODYPLOMOWYCH

MIESIAC DATA ZDARZENIE KOMENTARZ
04.06.2024 | Ustanowienie
Tymczasowe Nadzorcy
Sadowego
Q [13.062024 | Dzien ukladowy Aforti
g Collections S.A.
=
=
@)
14.06.2024 | Dzien ukladowy Aforti
Holding S.A.
04.09.2024 | Przyjecie uktadu przez Zarzad Spotki Aforti Holding S.A. dopiero w dniu 18
wierzycieli Aforti wrzesnia 2024 roku zostal poinformowany o
Collections S.A. przyjeciu ukladu i ztozeniu w dniu 13 wrzesnia 2024
do sadu wniosku o zatwierdzenie uktadu Aforti
é Collections S.A.
=
2! 14.09.2024 | Przyjecie ukladu przez Nadzorca ukladu stwierdzil przyjecie uktadu. 83%
%\ wierzycieli Aforti wierzycieli w ujeciu ilo§ciowym glosowalo za
Holding S.A. i ztozenie | przyjeciem ukladu. Wierzyciele Spotki sq §wiadomi, iz
whniosku o zatwierdzenie | jedynie restrukturyzacja moze doprowadzi¢ do splaty
uktadu przez Spotke wierzycieli.
Przyjecie uktadu przez wierzycieli Aforti Holding S.A. dla przedstawicieli Aforti Collections S.A.,
Efficenter sp. z o.0., Inkaso Kredytowe sp. z o.0. i spotki Alerion sp. z o.0. - bylo zdarzeniem
niespodziewanym. Dla zainteresowanych wrogim przejeciem Aforti Collections S.A. stalo si¢ jasne,
iz zatwierdzenie uktadu Aforti Holding S.A. oznaczac¢ bedzie niemozliwo$¢ wyprowadzenia majatku
Spotki w postaci Aforti Collections S.A. Od tego momentu nast¢puje intensyfikacja dziatan Zarzadcy
Przymusowego w osobie Marcina Kubiczka.
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01.10.2024 | Tymczasowy Nadzorca | Wniosek zostaje zlozony do$¢ pézno. Tym bardziej,
Sadowy sklada wniosek | iz Tymczasowy Nadzorca Sadowy nigdy nie spotkal
o dostep do akt si¢ z Nadzorcg Ukladu celem oméwienia sprawy 1
postepowania zapoznania si¢ ze stanem majatkowym
restrukturyzacyjnego przedsigbiorstwa.
Aforti Holding S.A.
02.10.2024 | Tymczasowy Nadzorca | Tymczasowy Nadzorca Sadowy nie robi nic i czeka.
Sadowy otrzymuje Ze wzgledu na bardzo obszerna dokumentacje, ilo$¢
; dostep do akt sprawy. uczestnikow ok 1100 osoéb, ograniczone mozliwosci
%]‘ techniczne systemu KRZ, sktadanie dokumentacji do
N sprawy odbywac si¢ na raty i trwa wiele dni.
i Prawdopodobnie 6wczesny TNS Marcin Kubiczek
; czeka, aby sprawdzi¢ czy Spotka uzupelni komplet
= dokumentéw w KRZ, w przeciwnym razie wniosek o
zatwierdzenie ukladu nie spetni wymogéw
formalnych i bedzie oddalony przez Sad.
11.10.2024 | Wprowadzono ostatni
komplet dokumentacji
do KRZ do akt sprawy
WAIM/GRz/246/2024,
czym uczyniono zado§é
formalnym wymogom
kompletnosci wniosku.
11.10.2024 | TNS Marcin Kubiczek Marcin Kubiczek robi to doktadnie tego samego dnia
sktada wniosek o zmiang | kiedy uzupetniono dokumentacje restrukturyzacyjna i
zabezpieczenia z TNS kiedy ma pelny wglad w sytuacje¢ majatkowa Spotki na
na Przymusowego podstawie dokumentow przygotowanych przez
Zarzadce do KRZ do Nadzorce Ukladu.
akt sprawy TNS Marcin Kubiczek celowo zmanipulowal wniosek
WA1IM/GU/538/2023. | o ustanowienie go Zarzadca Przymusowym.
~ Powotat si¢ na brak wspolpracy ze strony Spotki (co
:ND\ jest nieprawda) i celowo blednie okreslit powierniczy
) przelew wierzytelnosci (cesja niepetna, zwrotna)
N zwyklym przelewem wierzytelnosci (cesja pelna),
us| .
; czym celowo wprowadzit sad w blad.
= 12.10.2024- | Zjazd na studiach
A 13.10.2024 | podyplomowych
Biznesowe 1 Prawne
aspekty Restrukturyzacji
1 Upadlosci, na Uczelni
KozZminskiego, na
ktérych wyktadaja
M.Kubiczek oraz
K.Tatara i M.Knopek
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14.10.2024 | Sad wydaje
postanowienie o zmianie
zabezpieczenia z TNS
na PZ M.Kubiczek —w
sprawie
WAIM/GU/538/2023
15.10.2024- | Wizyta przedstawicieli Spoétka nie utrudnia postepowania. Przyjmuje
18.10.2024 | Zarzadcy przedstawicieli Zarzadcy Przymusowego w swoim
Przymusowego. biurze. Przedstawiciele Zarzadcy Przymusowego maja
Spotka wysyla pelny wglad w dokumenty Spoétki oraz do zapisow i
18.10.2024 ztozong wydrukéw z programu ksiegowego. Nikt nie zglasza
dokumentacje w formie | odmowy przedstawienia dokumentow.
elektroniczne;. W dniu 18 pazdziernika 2024 roku Spoétka przesyla w
Spotka sklada zazalenie | formie elektronicznej za posrednictwem serwisu do
na postanowienie transferu plikow ztozona dokumentacj¢ w liczbie
zmieniajace sposob kilkunastu tysiecy plikow.
zabezpieczenia. W dniu 18 pazdziernika 2024 roku Spétka sklada
zazalenie na ustanowienie Zarzadcy Przymusowego.
16.11.2024- | III zjazd na studiach
17.11.2024 | podyplomowych
Biznesowe i Prawne
aspekty Restrukturyzacji
1 Upadlosci, na Uczelni
- Kozminskiego, na
% ktérych wykladaja
o M.Kubiczek oraz
; K.Tatara i M.Knopek.
S 18.11.2024 | Wizyta przedstawicieli Pobranie wydrukéw z systemu ksiggowego oraz
Zarzadcy danych na pendrive (6.9 GB - 14,2 tys plikow).
Przymusowego Marcin
Kubiczek w biurze.
04.12.2024 | Zablokowanie przez Zdarzenie nie ma nic wspolnego z zabezpieczaniem
o Zarzadce majatku. Prawdopodobnie na tym etapie Zarzadca
= Przymusowego dostepu | Przymusowy postanowit doprowadzi¢ do
% do Elektronicznego przymusowej likwidacji Spotki poprzez dziatania
N Systemu Przekazywania | uniemozliwiajace prowadzenie dziatalnosci
%\ Informacji (ESPI) KNF | gospodarczej. Zarzadca przekroczyl uprawnienia,
gdyz nie ogloszono upadlosci Spoétki, a on sam nie
petni roli syndyka.
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16.12.2024

Sad wydaje
postanowienie
zatwierdzeniu uktadu
Spotki Aforti
Collections - sygn. akt
WA1IM/GRz/245/2024

Zarzadca Przymusowy
ponownie kieruje pisma
o dokumenty.

18.12.2024

Przekazanie
dokumentéw Zarzadcy
Przymusowemu za
posrednictwem systemu
do udoste¢pniania
plikow.

Zlozenie zazalenia przez
Aforti Holding S.A. oraz
Aforti Ac sp. z 0.0.

na postanowienie o
zatwierdzeniu uktadu
Spotki Aforti
Collections - sygn. akt
WAIM/GRz/245/2024

03.01.2025

NHZOALS

Spotka sktada do akt
sprawy KRZ nr
WAIM/GRz/246/2024
oraz
WAIM/GU/538/2023
Analiz¢ mozliwosci
wykonania uktadu
oraz realizacji planu
restrukturyzacyjnego
Aforti Holding SA

AFORTI HOLDING S.A. POKAZUJE
REALNA MOZLIWOSC WYKONANIA
UKLADU.

07.01.2025

NHZOALS

Mija termin na
sprawozdanie Zarzadcy
Przymusowego, ktory
nie zostaje dotrzymany

Zarzadca Przymusowy w ramach autopromocji
udzielit serwisowi ,,Puls Biznesu” wypowiedzi na
potrzeby artykutu, ktory ukazal si¢ w dniu 20
pazdziernika 2024 roku. W rzeczonym artykule,
Zarzadca Przymusowy deklarowal, iz czas na
sporzadzenie sprawozdania jest dlugi i wystarczajacy.
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10.01.2025 | Zarzadca Przymusowy - | Zdarzenie miato miejsce w godzinach
przejmuje skrzynki popotudniowych i nocnych. Zarzadca z premedytacja
mailowe Aforti Holding | zmienil hasla dostgpowe 1 zablokowal dostep do
S.A. ispoélek zaleznych i | wszystkich maili z Grupy Aforti (w tym inne
blokuje wszystkim rozszerzenia niz (@afortiholding.pl), co uniemozliwito
dostep. prace platformy wymiany walut, ksiegowosci 1 rodzito
potencjalne ryzyko wycieku danych stanowiacych
tajemnice przedsi¢biorstwa i danych osobowych.
Bylo to kolejne zdarzenie majace na celu
doprowadzenie do przymusowej likwidacji Spotki.
Zarzadca Przymusowy ponownie naduzyl uprawien.
Dostep nie zostal zwrécony do dzisiejszego dnia.
13.01.2025- | Skargi na bezprawne
15.01.2025 | dziatania Zarzadcy
Przymusowego.
20.01.2025 | Sad postanawia o
przekazaniu skarg do PZ
celem ustosunkowania
sig
21.01.2025 | Przedstawiciele Zarzadca Przymusowy zdecydowal si¢ na ten krok
M.Kubiczek w asyscie wylacznie po to, aby uzasadni¢ swoje dzialania i brak
Komornika i Policji sporzadzenia sprawozdania.
zjawiaja si¢ w biurze Lista dokumentéw przedstawiona przez
Spotki. przedstawicieli Zarzadcy Przymusowego byta
identyczna jak w piSmie z dnia 16 grudnia 2024 roku,
na ktére Spotka odpowiedziala i1 przekazala
dokumenty w dniu 18 grudnia 2024 roku.
Dziatania Zarzadcy Przymusowego staja si¢ bardzo
chaotyczne i nie majace nic wspdlnego z
zabezpieczeniem majatku.
24.01.2025 | Zarzadca Przymusowy
sktada pismo z
ustosunkowaniem sie do
skarg z dni 13-
15.01.2025
25.01.2025- | V zjazd na studiach
26.01.2025 | podyplomowych
o Biznesowe 1 Prawne
:j aspekty Restrukturyzacii
Q 1 Upadlosci, na Uczelni
us Kozminskiego, na
Z ktérych wyktadaja
M.Kubiczek oraz
K.Tatara i M.Knopek

43




AFORTI Holding S.A.
ul. Chatubinskiego 8
00-613 Warszawa

27.01.2025

Sad — nie rozpatruje
merytorycznie skarg z
dni 13-15.01.2025 , tylko
odrzuca skargi jako
nieuprawnione.

28.01.2025-
31.01.2025

Aforti Holding S.A.
sktada wnioski o $rodki
dyscyplinujace dla
Zarzadcy
Przymusowego, w tym
ukaranie grzywna

04.02.2025

Zarzadca Przymusowy
wylacza strong
internetows Spotki
Aforti Holding S.A.

Zdarzenie nie majace nic wspolnego z
zabezpieczeniem majatku. Spotka jako emitent
notowany w alternatywnym systemie obrotu
zobowigzana jest posiada¢ aktywna strong
internetowa.

07.02.2025

ALOT

Aforti Holding S.A.
sktada w aktach sprawy
KRZ nr
WA1IM/GRz/246/2024
oraz
WAIM/GU/538/2023
raport jednostkowy 1
skonsolidowany za IV
kwartal 2024, publikuje
raport na gietdzie New
Connect.

Spotka pokazuje, iz wdrozyla plan restrukturyzacyjny
1 go realizuje.

07.02.2025

Mija 2 termin na
sporzadzenie
sprawozdania Zarzadcy
Przymusowego, ktory
rowniez nie zostaje
dotrzymany

Tuz przed pélnocg Zarzadca Przymusowy sklada
nieumotywowany wniosek o przedluzenie terminu na
sprawozdanie do 17 lutego 2025 roku.

15.02.2025-
16.02.2025

ALOT

VI zjazd na studiach
podyplomowych
Biznesowe 1 Prawne
aspekty Restrukturyzacji
i Upadlosci, na Uczelni
Kozminskiego, na
ktérych wyktadaja
M.Kubiczek oraz
K.Tatara i M.Knopek

17.02.2025

Ponowny wniosek
Zarzadcy
Przymusowego o
wydluzenie termin na
sporzadzenie
sprawozdania

Zarzadca Przymusowy sklada nieumotywowany
wniosek o przedluzenie terminu na sprawozdanie do
3 marca 2025 roku.
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18.02.2025

Sad — zarzadza
stwierdzi¢ brak podstaw
do podjecia czynnosci w
trybie nadzoru nad
zarzadca przymusowym,
W tym zastosowania
srodkow
dyscyplinujacych.

20.02.2025

Sad — zarzadza
wstrzymac rozpoznanie
wniosku o zatwierdzenie
uktadu do czasu
ztozenia sprawozdania
przez zarzadce
przymusowego sprawie
sygn. akt
WAIM/GU/538/2023,
ktére zostanie
dopuszczone jako
dowdd z dokumentu w
postepowaniu

WAIM/GRz/246/2024.

03.03.2025

OHZYVIN

Publikacja sprawozdania

Zarzadca Przymusowy publikuje sprawozdanie, ktére
nie zawiera zadnych danych, do ktorych Zarzadca
Przymusowy nie mial dostepu w dniu 14 pazdziernika
1 poézniej.

Sprawozdanie zostaje tak napisane, aby pokazac
Aforti Holding S.A. jako niezdolna do prowadzenia
restrukturyzacji, co jednoczesnie otwiera droge do
wrogiego przejecia Aforti Collections S.A.

VIII. ZNACZENIE AFORTI COLLECTIONS S.A. DLA RESTRUKTURYZAC]I
AFORTI HOLDING S.A.

1. Zarzadca Przymusowy NIE ZBADALY. zdolnosci restrukturyzacyjnej Spotki, o czym szerzej

w punkcie XV. niniejszego opracowania. Wnioski wywiedzione przez Zarzadce

Przymusowego sa nieuprawnione i poparte blednymi zalozeniami.

2. W Planie Restrukturyzacyjnym Aforti Holding S.A. wskazalo, iz kluczem do skuteczne;

restrukturyzacji jest wdrozenie strategii dwufilarowej, ktorej czg¢scia jest rozwdj windykacji

(Aforti Collections S.A.):
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» Rozwoj windykacji

Kolejnym pionem, nad ktérego rozwojem Spdtka pracuje, jest windykacja. BranZza zarzadzania
wierzytelnosciami odgrywa znaczaca role dla gospodarki w Polsce. Rozwdj gospodarki | dynamiczne
zmiany na rynku finansowym przyczyniajg sie do wzrostu zapotrzebowania na ustugi windykacji
i zarzadzania wierzytelnosciami. Zwiekszajaca sie liczba transakcji finansowych, pozyczek i kredytow
generuje wiekszg ilosc zaleglych ptatnosci, ktdre wymagaja skutecznego odzyskiwania. Polski rynek
wierzytelnosci nie tylko dynamicznie rozwija sie, ale daje coraz silniejsze sygnaly przyspieszenia.
Zgodnie z raportem ZPF firmy z sektora wierzytelnosci zarzadzaja ponad 18,6 min sztuk wierzytelnosci
o tacznej wartosci nominalnej w wysokosci ponad 156 mld zi, a ich wartosc rosnie rok do roku o kilka
— kilkanascie procent. Rozwdj technologii, takich jak sztuczna inteligencja, automatyzacja czy analiza
danych, wplywa na zwickszenie efektywnosci dziatarn windykacyjnych.

Rozwdj pionu windykacji w ramach Grupy Aforti, przewiduje wdrozenie hybrydowego modelu biznesu
koncentrujgcego sie na windykacji na zlecenie osdb trzecich oraz zakupach wierzytelnosci - portfeli
NPL. Wdrozenie hybrydowego modelu pozwoli znaczaco poprawic rentownosc oraz zdywersyfikowad
iradta przychodow, przy jednoczesnym obnizeniu ryzyk kredytowych. Jedng z kluczowych
podejmowanych czynnosci, jest prowadzenie rozméw, w celu pozyskania silnego partnera
finansowego do finansowania zakupéw portfeli NPL. Spdtka wdraza ten aspekt dziatan, na bazie umow
i rozmow jakie toczg sie od 4 kwartatu 2023 roku.

» Upublicznienie lub sprzedaz pakietow akcji w ramach projektu windykacji
AFORTI Collections

Kolejnym srodkiem restrukturyzacyjnym jaki Spotka planuje wdroiyc jest upublicznienie lub sprzedaz
pakietow akcji w ramach projektu windykacji AFORTI Collections. Do realizacji tych zaloZen Spdtka
planuje wykorzystac fakt zdywersyfikowania Zrodet przychodow oraz budowy silnego bilansu opartego
na bazie silnego partnera finansowego finansujacego zakupy wierzytelnosci - portfeli NPL. Planujac ten
srodek restrukturyzacyjny Spotka uwzglednia rosnacy trend rynkowy z pozytywnym sentymentem
inwestordow z segmentu private equity czy private debt oraz wzrost wycen gietdowych firm
windykacyjnych.

3. Spolka wykonala analiz¢ mozliwosci wykonania uktadu Aforti Holding S.A., do ktérej to

ZLarzadca Przymusowy nie odnidst sie w ogéle. Gdyby to zrobil, moglby si¢ odnies¢ do

nastepujacych fragmentow z analizy:
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4. Aforti Holding S.A. posiada 93,39% akcji co stanowi udzial wigkszosciowy w kapitale
zakladowym Aforti Collections S.A. . Oznacza to, iz Spétka bedzie miata decydujacy wplyw
na sytuacj¢ Aforti Collections S.A. , co pozwoli wdrozy¢ i zrealizowac zalozony scenariusz

restrukturyzacyjny.

5. Jednoczesnie powyzsze pokazuje, iz spotka Aforti Collections S.A jest jednym z kluczowych

elementéw restrukturyzacji Aforti Holding S.A.
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IX.OCENA SZANS RESTRUKTURYZACYJNYCH AFORTI HOLDING S.A.

1.

Zarzadca Przymusowy nie dokonal oceny szans restrukturyzacyjnych Aforti Holding S.A.,
nie wykonal Zadnych obliczen 1 ograniczyl si¢ do btednych twierdzen niepopartych zadnymi
dowodami.

Zarzadca celowo lub nie, popelnia fatalne bledy i wyprowadza bledne wnioski. Jak
wskazano powyzej gtéwnym czynnikiem do splaty wierzycieli jest zbycie lub upublicznienie
aktywow Spolki, ktérymi jest m. in. Aforti Collections S.A. . Zarzadca Przymusowy nie
badajac mozliwosci zbycia lub upublicznienia aktywow zastosowal wylacznie korekte

zmniejszajaca na warto$¢ aktywow, uznajac przy tym, iz nie dysponuje on dokumentami,

aby zweryfikowa¢ warto$¢ aktywow (vide: strona 95 Sprawozdania). I tak o to jednym

zdaniem Zarzadca Przymusowy uargumentowal tre$¢ calego swojego Sprawozdania i

jednoczednie pogrzebal caly plan restrukturyzacyiny Spolki. Sytuacja jest kuriozalna

poniewaz z jednej strony Zarzadca Przymusowy twierdzi, ze nie dysponuje

dowodami na zbadanie wartosci aktywow i jednoczednie popiera sprzedaz Aforti

Collections S.A. za kwote 280 tysigcy ztotych.

Kolejnym zarzutem Zarzadcy Przymusowego jest rzekomy brak prawidlowego
prowadzenia ksiag rachunkowych oraz nieskladanie sprawozdan finansowych. Zarzadca
Przymusowy nie moze stawia¢ zarzutu nieprawidlowego prowadzenia ksigg rachunkowych
w sytuacji gdy nie kwestionuje ksiag rachunkowych Aforti Collections S.A. Nie ma
mozliwosci, aby jednoczesnie ksiggi wszystkich spotek z grupy Aforti, poza Aforti
Collections S.A., byly prowadzone nieprawidlowo. Ksiggi rachunkowe wszystkich Spélek
prowadzila firma tj. Aforti Ac sp. z o.0. Nie moze by¢ réwniez tak, ze niezlozenie
sprawozdan finansowych do KRS jest traktowane jako dyskwalifikujace dla wszczetego
procesu restrukturyzacji. Zarzadca Przymusowy musi by¢ $§wiadomy, iz niezlozenie
sprawozdan finansowych nie jest tozsame z ich nie sporzadzeniem. Zarzadca Przymusowy
sprawozdania finansowe Spotki otrzymal w formie elektronicznej w formacie xml. Réznica
polega na tym, iz sporzadzone sprawozdania sq nieprzebadane przez audytorow. Zarzadca
Przymusowy ma dostgp do umoéw Spotki oraz do wystawionych faktur VAT, na tej
podstawie musi by¢ §wiadomy, iz badania sprawozdan finansowych Spotki sa w toku, a ich
upublicznienie jest zalezne od zakonczenia prac audytoréw. Spotka jednoczesnie jest
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swiadoma, iz termin na zlozenie sprawozdan finansowych zostal przekroczony, ale nie jest
tak, ze Spotka celowo odmawia ich publikacji. Upublicznienie sprawozdan wymaga ich
zatwierdzenia przez walne zgromadzenie akcjonariuszy, z kolei walne zgromadzenie
akcjonariuszy moze zatwierdza¢ sprawozdanie po badaniu audytorskim, a te zas wciaz

trwaja.

4. Nalezy podkresli¢, iz wbhrew sugestiom Zarzadcy:

Dnia 14.09.2024 r. zostal zlozony wniosek o zatwierdzenie ukladu w postepowaniu i wpisaniu

da repertorium GRz sygn. akt WA1M/GR=z/245/2024 przez Kwalifilkowanege Dorades

Restrukturyzacyjnego Pana Pawla Lewandowskiego.
W dniu 14.09.2024 wniosek do Sadu o zatwierdzenie ukladu w postgpowaniu o
zatwierdzenie uktadu zlozyta samodzielnie Spotka Aforti Holding S.A., wniosek
znajduje si¢ w aktach sprawy.
Kompletno§¢ wniosku i brak brakéw formalnych potwierdza Zarzadzenie z dnia
17.10.2024 Akta  przedstawi¢ sedziemu referentowi sprawy (poz.
WAIM/GRz/246/2024/48).

5. Spétka zaprzecza twierdzeniom Zarzadcy Przymusowego wskazanym w rozdziale
XII Sprawozdania Ocena szans restrukturyzacji dtuznika — wniosku o zatwierdzenie
uktadu.

6. Spotka oswiadcza, iz:

a) Ksiggi rachunkowe spotki prowadzone sa przez biuro rachunkowe. Sa prowadzone w
sposob zgodnie z przepisami, w szczegdlnosci z Ustawg o rachunkowosci

b) Prawidlowos¢ i rzetelno$¢ ksiag rachunkowych Spoétki oraz innych spoétek z Grupy
potwierdzily 94 audyty sprawozdan finansowych, w wyniku ktérych Biegli
Rewidenci w sprawozdaniach z badania stwierdzali:
- jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujacymi Spotke przepisami prawa oraz
statutem Spotki;
- zostalo sporzadzone na podstawie prawidtlowo prowadzonych ksiag

rachunkowych zgodnie z przepisami rozdziatu 2 Ustawy o rachunkowosci.
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)

d)

g

h)

Spotka prowadzi dziatalno$¢ operacyjna, zgodnie z informacjami zawartymi w
dokumentacji

Aktywa Spotki posiadaja wartos¢ dodana, co zostalo w dokumentacji wykazane, nalezy
pamigtac, iz celem ukladu restrukturyzacyjnego jest przede wszystkim stabilizacja
tinansowa Grupy, skuteczne zarzadzanie aktywami oraz zapewnienie stabilnych
przeplywow pienieznych, co umozliwi maksymalizacje wartosci majatku w dluzsze;
perspektywie. Jednoczes$nie realizacja restrukturyzacji gwarantuje wyzszy poziom
zaspokojenia wierzycieli w poréwnaniu z alternatywnymi scenariuszami, takimi jak
likwidacja. W scenariuszu natychmiastowej likwidacji, wierzyciele prawdopodobnie nie
odzyskaliby zadnych §rodkow. Wynika to z faktu, ze spotki oraz powigzane projekty
utracilyby kontrahentéw, a dostepne $rodki finansowe zostalyby znaczaco obciazone
kosztami odpraw i zwolnien pracownikow. Jednoczes$nie spotka nie dysponuje
spieni¢zalnym majatkiem trwalym, ktéry moéglby wygenerowac istotne przychody z
likwidacji. Dodatkowo konieczno§¢ pokrycia kosztéw syndyka oraz postgpowania
likwidacyjnego dodatkowo ograniczalaby potencjal zaspokojenia wierzycieli.

Spotka nie przeniosta Wierzytelnos$ci w kwocie 5.418.486z1 przystugujacej Aforti
Holding S.A. wobec Spétki Aforti Collections S.A. na Spotke Ketys Capital S.A.

Zrédta finansowania wykonania uktadu, zostaly bardzo szczegétowo opisane i
policzone w dokumentacji restrukturyzacyjnej

Dane przedtozone do wniosku o zatwierdzenie uktadu, s3 rzetelne i kompletne,
zostaly doktadnie przygotowane, sprawdzone i potwierdzone z dokumentacja
zrodtowa

Przedstawiciel Dtuznika nie kwestionowal zasady i wysokosci naleznosci, ktére zostaly
wykazane we wniosku o zatwierdzenie ukladu

Plan restrukturyzacyjny Spofki jest przemyslany, dobrze przeliczony i mozliwy
do wykonania, a dziatalno$¢ Spotki nie nosi znamion czynu zabronionego co

prébuje Zarzadca insynuowac.
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Jedyna szansa na splate¢ wierzycieli jest zaplanowane i realne do przeprowadzenia
postepowanie restrukturyzacyjne Aforti Holding S.A. Aforti Holding S.A. posiada

zdolno$c¢ restrukturyzacyjna i wdraza przyjety plan restrukturyzacyjny.

X. POWIERNICZY PRZELEW WIERZYTELNOSCI

1. Zarzadca Przymusowy bedac ustanowionym Tymczasowym Nadzorcag Sadowym nie
wykazywal wigkszej aktywnosci w nadzorowaniu, a tym bardziej kwestionowaniu
aktywnosci Spotki. Najpewniej dlatego, ze byt §wiadomy, iz piecze¢ nad Spotka sprawuje
Nadzorca Ukladu Kwalifikowany Doradca Restrukturyzacyjny Pawel Lewandowski.

2. Wszystko zmienil jednak dzien 14 wrzesnia 2024 roku, a wigc dzien przeglosowania przez
Wierzycieli ukladu Aforti Holding S.A. i zlozenie przez Spoétke do sadu wniosku

o zatwierdzenie ukladu.

3. Przedstawiciele Aforti Collections S.A. (Agnieszka Baran-Plominska i Rafal Kazmierowski),
przedstawiciele Inkaso Kredytowe sp. z o.0. 1 Efficenter sp. z o0.0. oraz przedstawiciele
spolki zalozonej przez Marcina Kubiczka Alerion (Karol Tatara) nie zakladali przyjecia

ukladu przez wierzycieli Aforti Holding S.A.

4. Dla wszystkich zainteresowanych wrogim przejeciem Aforti Collections S.A. stalo si¢ jasne,
iz plan nie uda sig, jezeli Aforti Collections S.A. ma by¢ czescia restrukturyzacji Aforti
Holding S.A. Przedstawicielom spo6tki Alerion zalezy na skutecznym przeprowadzeniu
postepowania, albowiem otrzymajg oni — oprocz wynagrodzenia z tytulu sprawowanej
funkcji nadzorcy ukladu - wynagrodzenie success fee w razie zatwierdzenia ukfadu

Aforti Collections S.A.

5. To wlasnie wtedy nastapil splot zdarzen, ktory rozpoczal zintensyfikowanie dziatan
Marcina Kubiczka, bylego wspoélnika Karola Tatary. W dniu 11 pazdziernika 2024 roku
Zarzadca Przymusowy bedac jeszcze Tymczasowym Nadzorca Sadowym zlozyl za
posrednictwem systemu KRZ wniosek o rozwazenie ustanowienia go Zarzadca

Przymusowym. Zbiegiem okolicznodci wniosek ten przez weekend zostal rozpatrzony
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pozytywnie 1 juz w dniu 14 pazdziernika 2024 roku Sad wydal postanowienie o zmianie
sposobu zabezpieczenia poprzez ustanowienie zarzadu przymusowego w miejsce
Tymczasowego Nadzorcy Sadowego, wskazujac jednoczesnie: Rolg zabezpieczenia nie
jest przejecie przedsigbiorstwa dtuznika przez zarzadce przymusowego i jego dalsze
prowadzenie, lecz zachowanie w stanie z chwili ztozenia wniosku o ogloszenie

upadtosci.
6. Powyzsza zasada zostala przez Zarzadce Przymusowego pogwalcona wielokrotnie.

7. Zarzadca Przymusowy nigdy nie pojawil si¢ osobiscie w biurze Spoétki ani razu rowniez nie
zadal pytania o powierniczy przelew wierzytelnosci. Co sugeruje, iz wylacznie szukal
pretekstu do zlozenia wniosku o ustanowienie go Zarzadca Przymusowym. Tym bardziej,
ze rozpatrzenie wniosku nastapito w ekspresowym tempie i zaraz po zjezdzie akademickim,
na ktérym wspolnie zajecia prowadza Zarzadca Przymusowy oraz Karol Tatara prowadzacy

postepowanie:

2% kozminskiedu.pl/pl/ofertz-edukacyjna/studia-podyplomowe/biznesowe-i-prawne-aspekty-rastrukturyzacji-i-upadlosci
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c 23 kozminski.edu.pl/pl/oferta-edukacyjna/studia-pedypiomowe/biznesowe-i-prawne-aspekiy-restrukturyzacii-i-upadiosc
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Spotecznosc

Wiodacy wykladowcy

Marcin Kubiczek
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przedsiebiorstw, niewyptacalnoscii

odpowiedzialnosci karmej menedzeréw. Jeden
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wielokrotnie notujgcy zaspokojenie wierzyciel
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8. Gdyby Zarzadca Przymusowy chcial rzetelnie wykonywacé swoja role Tymczasowego
Nadzorcy Sadowego, to dowiedzialby si¢, ze Powierniczy Przelew Wierzytelnosci mial
zabezpieczy¢ wierzytelno$¢ Spotki przed wszczeta restrukturyzacja Aforti Collections S.A.,
a przede wszystkim zapewni¢ prawo glosu na Zgromadzeniu Wierzycieli Aforti Collections
S.A. W sierpniu i wrze$niu 2024 roku obawy okazaly si¢ sluszne, gdyz oprocz prawa glosu
na zgromadzeniu wynikajacego z przepisOw prawa, propozycje ukladowe zakladaly
umorzenie wierzytelnosci Spotki w wysokosci 80%. Zatem gdyby tylko Zarzadca
Przymusowy zapytal dlaczego zawarto powierniczy przelew wierzytelnosci, to wtedy jeszcze
Tymczasowy Nadzorca Sadowy otrzymalby informacje, ze Powierniczy Przelew
Wierzytelnosci jest/byl wylacznie proba zapewnienia glosu na Zgromadzeniu Wierzycieli

Aforti Collections S.A.

9. Zamiast tego Zarzadca Przymusowy postanowit przedstawi¢ Sadowi Powierniczy
Przelew Wierzytelnosci jako pelny przelew wierzytelnosci, co mialo by¢ argumentem
za zmiang zabezpieczenia wskutek wyprowadzania majatku Spoétki. Argumentacja ta jest
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11.

12.

absurdalna, gdyz Zarzadca Przymusowy nazywa wyprowadzeniem majatku, ktére de facto
wyprowadzony nie zostal, a jednocze$nie nie dostrzega pokrzywdzenia w postaci umorzenia
80% tego samego majatku. Pokazuje to dobitnie, iz Zarzadca Przymusowy traktuje
sprawe Aforti Holding S.A. instrumentalnie na potrzeby wtasnych intereséow i

interesé6w podmiotow trzecich.

Wymaga podkreslenia, ze w kontekscie zawartej ww. umowy Zarzadca Przymusowy
konsekwentnie przemilcza fakt, iz zawarta migdzy Dluznikiem a Ketys Capital sp. z o0.0.
umowa nie byla umowg przelewu wierzytelnosci lecz powierniczego przelewu
wierzytelnodci. Jest to fundamentalna réznica, ktorg zapewne Zarzadca Przymusowy
dostrzega, a przynajmniej z uwagi na pelniong funkcj¢ powinien dostrzega¢ (w innym
wypadku nalezaloby si¢ zastanowi¢ nad kompetencjami do sprawowania tak powazne;
tunkciji), jednakze biorac pod uwage fakt, iz nie jest ona na ,reke” serwowanej przez
Zarzadce Przymusowego narracji o usifowaniu wyprowadzenia majatku, Zarzadca

ukrywa fakt jej powierniczego charakteru.

Glowna cecha réznigea obie te umowy jest to, ze o ile tradycyjna cesja powoduje
bezwzgledne przejscie cedowanej wierzytelnosci na cesjonariusza, o tyle powierniczy
przelew nie powoduje takiego skutku. Wierzytelno$¢ nie wychodzi w tym przypadku z
majatku cedenta, jedynie nabywca uzyskuje uprawnienia zwigzane z cedowang

wierzytelnoscia, w tym w szczegolnosci dochodzenie jej od dtuznika.

W orzecznictwie Sadu Najwyzszego utrwalil si¢ poglad, dominujacy takze w doktrynie, ze
powierniczy przelew wierzytelnosci w celu jej $ciagniecia (inkasa) stanowi przelew z
ostabionymi skutkami prawnymi w stosunku do przelewu wierzytelnosci w pelni
rozporzadzajacego, z uwagi na oddziatlywanie elementéw obligacyjnych cesji inkasowej na
stosunek zewnetrzny. Jego konstrukcja polega na tym, ze wierzyciel na podstawie stosunku
wewngetrznego z inng osoba, zamiast udzielenia jej pelnomocnictwa przelewa wierzytelnos§é
na zleceniobiorce (cesjonariusza), ktéry zobowiazuje si¢ Sciagnac wierzytelnos$¢ od diuznika

1 wydac¢ wierzycielowi uzyskane §wiadczenie. Spétka prezentuje ponizej wybrane orzeczenia:
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Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 8 wrzesnia 2011 r. — sygn. akt III CSK 349/10 -
Podstawy uksztaltowania czynnosci powierniczej dostarcza art. 353[1] KC, z
uwzglednieniem ograniczen w niej wskazanych oraz w art. 58 KC. Cechami
konstytutywnymi tego rodzaju czynnosci sa: przeniesienie przez powierzajacego na
powiernika jakiego$§ prawa (wierzytelnosci), w nastepstwie czego powiernik moze
korzysta¢ z niego wzgledem os6b trzecich w zakresie wyznaczonym jego trescig
(stosunek zewngtrzny) oraz zobowigzanie powiernika wobec powierzajacego
(stosunek wewnetrzny), ze bedzie z tego prawa korzystal w ograniczonym zakresie,
wskazanym treScia umowy powierniczej, w szczegolnosci, ze prawo to
(wierzytelnos¢) powrdci do powierzajacego. Wystepuja tu zatem dwa podstawowe
stosunki prawne - zewnetrzny pomiedzy dluznikiem wierzytelnosci a nabywca
(powiernikiem) - wewnetrzny (z reguly zlecenia) pomiedzy zbywcea wierzytelnosci a
nabywca. Tego rodzaju umowa uznawana jest za przelew wierzytelnosci (art. 509
KC) z oslabionymi skutkami prawnymi w stosunku do przelewu w pelni
rozporzadzajacego, poniewaz zwigzanie powiernika (nabywcy) stosunkiem
wewnetrznym jest Scisle okreslone do czynnosci majacych na celu odzyskanie
wierzytelnodci od dluznika i przekazanie jej powierzajacemu (zbywcy). Nie ma
podstaw do przyjecia, ze czynnosci prawne powiernicze sa czynnosciami pozornymi,
poniewaz skladane oswiadczenia woli co do przeniesienia prawa (wierzytelnosci) i
powstania zobowigzania migdzy stronami umowy odpowiadaja rzeczywiscie

podjetym przez nie decyzjom.

Postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 26 kwietnia 2018 t. — sygn. akt I CNP 49/17
- Prawnie dopuszczalne jest dokonanie powierniczego przelewu wierzytelnosci.
Podstaw czynnosci powierniczej upatruje si¢ w zasadzie swobody umow (art. 3531
KC) z ograniczeniami z niej wynikajacymi 1 z tymi, jakie stanowi art. 58 KC. Jednak
stusznie wskazuja pozwani, ze podczas gdy samo powiernicze przelanie
wierzytelno$ci moze by¢ uznane za prawnie dopuszczalne, to musi si¢ uwzglednié
okolicznosci konkretnej cesji. Whbrew twierdzeniom skarzacej okolicznosci uznania
umowy za niewazng byly daleko bardziej zlozone niz przedstawia je skarzaca, w

szczegblnoscl ze przez powigzania personalne organdw Spoldzielni i powodowe;j

57



AFORTI Holding S.A.

ul. Chatubinskiego 8

00-613 Warszawa
Spotki w rezultacie nie uzyskiwalo si¢ korzysci, jakie mogla przynies¢ powiernicza
umowa cesji, a takze watpliwy okazywal si¢ cel tej umowy. W jej rezultacie przez
powszechno$¢ tej cesji zamiast uzyskiwania wierzytelnosci wprost od dluznikéw
przez Spoldzielnie, odbywalo si¢ to z udzialem swoistego windykatora, jakim byla

powodowa Spotka.

c. Postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 24 listopada 2017 r. — sygn. akt III CZP
61/16 — W orzecznictwie Sadu Najwyzszego utrwalil si¢ poglad, dominujacy
takze w doktrynie, Ze powierniczy przelew wierzytelnosci w celu jej
Sciagnigcia (inkasa) stanowi przelew z ostabionymi skutkami prawnymi w
stosunku do przelewu wierzytelnosci w petni rozporzadzajacego, z uwagi na
oddziatywanie elementéw obligacyjnych cesji inkasowej na stosunek
zewnetrzny. Jego konstrukeja polega na tym, ze wierzyciel na podstawie stosunku
wewnetrznego z inng osoba, zamiast udzielenia jej pelnomocnictwa przelewa
wierzytelno$¢ na zleceniobiorce (cesjonariusza), ktory zobowigzuje si¢ $ciagnaé
wierzytelno$¢ od dluznika i wydaé¢ wierzycielowi uzyskane $§wiadczenie. W
nastepstwie takiej umowy zleceniobiorca staje si¢ nabywca wierzytelnosci, ktora z
prawnego punktu widzenia wchodzi do jego majatku (stosunek zewnetrzny). W
stosunku wewnetrznym zleceniobiorca (cesjonariusz), jako powiernik powinien
stosowac si¢ do wskazowek zleceniodawcy (cedenta). Dziala wprawdzie w imieniu
wlasnym, ale z gospodarczego punktu widzenia na rachunek zleceniodawcy. Prawo
bedace przedmiotem umowy powiernictwa, na zewnatrz, w stosunku do osob
trzecich, jest prawem nieograniczonym i przystuguje powiernikowi, ktéry jest

wierzycielem wzgledem nich w pelnym tego stowa znaczeniu.

13. Réwniez organy skarbowe stoja na stanowisku, Ze zawarcie umowy powierniczego
przelewu wierzytelnosci nie powoduje skutku przejscia wlasnosci przelewanej
wierzytelno$ci, przez co cedent, mimo zawarcia umowy powierniczego przelewu
wierzytelnosci nie traci mozliwosci zastosowania ,,ulgi na zle dlugi” stosownie do art. 89a
ustawy o podatku od towaréw i ustug (Izba Skarbowa w Warszawie sygn.: IPPP1-443-
371/10-2/PR)
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14. Co wigcej, nawet gdyby dla Zarzadcy Przymusowego nie byl wczesniej znany charakter

15.

16.

powierniczego przelewu wierzytelnosci, to juz sama lektura umowy, z ktéra przeciez
Zarzadcg Przymusowy musial si¢ zapoznac, skoro si¢ na nia powoluje, powinna w tym
przypadku rozwia¢ wszelkie watpliwosci, iz w istocie nie moglo na jej podstawie dojs¢ do
wyprowadzenia wierzytelnosci z majatku Diuznika. Mianowicie, w tresci umowy wprost

wskazuje si¢ iz:

W umowie zatem nie tylko wskazano na powierniczy charakter przelewu, ktéry sam w sobie
jest wystarczajacy, zeby uciagé podejrzenia, iz doszto do wyprowadzenia majatku ze Spotki,
ale nadto wskazano na cel zawarcia tejze umowy tj. ,,dochodzenia i wykonywania praw
wynikajacych [z] przekazanej Wierzytelnosci”. Gdyby tego bylo malo i dla Zarzadcy
Przymusowego dalej byloby niejasnym, ze zawarta umowa powierniczego przelewu
wierzytelnosci jest zwigzana z dochodzeniem roszczen w imieniu Dtuznika, to

dalsza cz¢$¢ umowy powinna rozwiewac¢ wszelkie watpliwosci:

Co wigcej, biorac pod uwage, ze zawarta umowa powierniczego przelewu
wierzytelnosci nie prowadzita do przeniesienia majatku Spotki na cesjonariusza,
lecz jedynie pomocy cedentowi w wyegzekwowaniu jego nalezno$ci od podmiotu
trzeciego, to nie sposob réwniez uznaé, ze jest to czynno$¢ wykraczajaca poza zwykly
zarzad. Warto zwréei¢ uwage, ze przez wykonywanie czynnosci zwyklego zarzadu nalezy
rozumie¢ takie, ktore wykraczaja poza standardowe czynnosci zwigzane z prowadzeniem

danej dziatalnosci. Majac na uwadze, ze standardowym elementem Zycia gospodarczego jest
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18.

ubieganie si¢ o zaplate swoich naleznosci od kontrahentéw, to nie sposéb réwniez uznad,
ze zawarcie powierniczego przelewu wierzytelnosci wykracza poza zwykly zarzad. W istocie
bowiem przenosi ona bowiem ci¢zar dochodzenia tych wierzytelnosci na inny podmiot.
Oczywiscie czym innym w tym przypadku jest dochodzenie zaplaty na etapie sadowym,
ktéra to czynnos§é bez watpienia wykracza poza zwykly zarzad, albowiem kazdorazowo
niezbednym elementem podjecia decyzji o skierowaniu sprawy do sadu jest kalkulacja ryzyka
oddalenia powddztwa. Za czynnos$¢ przekraczajaca zwykly zarzad moglaby by¢ tez uznana
umowa powierniczego przelewu wierzytelnosci, gdyby jej zawarcie wiazalo si¢ z
koniecznoscig ponoszenia kosztow z jej wykonania. W tym przypadku rowniez taka sytuacja
nie miata miejsca, zatem Spotka nie mogta uszczupli¢ swojego majatku poprzez jej zawarcie.
Okolicznos¢ ta jest kluczowa z punktu oceny tego, co jest czynnoscia zwyklego zarzadu na
gruncie postgpowania upadlosciowego, czy tez restrukturyzacyjnego, albowiem na gruncie
tychze wustaw kategoryzowanie czynnosci w ramach zwyklego zarzadu badz
przekraczajacego, powinno uwzglednia¢ przede wszystkim element ryzyka uszczuplenia
masy majatkowej. W przypadku zawartej przez Dluznika ryzyko takie nie wystepuje. Zatem
nie istniejg jakiekolwiek przestanki, aby zawarta umowe powierniczego przelewu

wierzytelnosci zalicza¢ do kategorii czynnosci przekraczajacych zwykly zarzad.

W tym miejscu nalezy przypomnie¢ — co jest rowniez podkreslane przez samego Zarzadce
Przymusowego w pi§mie z dnia 24 stycznia 2025 r., — iz to wladnie zawarcie powierniczej
umowy przelewu wierzytelnosci miato by¢ impulsem dla Zarzadcy Przymusowego o
wystgpienie o zmiang sposobu zabezpieczenia poprzez ustanowienie zarzadu
przymusowego nad majatkiem Dluznika. Jednoczesnie biorac pod uwage, ze Zarzadca
Przymusowy po pierwsze zapoznawszy si¢ z umowg dostrzegl, ze jest to umowa
powierniczego przelewu wierzytelnosci, ktéra nie wywoluje skutku jej przeniesienia na
cesjonariusza, a po drugie nie generuje kosztéw jej realizacji po stronie Dluznika, to nie
sposob dostrzec na jakiej podstawie Zarzadca Przymusowy doszed! do wniosku, ze majatek

Spotki poprzez podjeta czynnosé jest narazony na uszczuplenie (sic!).

Oczywiscie Zarzadcy Przymusowemu nie chodzi wcale o sprawowanie zarzadu nad

majatkiem Dtluznika, celem jego zabezpieczenia. W tym przypadku celem Zarzadcy
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Przymusowego jest calosciowe przejecie przedsigbiorstwa Dluznika i w miare mozliwosci
réwniez spolek zaleznych oraz wykonywanie szeregu czynnosci przy angazowaniu do tego
innych os6b, azeby w jak najwickszym stopniu generowaé koszty prowadzonego
postgpowania, co zostanie réwniez wykazane w ramach niniejszego pisma. Dodatkowo

Zarzadca Przymusowy dazy do wrogiego przejecia Aforti Collections S.A.

Podkreslenia réwniez wymaga, iz Zarzadca Przymusowy w treSci Sprawozdania nieco
zmienil swoja retoryke odnosnie charakteru powierniczego przelewu wierzytelnosci i zdaje
si¢ juz dostrzegac jego powierniczy charakter i to, ze z tresci umowy wynika, ze cesjonariusz
jest zobowiazany do niezwlocznego przelewu na rachunek cedenta w przypadku
wyegzekwowania wierzytelnosci od Aforti Collections S.A. Jest to réznica w poréwnaniu
do wczesniej prezentowanego stanowiska, gdzie Zarzadca Przymusowy nie dostrzegal
roznicy pomiedzy zwyklym przelewem a przelewem powierniczym. Niemniej, Zarzadca
Przymusowy w dalszym ciagu utrzymuje, ze zawarta umowa miala na celu wyprowadzenie
majatku spotki, przy czym obecnie Zarzadca Przymusowy zdaje si¢ utrzymywaé, ze w
przypadku wyegzekwowania srodkow przez cesjonariusza i tak nie zwrécilby tych srodkow
do cedenta. Ma to wynika¢ z faktu, iz w obu podmiotach funkcj¢ prezesa zarzadu pelni ta
sama osoba - Klaudiusz Sytek a nadto spotka Ketys Capital sp. z o.o0., bedaca
cesjonariuszem, sama posiada nieuregulowane zobowiazania, wobec czego ma by¢
wzbudza¢ watpliwosci, czy jest to podmiot odpowiedni do prowadzenia dziatan
windykacyjnych. Wida¢ zatem wyraznie, ze Zarzadca Przymusowy dostrzegajac wadliwosé
swojej wezesniejszej argumentacji, ktéra stala w sprzecznosci z obowiazujacym prawem,
poszukuje nowych argumentow, ktore uzasadnialyby uznanie zawartej umowy jako
niewazna. Wida¢ zatem wyraznie, ze Zarzadca Przymusowy dostosowuje swoja narracj¢ do

biezacej sytuaciji.

Oczywiscie Zarzadca Przymusowy nie posiada legitymacii do tego, zeby oceniac zasadno$é
decyzji pod katem biznesowym co do tego, z jakim podmiotem zawarto powierniczy
przelew wierzytelnosci. Nieuprawnionym jest réwniez zakladanie a priori, ze nie doszloby

do zwrotnego przelewu wierzytelnosci. Zarzadca Przymusowy oceniajagc czynnosé prawng

pod katem, czy zachodza przestanki wskazane w art. 38 PrUp nie moze opierac si¢ na
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21.

swoich zalozeniach, lecz na obiektywnych przestankach, w tym przede wszystkim na ocenie,
czy czynno$¢ prawna mogta doprowadzi¢ do uszczuplenia majatku a nadto, czy wchodzita

w zakres sprawowania zwyklego zarzadu.

Biorac pod uwage charakter powierniczego przelewu wierzytelnosci, w tym przede
wszystkim to, ze wierzytelnos¢ nie przechodzi w sposob definitywny, to nie sposob uznad,
ze zawarta umowa wykraczal poza zakres zwyktego zarzadu. Aforti Holding S.A. moglo na
tej umowie tylko zyskac nie tracac przy tym nic. Co wigcej zlecenie wykonania dziatan
windykacyjnych w stosunku do wymagalnych naleznosci samo w sobie wydaje si¢ by¢
czynnoscia mieszczaca si¢ w ramach zwyklego zarzadu prowadzenia dzialalnosci

gospodarczej.

XI.OMINIECIE PRZEPISOW PRAWA RESTRUKTURYZACYJNEGO

4.

Spotka podkredla, iz wszczeta wlasne postgpowanie restrukturyzacyjne w postegpowaniu o
zatwierdzenie ukladu prowadzone przez Nadzorce Ukladu Kwalifikowanego Doradce

Restrukturyzacyjnego Pawla Lewandowskiego.
Nadzorca Ukladu pelni funkcje pozasadowego organu postgpowania.

Co do zasady w postgpowaniu restrukturyzacyjnym i postepowaniu upadtosciowym
nie przeprowadza si¢ dowodu z opinii biegtego, odpowiednio art. 196 PrRestr i art.

30a PrUp.

W tym stanie rzeczy Sad na podstawie zmanipulowanych informacji przez Zarzadce
Przymusowego (vide: rozdziat X POWIERNICZY PRZELEW WIERZYTELNOSCI)
postanowieniem z dnia 14 pazdziernika 2024 roku ustanowil Marcina Kubiczka Zarzadca
Przymusowym Aforti Holding S.A., z jednoczesnym zobowiazaniem do sporzadzenia

Sprawozdania, ktore wezesniej ten mial sporzadzi¢ jako Tymczasowy Nadzorca Sadowy.

Nie bytoby w tym nic zadziwiajacego, gdyby nie fakt, iz po sporzadzeniu Sprawozdania Sad

na mocy zarzadzenia wylaczyl sporzadzone Sprawozdanie z akt postgpowania
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XII.

upadlosciowego 1 wlaczyl je do akt postgpowania restrukturyzacyjnego, ktére to

post¢gpowanie nie przewiduje sporzadzenia sprawozdania innego niz Nadzorcy Ukladu.

Przepisy prawa upadlosciowego i prawa restrukturyzacyjnego nie przewiduja dowolnosci w

ksztaltowaniu postepowania dowodowego. Jest to niebezpieczne z punktu widzenia samych

wierzycieli, gdyz sugeruje, iz postepowanie jest sterowane.

Sporzadzenie nierzetelnego Sprawozdania w postepowaniu upadfosciowym przez
Zarzadce¢ Przymusowego jawnie dzialajacego na szkode Spétki i jej Wierzycieli oraz
dziatajacego w powiazaniu ze Spotka probujaca doprowadzi¢ do wrogiego przejecia
Aforti Collections S.A. jest RAZACYM NARUSZENIEM PRYMATU
POSTEPOWANIA RESTRUKTURYZACYJNEGO NAD POSTEPOWANIEM
UPADLOSCIOWYM.

Powyzsze wypacza réwniez zasade procedury cywilnej, gdzie w mysl. art 4! KPC Z
uprawnienia przewidzianego w przepisach postgpowania stronom I uczestnikom
postepowania nie wolno czyni¢ uzZytku niezgodnego z celem, dla ktorego je

ustanowiono (naduZycie prawa procesowego).

W tym stanie rzeczy Sprawozdanie nie moze stanowi¢ dowodu w postepowaniu
restrukturyzacyjnym 2z przyczyn formalnych. Elementem wykluczajacym
Sprawozdanie jest rGwniez jego nierzetelno$c¢ i razacy konflikt interesow Zarzadcy

Przymusowego.

BRAK WSPOLPRACY ZE STRONY ZARZADCY PRZYMUSOWEGO

. Dzialania Zarzadcy Przymusowego sa pozorowane, majace na celu uzasadnienie jego

twierdzen i dziatan.

Zarzadca Przymusowy nie respektuje naczelnych zasad postegpowania upadlosciowego i
restrukturyzacyjnego, ktérymi jest ochrona wierzycieli. Spétka przypomina, iz w mysl art. 3
ust. 1 PrRestr Celem postgpowania restrukturyzacyjnego jest uniknigcie ogfoszenia

upadifosci dtuznika przez umoZzliwienie mu restrukturyzacji w drodze zawarcia
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ukiadu z wierzycielami, a w przypadku postgpowania sanacyjnego - rowniez przez
przeprowadzenie dziatann sanacyjnych, przy zabezpieczeniu sfusznych praw
wierzyciell. Natomiast zgodnie z trescig art. 2 ust. 1 PrUp Postgpowanie uregulowane
ustawg nalezy prowadzic tak, aby roszczenia wierzycieli mogly zostac¢ zaspokojone
w jak najwyzszym stopniu, a jesli racjonalne wzgledy na to pozwolg - dotychczasowe

przedsigbiorstwo dfuznika zostato zachowane.

3. Sposob dzialania Zarzadcy Przymusowego nie ma nic wspolnego z ochrong wierzycieli.
Jego jedynym celem jest wygenerowania kosztow wlasnych i podmiotéw powiazanych oraz

doprowadzenie do wrogiego przejecia Aforti Collections S.A.

4. Zarzadca Przymusowy NIGDY nie pofatygowal si¢, aby pojawic¢ si¢ biurze Spétki celem

omowienia biezacych spraw.

5. Zarzadca Przymusowy NIGDY nie spotkat si¢ z Nadzorca Ukladu celem ustalenia dzialan
czy omoéwienia strategii najlepszej z punktu widzenia wierzycieli. Jest to tym bardziej

szokujace, 1z wezedniej sprawowal funkcje Tymczasowego Nadzorcy Sadowego Spolki.

6. Na stronie 38 Sprawozdania Zarzadca Przymusowy podnosi, iz Spotka nie ztozyla w KRS
sprawozdan finansowych za lata 2022 1 2023, co zdaniem Zarzadcy skutkuje
uniemozliwieniem rzetelnego sporzadzenia Sprawozdania. Jest to nieprawda. W KRS nie
ma sprawozdan finansowych przebadanych przez audytora. Natomiast sprawozdania
finansowe sa sporzadzone, podpisane i zostaly one przekazane Zarzadcy
Przymusowego w formacie xml, tj. w formacie sktadanym w KRS. Twierdzenie, ze
Zarzadca Przymusowy nie mogt si¢ zapoznac ze sprawozdaniami finansowymi oznacza, iz

nie otworzyl nawet przekazanych plikéw xml.

7. Zarzadca Przymusowy otrzymal od Spoétki ztozong dokumentacje kilkukrotnie.
Okoliczno$ci sprawy pokazuja, iz si¢ z niag nawet nie zapoznal. Dla Zarzadcy
Przymusowego przyjeta retoryka o braku wspotpracy ze strony Spoétki byta bardzo wygodna

1 uzasadniona przyjetym przez niego planem postgpowania.

8. Zarzadca Przymusowy bez konsultacji ze Spotka w dniu 12 listopada 2024 roku odwolal
sktad Rady Nadzorczej Aforti Collections S.A, ktéry stanowil reprezentacje Spotki, 1 ktora
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to Rada Nadzorcza starala si¢ kontrolowa¢ i zablokowac dzialania zmierzajacego do
wrogiego przejecia Aforti Collections S.A. Odwolanie Rady Nadzorczej miato miejsce po
odwolaniu cztonkéw Zarzadu Aforti Collections S.A. Agnieszki Baran-Plominskiej i Rafata
Kazmierowskiego odpowiedzialnych za probe wyprowadzenia majatku Aforti Holding S.A.
1 nabycia go przez podmiot konkurencyjny jakim jest Inkaso Kredytowe sp. z o.o.

wchodzace w sklad Efficenter sp. z o.o.
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9.

10.

Zarzadca Przymusowy po dzi§ dzien twierdzi, iz poparcie restrukturyzacji Aforti
Collections S.A. byto racjonalng decyzja. Celowo pomija swoje powigzania z firma Alerion
1 celowo nie dostrzega potencjatu jaki posiada Aforti Collections S.A. jako aktywo.
Dla nabywcy przejecie Aforti Collections S.A. za znikomag nierynkowa warto$¢ to

jest niepowtarzalna okazja biznesowa.

Nastepnie Zarzadca Przymusowy, mimo posiadania dokumentéw i mimo udost¢pnienia
dokumentacji Spotki w biurze Spélki, zdecydowal si¢ na kolejny niezrozumiaty (lub wlasnie
celowy 1 zamierzony) krok polegajacy na odcigciu wszystkich spolek z grupy Aforti od

skrzynek mailowych. Proceder rozpoczal si¢ w godzinach popoludniowych i trwal do
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11.

12.

13.

14.

godzin nocnych. Bylo to prawdopodobnie podyktowane faktem, iz Zarzadca Przymusowy
podejrzewal Spotke o dziatalnos¢ przestepcza lub wyprowadzanie majatku, co nigdy nie
miato miejsca. Wszystkie czynnosci Zarzadcy Przymusowego wskazuja na poszukiwanie
dowodow na takie fakty. Zarzadca Przymusowy nie wierzyl, iz Spotka jest transparentna
i nie wykonywala czynnosci na szkodg¢ wierzycieli. Zablokowanie dost¢pu do skrzynek
mailowych jest zdarzeniem potencjalnie niebezpiecznym dla kazdego podmiotu
gospodarczego, wprowadza chaos organizacyjny. By¢ moze taki byl wlasnie cel Zarzadcy
Przymusowego. Zdarzenie bylo szczegélnie niebezpieczne dla Aforti Exchange S.A. i
prowadzonej platformy wymiany walut, ktéra wykorzystuje adresy mailowe do autoryzacji
transakcji. Oznacza to, iz Zarzadca Przymusowy swoim dzialaniem zablokowat

prowadzenie dzialalnosci operacyjnej spolki nieobjetej zabezpieczeniem.

By¢ moze celem Zarzadcy Przymusowego bylo wlasnie zablokowanie dzialalnosci
operacyjnej, gdyz doprowadzenie do upadlosci wszystkich spotek z grupy Aforti

potwierdzitoby twierdzenia Zarzadcy zawarte w jego Sprawozdaniu.

Mimo wejécia w posiadania wszystkich skrzynek mailowych spotek z grupy Aforti (poza
Aforti Collections S.A.) Zarzadca Przymusowy zdecydowal si¢ na drastyczniejszy krok,
ktorym bylo komornicze zajecie dokumentacji w dniu 21 stycznia 2025 roku.
Przedstawiciele Zarzadcy Przymusowego w obecno$ci komornika sadowego, Policji przez
caly dzien dokonywali zabezpieczenia dokumentaciji, a z czynnosci zostal spisany protokoél.
W ten sposéb Zarzadca Przymusowy sparalizowal w biurze caly dzien pracy, pozyskujac

dokumentacje¢, do ktérej miat dostep od miesigcy.

Powyzsze oznacza, iz Zarzadca Przymusowy mogl sporzadzi¢ Sprawozdanie znacznie
wezesniej. Podjete czynnosci mialy na celu wylacznie uzasadnienie retoryki Zarzadcy
Przymusowego oraz mialy na celu ,,przypilnowanie” pomyslnego - dla Aleriona - biegu

postepowania restrukturyzacyjnego Aforti Collections S.A.
Podsumowujac dokonania Zarzadcy Przymusowego:
a) Bezrefleksyjnie wyrazil zgode na przejecie aktywa spotki, co oznacza strat¢ na poziomie

44 milionow ztotych;
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b) Zablokowal mozliwo$¢ nadzoru nad czynno$ciami zarzadu Aforti Collections S.A.
c) Wprowadzal chaos organizacyjny w Spolce;

d) Probowal zablokowaé prowadzenie dziatalnosci operacyjnej w Spélce i w spotkach

powiazanych;

e) Ani razu nie pojawil si¢ osobiscie w Spoétce lub u Nadzorcy Ukladu celem omoéwienia

spraw Spotki lub Wierzycieli;

f) Sporzadzil Sprawozdanie, ktérego przewodnim wnioskiem jest kompletna i

nieodwracalna niewyplacalnos¢ Spolki trwajaca od 2020 roku.

XIII. MANIPULACJE ZARZADCY PRZYMUSOWEGO

Biorac pod uwage poczynione w poprzednich rozdziatach ustalenia Aforti Holding S.A. uwaza,
iz Zarzadca Przymusowy dziala w warunkach skrajnego braku obiektywizmu. Nie jest
w zadnym razie zainteresowany losem wierzycieli Spotki 1 samej Spotki. Jedynym celem
Zarzadcy Przymusowego jest pokazanie Aforti Holding S.A. jako podmiotu nie prowadzacego
dzialalnosci operacyjnej, niewyplacalnego i niezdolnego do restrukturyzacji. Wszystkie te

zabiegi maja na celu doprowadzenie do zatwierdzenia ukladu Aforti Collections S.A. 1 wrogie

przejecie przedsigbiorstwa.

A. NIEZASADNE ZARZUCANIE NIERZETELNOSCI KSTAG RACHUNKOWYCH I
MANIPULACJA DANYMI
1. Strona 7 Sprawozdania — Zarzadca Przymusowy wprowadza w blad co do liczby akcji Aforti
Holding S.A. i wskazujac liczbe 7.017.749 akcji. Zarzadca Przymusowy powoluje si¢ przy
tym na raport okresowy Spotki. Jest to nieprawda i blad dodawania w wykonaniu Zarzadcy
Przymusowego. Faktyczna i prawidlowa liczba akeji Spotki wynosi 9.042.514 (stownie:
dziewig¢¢ miliondw czterdziesci dwa tysiace pigéset czternascie) akcji o wartosci nominalne;j
1,00 zt (stownie: jeden zloty) kazda, w tym:

a) 100.000 (stownie: sto tysiccy) akeji na okaziciela serii A
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b) 170.000 (stownie: sto siedemdziesiat tysiecy) akcji na okaziciela serii B,
c) 30.000 (slownie: trzydziesci tysiecy) akeji na okaziciela serii C,
d) 49.450 (stownie: czterdziesci dziewig¢ tysiecy czterysta piecdziesiat) akcji na okaziciela
serii D,
e) 2.394.630 (slownie: dwa miliony trzysta dziewigldziesiat cztery tysiace szes$éset
trzydziesci) akcji na okaziciela serii E,
f) 271.000 (slownie: dwiescie siedemdziesiat jeden tysigey) akcji na okaziciela serii F,
2) 3.026.835 (stownie: trzy miliony dwadziescia sze$¢ tysiecy osiemset trzydziesci pigc) akcji
na okaziciela serii G,
h) 1.760.000 (stownie: jeden milion siedemset szes$¢dziesiat tysigcy) akeji na okaziciela serii
H,
1) 1.240.599 (stownie: jeden milion dwiescie czterdziedci tysigcy pieéset dziewigecdziesiat
dziewig€) akcji na okaziciela serii I.
Ogodlna liczba gloséw wynikajaca ze wszystkich wyemitowanych akcji ujawnionych w KRS
wynosi 9.042.514 (stownie: dziewi¢¢ milionéw czterdziesci dwa tysigce pigéset czternascie)
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki.

2. Na stronie 10 Sprawozdania — Zarzadca Przymusowy podaje nieprawdziwy stan
postepowania restrukturyzacyjnego Aforti Collections S.A. wskazujac, iz postgpowanie jest
po wplywie wniosku o zatwierdzenie ukladu. Otéz nie jest tak. Sad, po pismie Zarzadcy
Przymusowego popierajacym uklad, zatwierdzit uklad Aforti Collections S.A.
Postanowienie zostalo zaskarzone jeszcze w grudniu 2024 roku.

3. Na stronie 10 Sprawozdania — Spdtka Aforti Collections S.A. jest podmiotem 3 grupy Spitek Aforts,
co do ktdrego zarzadea nie ma astrzezen w Zakresie prowadzenia ksiqg rachunkowych orag, dokumentadji
Spotki. Z nwagi na prawidtowe prowadzenie dokumentagji oraz, apisow ksiggowych Spotki postepowanie
restrukturyzacyne wgleden wi. podmiotu moze ostac otwarte wobec braku preszkod formalnych. Jest
to bardzo zaskakujace stwierdzenie w kontekscie calosci Sprawozdania, w ktérym to
Zarzadca Przymusowy — wielokrotnie — podkresla nierzetelnos¢ ksiag rachunkowych spélek
z grupy Aforti. Nalezy podkresli¢, iz ksi¢gi rachunkowe wszystkich spotek z grupy Aforti,
w tym réwniez Aforti Collections S.A. byly prowadzone przez jeden podmiot tj. Aforti Ac

Sp. z 0.0.
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4. Strona 11 Sprawozdania — nie jest prawdziwe stwierdzenie Zarzadcy Przymusowego jakoby

brak bylo informacji na temat restrukturyzacji spotki FOR-NET S.A.:
W dnin 25 czermea 2021 roku w Monitorze Saqdowyn i Gospodarcgym numer 121/ 2021, Spotka opubli-
kowala obwiesgegenie o otwarcin uprosgeonego postgpowania restrukturyacyjnego — postepowania o
gatwierdzenie nkiadu prowadzonego w oparcin o przepisy Ustawy 3 dnia 15 maja 2015 r. - Prawo
restrukturyzacyne, najdujace astosowanie do postgpowania o Jatwierdzenie nkladn ze Zmianami wy-
nikajqeymi g ustawy 3 dnia 19 czerwea 2020 1. o doplatach do oprocentowania kredytow bankowych
udzielanych przedsi¢biorcom dotknietych skutkami COVID-19 orag o uprosgezonym postepowanin o 3a-
twierdzenie nuktadu w wiazkn 3 wystqpienien COVID-19 (Dz.U.2020.1086), w celu zawarcia prez,
Spotke nkiadn czesciowego w gakresie naleznosci o charakterze publicznoprawnym. W dnin 15 listopada
2022 r. Spitka otrgymata postanowienie Sqdu w sprawie zatwierdzenia nkfadn FOR-NET S.A. %
klanzula prawomocnosci. Zatwierdzony prez Sad nktad, zobowiqzuje FOR-NE'T S.A. do splaty 100%
wiergytelnosei glownej wraz 3 odsetkami w 48 rdwnych miesieeznych ratach, platnych na koniec kazdego
miesiqea poczqwsy od 3 miesiqea nastgpujacego po miesiqcn, w ktdrym uprawomocnito si¢ postanowienie o
gatwierdzenin  ukiadn. Nadgorcq wukladn jest Bm  Restrukturyzage Spitka 3 ograniczong
odpowiedzialnosciqa  posiadajqca  numer KRS 0000858506,  reprezentowana  przez  Doradee
Restrukturyzacynego Bartosza Magnowskiego (nr li-cengii 1261). Dzieri nktadowy to: 18 cgerwea 2021
r.

5. Strona 12 Sprawozdania: nie jest prawda jakoby Aforti Factor Group S.A. prowadzil wciaz
dzialalno§¢ gospodarcza w zakresie udzielania pozyczek. Gdyby Zarzadca Przymusowy
zapoznal si¢ z planem restrukturyzacyjnym Spotki to wiedzialby, ze ta linia biznesowa
zostala wygaszona, a sama spo6tka skupia si¢ na windykacji nalezno$ci wlasnych.

6. Strona 13 Sprawozdania: manipulacja sugerujaca niewyplacalnos¢ spotki Aforti Factor
Group S.A. Gdyby Zarzadca cho¢ spojrzal w dokumenty, ktére posiada, to wiedzialby, iz
Aforti Factor Group S.A. po okresie sktadkowym 05/2017 wptacito do ZUS w kolejnych
miesiacach 1 latach aczna kwote 2.145.727,10 zt (stownie: dwa miliony sto czterdziesci
piec tysigcy siedemset dwadzie$cia siedem ztotych 10/100). Na dzien 17 wrzesnia 2017
roku Spotka z tytulu okresu 05/2017 ma nieuregulowana kwote 114,24 zt (stownie: sto
czternascie zlotych 24/100). Spotka nawet nie wie z jakiego tytulu jest ta zaleglos¢ i

dlaczego nie zostala rozliczona z kwot wplacanych regularnie co miesiac w wysokosci okoto
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30.000 zt. Tym samym Zarzadca Przymusowy kompromituje si¢ twierdzeniami o
niewyplacalnosci ze wzgledu na kwote 114,24 z1.

7. Strona 14 Sprawozdania — nieprawdziwe informacje o spolce Aforti Factor Polska S.A.: 1)
Aforti Factor Polska S.A. zaprzestala prowadzenia dzialalnosci faktoringowej 1 obecnie
skupia si¢ na windykacji naleznosci wlasnych, 2) post¢powanie restrukturyzacyjne Aforti
Factor Polska S.A. jest juz na etapie po zlozeniu wniosku o zatwierdzenie ukladu, 3)
przedstawiony wykres struktury kapitatowej i osobowej nie oddaje prawdy.

8. Strona 17 Sprawozdania — Zarzadca Przymusowy stwierdza, iz spétka prawa brytyjskiego
Aforti PLC nie sklada sprawozdan finansowych. Zarzadca sam sobie zaprzecza, gdyz
zlozone sprawozdania przedklada jako zalaczniki do Sprawozdania. W kolejnych zdaniach
Zarzadca Przymusowy stwierdza, iz zasadnym byloby zlozenie wniosku o ogloszenie
upadtosci spotki Aforti PLC, cho¢ Zarzadca Przymusowy nie podaje ku temu zadnych
racjonalnych podstaw.

9. Strona 18 Sprawozdania — Zarzadca Przymusowy manipuluje danymi i informacjami
dotyczacymi spotki Aforti Exchange S.A. Celowo kolorem czerwonym zaznacza kwoty
ujemne 1 nie czyni tego samego wobec kwot dodatnich. Gdyby jednak chcial rzetelnie
wyjasni¢ przyczyne straty spolki to wskazalby nastepujace. Spotka w sprawozdaniu Zarzadu
wskazata na czynniki:

W roku 2023 Spotka poniosta strate netto w kwocie 5,4 mln zt, co spowodowane bylto
istotnym spadkiem obrotéw w wyniku czynéw nieuczciwej konkurencji, jakie mialy
miejsce w trakcie roku 2023. Obroty Spotki spadly o 37% wzgledem roku 2022, Spotka
dochodzi swoich praw na drodze sadowej. Na wynik Spotki rowniez istotny wplyw mial
jednorazowy incydentalny odpis wartosci aktywow na kwote 2,5 mln zl. Aktywa
obrotowe, wykazane w Bilansie Spélki sa 1,5- krotnie wyzsze niz zobowigzania
krotkoterminowe (4,4 mln z1 vrs 2,9 miln zt). W roku 2023 Spoéltka istotnie zmniejszyta
swoje zobowigzania, czym minimalizuje ryzyko wystapienia braku kontynuacji
dziatalnosci. W ramach kontynuowania dzialalnosci Spotka Aforti Exchange w
kolejnych latach, bedzie realizowa¢ dotychczasows dzialalnosé gospodarczg w oparciu

o transakcje FX Spot, zarowno z klientami, ktorzy sa dzisiaj w portfelu Spotki, a takze
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w ramach tego, co wykonuje od 10 lat, tj. konsekwentnego pozyskiwania nowych
klientow.

Zarzadca Przymusowy podaje, iz spotka Aforti Exchange S.A. zostala wykreslona z rejestru

malych instytucji platniczych, ale juz nie podaje, Ze nastapito to na wniosek samej spotki.

Strona 26 Sprawozdania — Zarzadca Przymusowy manipuluje faktami. Aforti Holding S.A.

nigdy nie sprzedawala weksli, nie udzielala pozyczek pozabankowych, nie oferowata

obligacji korporacyjnych emisji prywatnych. Gdyby Zarzadca Przymusowy chcial uczciwie
opisa¢ przedmiot dzialalnosci Spotki, to wskazalby nastepujace. Aforti Holding S.A. jest
podmiotem stojacym na czele Grupy Kapitalowej AFORTI. Jako spétka holdingowa swojq
dziatalno$¢ koncentruje na zapewnieniu wsparcia spétkom zaleznym Ponadto, Emitent
nadzoruje oraz realizuje przyjeta strategi¢ rozwoju. Istotnym aspektem dziatalnosci Spotki
pozostaje aktywne poszukiwanie podmiotow, ktére moglyby zosta¢ przedmiotem akwizycij,
uzupelniajac portfolio ustug dla przedsigbiorcow §wiadczonych przez Grupe Kapitatows

Aforti. Wspieranie rozwoju tych spolek, a nastepnie uzyskiwanie przez Aforti Holding S.A.

przychodow ze sprzedazy udzialéw mniejszosciowych. Spoétka §wiadczy:

a) ustugi holdingowe, w tym: w zakresie marketingu i promocji, relacji inwestorskich,
doradztwa prawnego i obstugi korporacyjnej organéw spolek, obstugi informatycznej,
obslugi administracyjnej i kancelaryjnej.

b) ustugi najmu biura.

Spotka uzyskuje przychody ze sprzedazy pakietow mniejszosciowych akeji

Strona 26 Sprawozdania — Zarzadca Przymusowy manipuluje opisem przedmiotu

dziatalnosci Grupy. Gdyby chcial uczciwie opisa¢ spélek zaleznych Aforti Factor Group

S.A. (ex. Aforti Finance S.A.) 1 Aforti Factor Polska S.A. (ex. Aforti Factor S.A.), to

wskazalby, iz sp6tki w ramach planu restrukturyzacyjnego zaprzestaly udzielania pozyczek

1 $wiadczenia ustug faktoringowych. Obecnie kazda ze spoélek skupia si¢ na windykowaniu

naleznosci wlasnych.

Strona nr 27 Sprawozdania — Zarzadca Przymusowy wskazuje, iz nie mial pelnej

dokumentacji, co nie jest prawda. Takie stwierdzenie jest uzywane wielokrotnie na potrzeby

sprawy i uzasadnienia dzialan wlasnych. Prawda jest taka, iz Zarzadca Przymusowy napisat
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Sprawozdanie pod tezg i bez zaznajomienia si¢ z dokumentami oraz bazami danych jakie
posiadal.

Zarzadca Przymusowy piszac, ze czynno$ci nie doprowadzily do pozyskania
dokumentéw, potwierdza, ze nigdy z otrzymanymi od Spétki dokumentami oraz
przejetymi w styczniu i bazami danych si¢ nie zapoznal. Otrzymanie dokumentéw
w listopadzie 2024 roku poswiadczyly podpisami osoby reprezentujace Zarzadce
Przymusowego: Dorota Kuropatwa, Karol Pietras, Joanna Miszczuk. Otrzymanie
dokumentéw w styczniu oraz zabo6r bazy danych ksiggowych poswiadczyty
podpisami osoby: Mec. Mateusz Sitnik, Komornik Pawel Zajac, Klaudiusz Sytek
oraz Swiadek Weronika Biernacka. Udzial w czynnos$ciach braly réwniez osoby
reprezentujace Zarzadce Przymusowego: Radca Prawny. Dorota Kuropatwa, Karol
Pietras, Joanna Miszczuk, Anna Kowalska, oraz asesor komorniczy Maciej Zmuda-
Trzebiatowski. W protokole komornika z dnia 21 stycznia 2025 (zalacznik nr 23
Sprawozdania) wypisane s3 enumeratywnie dokumenty stanowigca podstawe prawna i
taktyczng naleznosci Spotki. Kopia bazy danych, ktorej zabor nielegalnie dokonano rowniez
pokazuje szczegdélowo jakie dokumenty skladaja si¢ na nalezne kwoty. Zarzadca
Przymusowy jednak si¢ z tym nie zapoznal, cho¢ mial taki obowigzek.

Strona 31-34 Sprawozdania — Zarzadca Przymusowy celowo kreuje nieprawdziwy obraz
stanu majatkowego Spoélki, aby wyprowadzi¢ wniosek o nierzetelnosci przygotowane;
dokumentacji restrukturyzacyjnej. Co cickawe Zarzadca Przymusowy opisuje wezwania do
zaplaty wystane do spélek z grupy Aforti, ale pominal wystanie wezwania do zaplaty do
Aforti Collections S.A. Zaczynajac od tak niespojnej argumentacji Zarzadcy Przymusowy
swobodnie przechodzi do wniosku o nierzetelnosci dokumentaciji restrukturyzacyjnej. Jest
dokladnie odwrotnie niz widzi do Zarzadca Przymusowy. Dokumentacja do
postepowania ukladowego zostala rzetelnie przygotowana, sprawdzona przez wiele
osob, insynuacje o rzekomym "celowym i $§wiadomie wykazywaniu naleZnoSci,
ktore nie istnieja'" niepodparte sa zadnymi dowodami i jest manipulowaniem i
wprowadzaniem w btad Sadu.

Strona 34 Sprawozdania — Zarzadca Przymusowy wskazuje, iz nalezno§é Spolki z tytutu

udzielonej pozyczki Aforti Factor Romania IFN S.A. w wysokosci 2.000.000 RON jest
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trudno $ciagalna, co sugeruje wprost Zarzadca Przymusowy. Aforti Factor Romania IFN
S.A. jest spotka prawa rumunskiego 1 jako taka podlega pod wewnatrzwspolnotowe przepisy
o dochodzeniu roszczen, co umozliwia np. ubieganie si¢ o wydanie europejskiego nakazu
zaplaty — abstrahujac nawet od jurysdykcji polskiej. Poza tym, gdyby Zarzadca Przymusowy
szczegblowo przeanalizowal dokumenty, to dowiedzialby si¢, Zze pozyczka ma termin
zapadalnosci na trzeci kwartal 2025 roku, co ma zwigzek z emisjg obligacji w Rumunii.
Zatem pozyczka nie ma zadnego podejrzanego charakteru, ktérego prébuje si¢ doszukad
Zarzadca Przymusowy, ale jest skorelowana z emisja rumunskich obligacji i terminami
wykupu obligaciji.

Strona 35 Sprawozdania — takze i w tym miejscu jak 1 wielu innych Zarzadca podaje, iz nie
dysponuje petng dokumentacja. JEST TO NIEPRAWDA. Spétka naprawde nie wie o jakiej
dokumentacji méwi Zarzadca w sytuacji gdy ma dostgp do bazy ksiegowej. Poza tym
otrzymal kompletna dokumentacje Spotki i o inng si¢ nie zwracal.

Strona 36-37 Sprawozdania — Zarzadca Przymusowy mija si¢ z prawda prébujac uzasadnic
calodniowe zdezorganizowanie dnia pracy spolek z grupy Aforti w dniu 21 stycznia 2025
roku. Wspoélpraca z firmg audytorska UHY ECA Audyt sp. z o.0. sp. k. nie zostala
rozwigzana z powodow, na ktére powoluje si¢ Zarzadca Przymusowy. Gdyby tylko
Zarzadca Przymusowy zapytalby Spoétke dlaczego doszto do zakonczenia wspolpracy, to
dowiedzialby si¢ nastgpujace. Nalezy podkresli¢, iz firma audytorska wypowiadajac umowe
powolala si¢ na art. 66 ust 7 pkt 1) i pkt 2) Ustawy o rachunkowosci, przenoszac
odpowiedzialno$¢ za niewykonanie umowy na Spoétke i powolujac si¢ na nieprawdziwe
okoliczno$ci. Prawdziwa przyczyna to przestanki wymienione w art. 66 ust 7 pkt 3)
UoR, czyli zmiany organizacyjne w Spoéfce UHY ECA Audyt sp. z o.0. Sp. k., ktora
z dniem 1 lipca 2023 przeniosta zorganizowang czes$¢ przedsigbiorstwa w zakresie
dziatu audytu na nowy podmiot. W wyniku zmian organizacyjnych uszczupleniu
ulegt zespo6t audytorski, kluczowy biegly rewident, ktory prowadzit badanie Spotki
Aforti Holding S.A. w okresie 3 miesi¢gcznego wypowiedzenia zostal zwolniony ze
swiadczenia ustug, a Spotka UHY ECA Audyt nie miata zadnych pracownikow,
ktorzy mogliby zakonczy¢ audyt i wywigzac si¢ z umowy na badanie zawartej w dniu

08.04.2022r. UHY ECA Audyt wykorzystala medialng nagonke na Aforti i artykul w
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Gazecie Wyborczej jaki ukazal si¢ 30.06.2023 jako pretekst do zlozenia wypowiedzenia
Spolce. Pelna dokumentacja byla dost¢pna dla audytorow w siedzibie spotki, scany
dokumentéw do wybranej préby zostaly przygotowane i przekazane. Wylaczng wing za te
sytuacj¢, ponosi Audytor. Warto w tym miejscu przypomnieé, ze jeszcze podczas
spotkania przedstawiciela Audytora z Rada Nadzorcza Spotki, ktére miato miejsce

17 maja 2023 r., zostato Spoétce przekazane, iz nie ma ryzyka, azeby termin 31.05.2023

na zakonczenie badania nie zostat dochowany. Jednoczesnie przedstawiciel Audytora

nie wspominal w zaden sposéb, iz po stronie Spotki istnieje jakakolwiek potrzeba
przedstawienia dodatkowych dokumentéw. Nie prawda jest iz audytor nie mogt

identyfikowac pozyczek - wszelkie scany dokumentéw wybranej proby byly kompletne, z

wszystkimi danymi pozyczkodawcy, umowa, formularze, o§wiadczenia, sprawdzenia AML,

proby PEP. Audytor nie zglaszal zadnych uwag do tego. Niesprawdzenie powyzszego
ponownie kompromituje Zarzadce Przymusowego.

Strona 37 Sprawozdania — kolejna dezinformacja w zakresie szczegélowych rozrachunkéw.

Plan kont jest zgodny z obowiazujacymi przepisami. Stosowane przez jednostke zasady

rachunkowosci dostosowane sg do przepisow wynikajacych z ustawy z dnia 29 wrzesnia

1994 r. o rachunkowosci. Prowadzenie ksiag rachunkowych zostalo powierzone biuru

rachunkowemu, ktore wykorzystuje oprogramowanie Rewizor Insert GT oraz Gratyfikant

Insert GT. Audytorzy przeprowadzajacy badanie sprawozdan nigdy nie zglaszali

uwag do planu kont i rzetelnosci dokumentacji ksiggowej, wrecz przeciwnie, zawsze

stwierdzali, iZ:

sprawozdanie finansowe:

a) przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Spotki na
dzien 31 grudnia oraz jej wyniku finansowego i przeplywoéw pieni¢znych za rok
obrotowy zakonczony w tym dniu zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami
ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (zwanej dalej Ustawg o
rachunkowosci - t.j. Dz. U. z 2021 r. poz. 217 z pdézn.zm.) oraz przyjetymi
zasadami (polityka) rachunkowosci;

b) jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujacymi Spotke przepisami prawa oraz

statutem Spoftki;
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c) zostato sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych zgodnie z przepisami rozdziatu 2 Ustawy o rachunkowosci.

Dotyczy to Spotki Aforti Holding sprawozdan jednostkowych i skonsolidowanych oraz

sprawozdan Spoélek z Grupy.

Strona 37 Sprawozdania - Dodatkowo, w ksiegach rachunkowych widniejq 3apisy, 3 ktirych wynika,

1% pracownicy Spotki nabyli jej akge w lqczne wartosci 35 243 460,00 PLN (dokument PK-684 3

2020 roku). Warto rownies w tym miejscu nadmienié, i duga ces¢ gapisow ksiegowych nie awiera

rekordow g informaciq o koncie preciwstawnym, co utrudnia w Inacnym stopniu pryeprowadzenie pelney

7 ostateczng analizy. Jest to koronny przyklad niezrozumienia sytuacji finansowej Spotki i

braku czytania ze zrozumieniem oraz braku dos$wiadczenia w analizie zapisow z

oprogramowania ksiggowego:

a) Spotka NIGDY nie oferowata akcji swoim pracownikom;

b) W roku 2020 nie bylo Zzadnej emisji akeji, tym bardziej do pracownikéw;

c¢) W roku 2020 ostatni dokument PK ma numer 667 (nie wiadomo skad Zarzadca
Przymusowy wzial dokument nr 684);

d) zgodnie z najbardziej podstawowg zasada rachunkowo$ci, ktora odnosi si¢ do kont
ksiggowych, tj. zasada podwodjnego zapisu operacji gospodarczej. W mysl ktorej kazda

operacja  gospodarcza powinna by¢é ujmowana na przynajmniej dwoch
korespondujacych ze soba kontach — w tej samej kwocie i po przeciwnych stronach.
Systemy ksiegowe maja zabezpieczenia i nie dopuszczaja do uchybienia tej
zasadzie. Kazde ksiggowanie ma konto przeciwstawne i informacje¢ jakie to
konto jest. Nieumiejetnos¢ analizowania zapisOw na kontach z bazy danych
ksieggowych, prowadzi do btednych i nieuprawnionych wnioskéw. Co
wprowadza Sad w btad i rzutuje na rzetelno$¢ Sprawozdania.

Strona 37-38 Sprawozdania — Zarzadca Przymusowy blednie zarzuca nierzetelny obraz

aktywow. Ustawa o rachunkowosci nakazuje dokonywaé aktualizacji wartosci aktywéw na

dzien bilansowy. Dodatkowo wyrazone w walutach obcych skladniki aktywow i pasywow

nie rzadziej niz na dzien bilansowy wycenia si¢ po obowigzujacym w tym dniu $rednim

kursie ogloszonym dla danej waluty przez NBP. W zwiazku z tym aktualizacja podnosi lub

obniza ich warto$¢, w zaleznosci od sytuacji na dzien bilansowy. W sprawozdaniach
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finansowych wyraznie widac¢, ze w poszczegdlnych latach rézne kwoty z aktualizaciji byly

kalkulowane, za rowno przychody jak i koszty. Co znaczace, tabela nr 12 nie zawiera

wszystkich spotek w ktérych Aforti Holding posiada akcje, nie ma wskazania, ktére wyceny
sa prawidlowe, a ktore nie. Metodologia badania jest tym samym nieznana dla czytelnika.

Spotka nie moze si¢ odnies¢ merytorycznie do tak zmanipulowanych danych. Spotka Aforti

Holding przeszta 22 audyty sprawozdan finansowych, pozostate spétki z Grupy

przeszly 72 audyty sprawozdan finansowych (AFP - 17, AFG - 11, AE - 9, PLC 4,

Aforti Collections S.A. - 8, FN - 23). Lacznie jest to 94 audyty! Audytorzy

przeprowadzajacy badanie sprawozdan, zawsze stwierdzali, iz sprawozdanie

finansowe:

a) przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Spétki na
dzien 31 grudnia oraz jej wyniku finansowego i przeptywow pieni¢znych za rok
obrotowy zakonczony w tym dniu zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami
ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (zwanej dalej Ustawa o
rachunkowosdci - t.j. Dz. U. z 2021 r. poz. 217 z péin.zm.) oraz przyjetymi
zasadami (polityka) rachunkowosci;

b) jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujacymi Spotke przepisami prawa oraz
statutem Spoftki;

c) zostato sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych zgodnie z przepisami rozdziatu 2 Ustawy o rachunkowosci.

Wigc na jakiej podstawie Zarzadca Przymusowy twierdzi, ze sprawozdania nie oddaja stanu

rzeczywistego? Czy przeprowadzil audyty wszystkich spélek z Grupy i podwaza ustalenia

profesjonalnych certyfikowanych bieglych rewidentow?

Strona 38 Sprawozdania — Zarzadca Przymusowy nawet nie otworzyl sprawozdan

finansowych Spotki. Nie moze by¢ mowy o innym stanie rzeczy, gdyby je otworzyl, to nie

powolywalby si¢ na braki podpisow. Podpisy sa pierwszym widokiem po wczytaniu
sprawozdan. Ponizej zestawienia podpisow:

Sprawozdanie Finansowe 2022 - sporzadzone 31.03.2023, podpisane:

Wilasciciel podpisu: Malgorzata Sobon

Data i godzina podpisu: ~ 2023-03-31 21:14:15 CEST
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Whasciciel podpisu: PAWEL OPOKA

Data i godzina podpisu: ~ 2023-03-31 22:24:17 CEST

Wiaciciel podpisu: KLAUDIUSZ SYTEK

Data i godzina podpisu: ~ 2023-03-31 22:50:31 CEST
Sprawozdanie Finansowe 2023 - sporzadzone 28.03.2024, podpisane:
WHtasciciel podpisu: Kamilla Sytek-Skonieczna

Data i godzina podpisu:  2024-03-28 20:57:45 CET

Wiaciciel podpisu: KLAUDIUSZ SYTEK

Data i godzina podpisu: ~ 2024-03-28 21:03:18 CET

Strona 39 — Zarzadca przechodzi do analizy warto$ci rynkowej akeji — Spotka wskazuje, 1z
po raz kolejny Zarzadca Przymusowy podaje kilka pozycji ksiggowan bez Zadnego
przejrzenia dokumentéw zwigzanych z transakcja. Ewidentnie wida¢, iz nie
zapoznal si¢ z umowami, aktami notarialnymi, wycenami przygotowanymi przez
niezalezny zewng¢trzny podmiot, nie zaznajomil si¢ z opinig niezaleznego biegtego
z wyceny warto$ci godziwej akcji. Nie zaznajomi si¢ z warunkami makroekonomicznymi,
ktore mialy miejsce w czasie obejmowania akcji. Po 3 latach od transakcji na podstawie 3

zapisOw na kontach wysnuwa rzekome wnioski, niepoparte dowodami 1 odpowiednia

analiza.

Zarzadca Przymusowy manipuluje kwotami i podaje je wybiérczo:

a) Na stronie 9 Sprawozdania — wskazuje kwote zobowigzan Aforti Collections S.A. w
wysokosci 14.066.426,62 z1, ktéra wprawdzie jest prawidlowa, ale jest kwota
odzwierciedlajaca inng pozycje z bilansu tj. zobowiazania i rezerwy na zobowigzania;

b) Strona 11 Sprawozdania — wskazano blednie kwote zobowiazan spotki FOR-NET S.A.,

prawidlowa kwota zobowiazan jest 3-krotnie nizsza, niz ta wskazana przez Zarzadce i

wynosi 4.679.730,37z1;

¢) Strona 14 Sprawozdania — blednie okreslono kapital zakladowy Aforti Factor Romania
IFN S.A. na kwote Spotki: 7 959 089 RON. Kapital ten wynosi: 8 640 984 RON.

d) Strona 15 Sprawozdania — Zarzadca Przymusowy formutuje dane o spétce Aforti Factor
Romania IFN S.A. nie przedstawiajac nawet zadnych liczb. Do tak sformulowanego

wniosku w postaci przypuszczenia nie da si¢ odnies¢ merytorycznie.
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e) Strona 17 Sprawozdania — Zarzadca Przymusowy nie czyta ze zrozumieniem

sprawozdan finansowych: Z informagi zawartych w sprawozdaniu finansowym za rok 2022
wynika, iz Aforti PLLC zakoricgyla rok stratq w kwocie: -7 864 338 GBP. Natomiast strata 3a
rok 2021 wynosita kwote: -3 510 239 GBP, przy cxym w rokn 2020 strata wynosita kwotg -942
067 GBP (pierwszy rok dziatalnosci spotki). Wyniki spotki za wymienione okresy wygladaja
zupelnie inaczej:

(1) Za 2020 r. - 8.100 GBP;

(2) Za 2021 r. - 249.736 GBP;

(3) Za 2022 r.- 50.789 GBP.

Podane prawidlowe kwoty sq w tych samych dokumentach, na ktére powoluje si¢
Zarzadca Przymusowy, i ktore zalaczyl do Sprawozdania, wigc albo Zarzadca
Przymusowy celowo manipuluje albo nie rozumie dokumentéw sporzadzonych w
jezyku angielskim.

Strona 24 — Zarzadca Przymusowy podaje zanizona warto$¢ wierzytelnosci Spotki
wzgledem Aforti Collections S.A. Zarzadca Przymusowy podaje warto$¢ wynosi
4.301.767,48 z1, gdy prawidtowa wartos¢ wynosi 5.241.325,39 z1;

B. BLEDNA ANALIZA PRZYCHODOW, KOSZTOW ORAZ WYNIKOW
FINANSOWYCH SPOELKI DOKONANA PRZEZ ZARZADCE

1.

2.

Od strony 43 Sprawozdania Zarzadca Przymusowy dokonuje Analizy przychodow, kosztow
dzialalnosci oraz wynikéw finansowych dluznej spotki w ujeciu historycznym, z
niewiadomych przyczyn Zarzadca ogranicza si¢ tylko do ostatnich 4 lat, a Spétka i Grupa
Kapitatowa dziata juz lat 15. W zwigzku z tym by przedstawié rzetelny obraz Spotki i

histori¢, Spétka w niniejszym opracowaniu przedstawia dane za lata 2011-2024.

W pierwszej kolejnosci nalezy wskazac, iz Zarzadca manipuluje faktami w zaleznoSci

od potrzeby chwili i naciaga prawo, by usprawiedliwiaé¢ swoje bezprawne dzialania,

a. by dokona¢ zaboru baz danych ksiggowych nie bedacych wlasnoscia
dtuznika w piSmie z dnia 6 grudnia 2024 stwierdza, iz jest kierownikiem

jednostki w rozumieniu Ustawy o Rachunkowosci:
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b. aw sprawozdaniu na str. 43 stwierdza, iz to Prezes Zarzadu jest Kierownikiem

jednostki w rozumieniu Ustawy o Rachunkowosci:

“Dane zaprezentowane ponizel gostaly pogyskane 3 dokumentagyi prekazane] pre predstawiciela spotki,

bedacego kierownikien: jednostki, 1w rozumienin Ustawy o rachunkowose.”

3. Po raz kolejny Zarzadca kompromituje si¢ i potwierdza, ze nie zaznajomil si¢ z przekazanym
mu materialami i dokumentami, jak réwniez dokumentacja zgromadzona w sprawie (do
czego notabene zobowigzal go Sad w Zarzadzeniu kierunkowym dla zarzadcy
przymusowego z dnia 22 pazdziernika 2024 roku: "zobowiqzaé garzadee pryymusowego do
sporzadzenia do 7 stycznia 2025 roku sprawozdania; 30bowiqzac jednocgesnie arzadee do wskazania w

sprawozdaniu w s3e3eg0/noset...... w oparcin 0 akta GR3 i GRg-nu oraz samodzielnie pogyskane materiaty

w sprawie.” ), edyz w kolejnych zdaniach sprawozdania stwierdza:

“Informacje w akresie prychodow, kosztow dziatalnosci orag wynikow finansowych za 2021 roku ostaty
zaprezentowane prez Spitke w logonym, w Krajowym Rejestrze Sadowym sprawozdaniu finansowym za
rok 2021, a za pozostate lata (t. 2022 oraz 2023 rok) w projektach sprawozdar, ............. ZLargqdea
prymusowy zaznacza, 13w dokumentacyi Spotki nie udato sig Jabezpieczyc jakiejkohyiek wersji sprawozdania
za ktorykolwiek 3 okresow roku 2024 (najprawdopodobnief nigdy nie zostato przez spotke sporgadzone). . . ..
na potrzeby analigy objetej niniejsym sprawozdanien, ariadea 1 oparciu o dostgpne dane prygotowat projekt
sprawozdania za 2024 rok” .

Zarowno w aktach sprawy KRZ jak i w dokumentach przekazanych przez Spétke do
Zarzadcy znajduja si¢ sprawozdania za lata 2022-2023, ktore zostaly sporzadzone
zgodnie z art 52. Ustawy o rachunkowosci, tj. nie p6zniej niz w ciagu 3 miesiecy od
dnia bilansowego i podpisane zgodnie z art 52 Ustawy o rachunkowosci tj. przez osobe,
ktorej powierzono prowadzenie ksiag rachunkowych, wszyscy czlonkowie zarzadu Spotki.
Sprawozdania te nie zostaty wprowadzone do Krajowego Rejestru Sadowego z uwagi

na niezakonczony proces audytu. Sprawozdania te zostaly przekazane Nadzorcy
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Uktadu przez Spotke i umieszczone w aktach sprawy (poz. 701-702). Sprawozdania

zostaly rowniez przekazane przez Spotke Przymusowemu Zarzadcy.

Gdyby otworzyl chociazby te sprawozdania, to widzialby daty sporzadzenia sprawozdan i

komplet podpiséw ztozonych zgodnie z wymogami art 52 ustawy o rachunkowosci.

Sprawozdania za rok 2024 ujete sa w raporcie gietdowym za IV kwartal 2024 opublikowane na
New Connect w dniu 7 lutego 2024, zostaly réwniez opublikowane w KRZ w aktach sprawy
sygn. akt WAIM/GU/538/2023/101 oraz sygn. akt WATM/GRz/246/2024.

Celowo Przymusowy Zarzadca pomija wyniki za rok 2024, gdyz jak wykazano we
wczedniejszych punktach dazyl do uniemozliwienia Spolce publikowania jakichkolwiek
komunikatow gietdowych, skladajac do KINF wniosek o odbior dostepow dla operatorow
Spotki i zablokowal mozliwosci publikacji komunikatéw na blisko 3 miesigce. Dopiero wskutek
akcji prawnej Aforti Holding S.A. KNF po ponownej analizie spawy odebral Zarzadcy

Przymusowemu 1 jego pracownikom i nadal ponownie dostepy do ESPI przedstawicielom

Spotki.

Nie wiadomo w jaki sposéb Zarzadca przygotowal wyniki Spotki za rok 2024, roznig si¢ one
od opublikowanych wynikéw na gieldzie i w KRZ.

4. Przechodzac do analizy uzyskanych przez Spétke przychodéw, dokonang przez Zarzadce
wyraznie widaé, iz autor nie pochylil si¢ wcale nad dokumentami mu przekazanymi i ,,na

sucho” opisat kilka wybranych liczb, catkowicie w oderwaniu od specyfiki dzialania Spétki.

5. Opis dziatalnosci Spoétki umieszczony jest w rocznych Sprawozdaniach finansowych i
rocznych Sprawozdaniach Zarzadu, w raportach gieldowych kwartalnych oraz rocznych.
Jest rowniez klarownie 1 czytelnie zawarty w dokumentaciji restrukturyzacyjnej. Wszystkie te
dokumenty sa dostgpne Zarzadcy, a wigc tatwo mozna ustalic z jakich tytuléw Spotka

uzyskuje przychody.

6. Spélka nadzoruje oraz realizuje przyjeta strategie rozwoju Grupy Kapitalowej. Swiadczy

ustugi na rzecz podmiotéw z grupy w zakresie zapewnienia wsparcia spoétkom zaleznym
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m.in. w zakresie marketingu i promocji, relacji inwestorskich, doradztwa prawnego, obslugi
informatycznej, obstugi administracyjnej. Istotnym aspektem dziatalnosci Spotki pozostaje
aktywne wspieranie rozwoju spolek, a nastepnie uzyskiwanie przychodéw ze sprzedazy
udzialéw mniejszosciowych w tych podmiotach. Spétka uzyskuje/uzyskiwata przychody z

tytulu:
a. Swiadczenia ustug na rzecz podmiotéw z grupy
b. podnajmu biura
c. sprzedazy aktywow finansowych
d. odsetek
e. dywidend
f. pozostale

7. Przychody uzyskane w poczatkowych latach dzialalnosci, przedstawia tabela i wykres

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Przychody netto ze sprzedazy 8 300,00 44 748,00 253 433 89 795 910,52 1777 478,99 827 162,93
Pozostate preychody operacyine 149 6 009 04 0,00 0,00 0,00 2481 84
Dywidendy 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00 0,00
Odsetki 20 979,04 10 450,05 245 140 674,13 102 187,58 293537
Przychody ze sprzedazy

aktywow fimansowych 0,00 0,00 370 000,00 || 4 080 000,00 175 000,00 | 4561 000,00
Pozostale przychody finansowe 0.00 0.00 0.00 11 226,00 2 150,00 1.93
Przychody 29 280,53 61 207,09 62343634 502781065 205681657| 5393582,07
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8. Przychody uzyskane w kolejnych latach dziatalnosci, przedstawia tabela i wykres

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ychody netto ze
zedazy 700518835 1752103906117 724 12280|| 895044566 | 695205157 478642734| 435065636( 856013,53
rostale przychody
Tacyine 45 530,44 438 288,98 131 314,87 165 445 98 4731442 8351210 67651537 5883172
widendy 0,00 0,00 3226962,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
setki 44170254 2130 72508) 115739409 400 862,35 533 598,38 28731396 15334721 47 847,53
ychody ze
zedazy aktywow
insowych 570477760 12663 22640 17 559 000,00 || 1345675775 | 2538481120 761303916 | 1630299786 0,00
:ostale przychody
insowe 31 049,39 9533 781 394,66 191737503 0,00 1754576,78 89649118 1778745
ychody 13 228 248,32 | 32 753 374,85 40 580 188,43 || 24 890886,77 | 32917775,66 || 14524 869,34 | 2238000798| 980 480,23

Jak wynika z powyzszych rzetelnych informacji, ktére maja pokrycie w dokumentacji,
najwigkszy wplyw na wyniki Spé6tki w analizowanych latach, maja uzyskane przychody
ze $wiadczenia ustug na rzecz podmiotéw z grupy, podnajmu biura, sprzedazy

aktywow finansowych, odsetek, dywidend oraz pozostate.
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C. STRUKTURA MAJATKOWA SPOLKI
1. Od strony 46 Sprawozdania Zarzadca Przymusowy dokonuje Analizy struktury majatkowej
dluznej spotki w ujeciu historycznym, z niewiadomych przyczyn Zarzadca ogranicza si¢
tylko do ostatnich 4 lat, a Spotka i Grupa Kapitatowa dziala juz lat 15. W zwigzku z tym by

przedstawic rzetelny obraz Spotki i historig, Spétka w niniejszym opracowaniu przedstawia

dane za lata 2011-2024.

2. Aktywa za lata 2011 - 2016 przedstawia ponizsza tabela
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Lp. Tytul 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A |[AKTYWA TRWALE 0] 38983 5842032 9710642 12560156 23864524
I [Warto$ci niematerialne i prawne 0 0 13071 8130 5691 3252
1 |Koszty zakoficzonych prac rozwojowych 0 0 0 0 0 0
2 |Warto$¢ firmy 0 0 0 0 0 0
3 |Inne warto$ci niematerialne i prawne 0 0 13 071 8130 5691 3252
4 |Zaliczki na warto$ci niematerialne i prawne 0 0 0 0 0 0
II_[Rzeczowe aktywa trwale 0 235 20951 381361 685 680 542200
1 _|Srodki trwale 0 235 20 951 381361 682 419 542200
2 grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 0 0 0 0 0 0
b budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 0 0 0 0 0 0
¢ |urzadzenia techniczne i maszyny 0 235 12 551 8673 36298 28 591
d |$rodki transportu 0 0 0 365 187 333322 256 931
¢ [inne $rodki trwale 0 0 8400 7500 312 800 256 678
2_|Srodki trwale wbudowie 0 0 0 0 3261 0
3 [Zaliczki na $rodki trwale w budowie 0 0 0 0 0 0
III [Nalezno$ci dlugoterminowe 0 0 0 0 0 2000
1 [Od jednostek powigzanych 0 0 0 0 0 0
) Od pozostatych jednostek, w ktorych jednostka posiada
zaangazowanie w kapitale 0 0 0 0 0 0
3 |Od jednostek pozostalych 0 0 0 0 0 2 000
IV |Inwestycje diugoterminowe 0 0f 5748630 9318330 11660635] 22427910
1 _|Nieruchomo$ci 0 0 0 0 0 0
2 |Warto$ci niematerialne i prawne 0 0 0 0 0 0
3 [Dlugoterminowe aktywa finans owe 0 0] 5748630 9318330 11660635 22427910
a |wjednostkach powigzanych 0 0f 5748630] 6234330 8576 635 22427910
- udzialy lub akcje 0 0f 5748630 4903 330 7081330 19 533 580
- inne papiery warto$ciowe 0 0 0 0 0 734 856
- udzielone pozyczki 0 0 0 1331 000 1495 305 2159474
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0 0 0
b Y pozostatych jednostkach, w ktorych jednostka posiada
zaangazowanie w kapitale 0 0 0 0 0 0
- udzialy lub akcje 0 0 0 0 0 0
- inne papiery warto§ciowe 0 0 0 0 0 0
- udzielone pozyczki 0 0 0 0 0 0
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0 0 0
¢ |wpozostalych jednostkach 0 0 0f 3084000 3084 000 0
- udzialy lub akcje 0 0 0 3 084 000 3084 000 0
- inne papiery warto$ciowe 0 0 0 0 0 0
- udzielone pozyczki 0 0 0 0 0 0
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0 0 0
4 |Inne inwestycje dlugoterminowe 0 0 0 0 0 0
v Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokres owe 0| 38747 59 381 2 822 208 150 889 161
! Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 0 0 0 0 0 0
2 |Inne rozliczenia miedzyokres owe 0 38747 59 381 2822 208 150 889 161
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B [AKTYWA OBROTOWE 49977| 119960| 585881 8073355 8707079 11745582
1 |Zapasy 0 0 0 0 0 0
1 |Materiaty 0 0 0 0 0 0
2 |Pdlprodukty i produkty w toku 0 0 0 0 0 0
3 |Produkty gotowe 0 0 0 0 0 0
4 [Towary 0 0 0 0 0 0
5 [Zaliczki na dostawy 0 0 0 0 0 0
II |Nalezno$ci krétkoterminowe 44 281 9914 489255| 7571337 6215 894 5508 453
1 [Nalezno$ci od jednostek powiazanych 39233 9664 128800 5292730 3870374 5209900
a_[ztytulu dostaw iustug, o okresie splaty: 9 840 9429 128 565 592 127 882 707 313359
- do 12 miesiecy 9 840 9429 128 565 592 127 882 707 313359
- powyzej 12 miesiecy 0 0 0 0 0 0
b _|inne 29393 235 235 4700 603 2 987 667 4896 541
2 |Nalezno$ci od pozostatych jednostek, w ktorych
jednostka posiada zaangazowanie w kapitale 0 0 0 0 0 0
a_|ztytulu dostaw iushug, o okresie splaty: 0 0 0 0 0 0
- do 12 miesiecy 0 0 0 0 0 0
- powyzej 12 miesiecy 0 0 0 0 0 0
b [inne 0 0 0 0 0 0
3 [Nalezno$ci od pozostatych jednostek 5048 250 360456| 2278606 2 345520 298 553
a_|ztytulu dostaw iustug, o okresie splaty: 27 0 360 000 2276 688 2332593 59 866
- do 12 miesigcy 27 0 360 000 2276 688 2332593 59 866
- powyzej 12 miesiecy 0 0 0 0 0 0
b |ztytulu podatkow, dotacji, cel, ubezpieczen spotecznych
i zdrowotnych oraz innych §wiadczen 5021 0 45 569 9440 104 465
¢ [inne 0 250 410 1350 3488 134222
d |dochodzone na drodze sadowe;j 0 0 0 0 0 0
III [Inwestycje krotkoterminowe 5695( 110 046 88 730 156 307 2281328 5228956
1 |Krétkoterminowe aktywa finans owe 5695( 110 046 88 730 156 307 2281 328 5228956
a |wjednostkach powiazanych 5500 0 0 30 000 2280 000 3160 000
- udzialy lub akcje 0 0 0 30000 2 240 000 3 140 000
- inne papiery warto§ciowe 0 0 0 0 0 20 000
- udzielone pozyczki 5500 0 0 0 40 000 0
- inne krotkoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0 0 0
b |w pozostalych jednostkach 0 0 0 0 0 1774 000
- udzialy lub akcje 0 0 0 0 0 1200 000
- inne papiery warto§ciowe 0 0 0 0 0 574 000
- udzielone pozyczki 0 0 0 0 0 0
- inne krotkoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0 0 0
¢ |$rodki pieni¢zne i inne aktywa pienigzne 195| 110046 88 730 126 307 1328 294 956
- $rodki pienigzne w kasie i na rachunkach 195 46 3730 126 307 1328 294 956
- inne §rodki pieniezne 0 0 0 0 0 0
- inne aktywa pieniezne 0] 110000 85 000 0 0 0
2 |Inne inwestycje krotkoterminowe 0 0 0 0 0 0
v ) S
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0 0 7 895 345710 209 857 1008173
Nalezne wplaty na kapital (fundusz) pods tawowy 0 0 0 0 0 0
D [Udzialy (akcje) wlasne 0 0 0 0 0 0
AKTYWA RAZEM 49977| 158943| 6427913| 17783997 21267235 35610106
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3. Aktywa za lata 2017-2024 przedstawia ponizsza tabela

Lp. Tytul 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
A |AKTYWA TRWALE 73639492 113229913| 173514182| 275910284| 289727 811 321520243| 314 602 905| 313938393
I |Warto$ci niematerialne i prawne 46 809 22 141 445 0 0 14932 14377 4805
1 [Koszty zakonczonych prac rozwojowych 0 0 0 0 0 0 0 0
2 |Warto$¢ firmy 0 0 0 0 0 0 0 0
3 [Inne warto$ci niematerialne i prawne 46 809 22 141 445 0 0 14932 14377 4 805
4 [Zaliczki na warto$ci niematerialne i prawne 0 0 0 0 0 0 0 0
II [Rzeczowe aktywa trwale 522 768 1253393 1250 005 883 281 620 953 404 539 11242 6 642
1_[Srodki trwate 522 768 1253393 1250 005 883 281 620 953 394 446 11242 6 642
a grunty ( w tym prawo uzytkowania
wieczystego gruntu) 0 0 0 0 0 0 0 0
b budynki, lokale i obiekty inZynierii ladowej i
wodnej 8555 7228 374 659 333271 291 89%4 250 469 0 0
¢ |urzadzenia techniczne i maszyny 143 546 159 767 132382 64 634 39979 37700 2908 6642
d_[$rodki transportu 165 261 870 964 603 693 391287 239267 83877 0 0
e_|inne $rodki trwale 205 405 215434 139271 94 084 49813 22 400 8334 0
2 |Srodki trwale wbudowie 0 0 0 0 0 10 094 0 0
3 |Zaliczki na §rodki trwale w budowie 0 0 0 0 0 0 0 0
1II [Nalezno$ci dlugoterminowe 37540 202 544 172374 165414 10234764| 11033955 303 770 275119
1 |Od jednostek powigzanych 0 0 0 0 0 0 0 0
2 Od pozostatych jednostek, w ktorych
jednostka posiada zaangazowanie w kapitale 0 0 0 0 0 0 0 0
3 [Od jednostek pozostatych 37 540 202 544 172374 165414 10 234 764 11 033 955 303 770 275119
IV |Inwestycje dlugoterminowe 70677351 107572 158| 167333 811] 272995020 278 302 104| 308316 963| 312212 405[ 312229 652
1 [Nieruchomosci 0 0 0 0 0 0 0 0
2 |Warto$ci niematerialne i prawne 0 0 0 0 0 0 0 0
3 |Dlugoterminowe ak tywa finans owe 70677351 107572 158| 167333 811| 272995020 278302 104| 308316963| 312212405 312229 652
a_|w jednostkach powiazanych 70677351 107572 158| 167333 811| 272995020 278302 104| 308316963| 312212405 312229 652
- udzialy lub akcje 58 256 995 90472158] 156200726 267432960 276276 688] 305939037 309831961| 309831961
- inne papiery warto§ciowe 734 856 17 100 000 10 778 085 3 607 360 0 0 0 0
- udzielone pozyczki 11 685 499 0 355 000 1954 700 2025416 2377926 2 380 444 2397691
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0
b |V pozostalych jednostkach, w ktorych
jednostka posiada zaangazowanie w kapitale 0 0 0 0 0 0 0 0
- udzialy lub akcje 0 0 0 0 0 0 0 0
- inne papiery warto$ciowe 0 0 0 0 0 0 0 0
- udzielone pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0
¢ _|w pozostalych jednostkach 0 0 0 0 0 0 0 0
- udzialy lub akcje 0 0 0 0 0 0 0 0
- inne papiery warto$ciowe 0 0 0 0 0 0 0 0
- udzielone pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0
4 |Inne inwestycje dlugoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlugoterminowe rozliczenia
miedzyokres owe 2355024 4179 677 4757 546 1866 568 569 989 1749 854 2061110 1422175
1 Aktywa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego 146 623 160 121 160 121 160 121 0 1422175 1422175 1422175
2 |Inne rozliczenia miedzyokresowe 2208 402 4019 556 4597425 1706 447 569 989 327679 638 936 0
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B |AKTYWA OBROTOWE 19296 302| 30861897| 62363686| 103 639752| 126478 489| 149 045186| 143275465| 147421271
1 |Zapasy 0 0 0 0 0 0 0 0
1 [Materialy 0 0 0 0 0 0 0 0
2 |Péiprodukty i produkty w toku 0 0 0 0 0 0 0 0
3 [Produkty gotowe 0 0 0 0 0 0 0 0
4 |Towary 0 0 0 0 0 0 0 0
5 |Zaliczki na dostawy 0 0 0 0 0 0 0 0
II [Nalezno$ci kroétkoterminowe 6297428 13377702] 36220992| 20327782 2648296 19149848| 27536909| 28981398
1 |Nalezno$ci od jednostek powiazanych 6147739 13065722| 35273620| 19278803 2029287 18550928| 14617416| 15436752
a [ztytulu dostaw i ustug, o okresie splaty: 4584 620 3454 591 4387 154 1438 667 1122 396 3516387 6 884 461 7705201
- do 12 miesigcy 4584 620 3454 591 4387154 1438 667 1122396 3516387 6884 461 7705 201
- powyzej 12 miesiecy 0 0 0 0 0 0 0 0
b |inne 1563 119 9611131 30 886 466 17 840 136 906 891 15034 541 7732954 7731551
Nalezno$ci od pozostatych jednostek, w
2 |ktérych jednostka posiada zaangazowanie w
kapitale 0 0 0 0 0 0 0 0
a_|ztytulu dostaw i ustug, o okresie splaty: 0 0 0 0 0 0 0 0
- do 12 miesigcy 0 0 0 0 0 0 0 0
- powyzej 12 miesigcy 0 0 0 0 0 0 0 0
b [inne 0 0 0 0 0 0 0 0
3 |Nalezno$ci od pozostalych jednostek 149 689 311980 947 372 1048979 619 008 598921| 12919494| 13544 646
a_|ztytulu dostaw i ustug, o okresie splaty: 65 021 171 289 87637 337312 172 689 191 661 882318 969 410
- do 12 miesigcy 65021 171 289 87637 337312 172 689 191 661 882318 969 410
- powyzej 12 miesigcy 0 0 0 0 0 0 0 0
z tytutu podatkéw, dotacji, cel, ubezpieczen
b [spolecznych i zdrowotnych orazinnych
$wiadczen 18 849 59 030 792 602 208 194 180 901 312551 447324 973294
¢ |inne 65819 81 661 67132 503 474 265418 94 708 11589 852 11601 942
d |dochodzone na drodze sadowej 0 0 0 0 0 0 0 0
III | Inwes tycje krétk oterminowe 10 880 624| 14562078| 21700355( 72710133| 118744707 127026700 113 801 879| 116 925533
1 |Krétkoterminowe ak tywa finansowe 10 880 624| 14562078| 21700355 72710133| 118744707 127026700 113 801 879| 116 925533
a_|wjednostkach powiazanych 7741334 13 747 291 20 547 291 70532102 117759619] 126783 162] 113294027 116402 052
- udzialy lub akcje 7741334 13 747 291 20 547 291 70532102 117199619 126223 162] 113294027 116402 052
- inne papiery warto§ciowe 0 0 0 0 0 0 0 0
- udzielone pozyczki 0 0 0 0 560 000 560 000 0 0
- inne krotkoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0
b _[w pozostalych jednostkach 1389 000 802 003 1027 651 2010876 0 0 500 000 500 000
- udzialy lub akcje 1200 000 0 0 0 0 0 500 000 500 000
- inne papiery warto§ciowe 189 000 802 003 1027 651 2010876 0 0 0 0
- udzielone pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0
c_[$rodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 1750 289 12784 125413 167 155 985 088 243 537 7851 23 480,
- $rodki pieni¢zne w kasie i na rachunkach 1750 289 12784 125413 167 155 985 088 243 537 7851 23 480,
- inne $rodki pieniezne 0 0 0 0 0 0 0 0
- inne aktywa pieni¢zne 0 0 0 0 0 0 0 0
2 |Inne inwestycje krétkoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0
v Kroétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 2118250 2922118 4442339 10601 837 5085 487 2 868 638 1936 677 1514 340
C Nalezne wplaty na kapital (fundusz)
pods tawowy 0 0 0 0 0 0 0 0
D |Udzialy (akcje) wlasne 0 0 0 0 62 632 62 632 62 632 62 632
AKTYWA RAZEM 92 935794| 144091 810 235877 868| 379 550 035] 416268 932 470 628 061| 457 941 002] 461 422296

4. Analiza sprawozdania finansowego sklada si¢ z wielu elementéw, ktore dobiera si¢ w

zalezno$ci od potrzeb raportu 1 specyfiki Spotki. AFORTI Holding S.A. jest podmiotem

stojacym na czele Grupy Kapitalowej, jako spétka holdingowa swoja dziatalnosé

koncentruje na zapewnieniu wsparcia spotkom zaleznym. Ponadto, nadzoruje oraz realizuje

przyjeta strategie rozwoju. Istotnym aspektem dzialalnosci Spotki pozostaje aktywne

poszukiwanie podmiotéw, ktére moglyby zosta¢ przedmiotem akwizycji, wspieranie
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rozwoju tych spolek, a nastepnie uzyskiwanie przychodow ze sprzedazy udzialow
mniejszosciowych. Te¢ specyfike dzialania obrazuje struktura aktywow bilansu Spotki, czyli
struktura zasobow posiadanych przez Aforti Holding, ktéra przede wszystkim
systematycznie buduje grupe spélek, majacych warto$¢ ekonomiczng i mogacych by¢

wykorzystywane do generowania przysztych korzysci.

Spotki z Grupy realizuja kolejne kroki rozwojowe, zwigkszajac skale dziatalnodci,
zwigkszajac przychody 1 udzial w rynku. Nalezy podkreslic, ze Spotka windykacyjna, dzigki
dlugofalowemu wsparciu Aforti Holding w roku 2021 osiagneta 4% udzial w rynku inkasa
w Polsce i utrzymuje ten poziom przez kolejne lata. Réwniez internetowa platforma
wymiany walut (projekt Aforti.biz) ma znaczacy 2,4% udziatu w polskim rynku wymiany

walut.

Zrodto: gpracowane na podstawie Dzialalnosé predsiebiorsty windykacyjnych w Polsce w 2021. Tablice
(10.08.2022 r., Glowny Urzad Statystyezny); Dziatalnosé predsiebiorstw windykacyjnych w Polsce w 2022.
Tablice (08.08.2023 r., Glowny Urzad Statystyezny). Dziatalnosé przedsi¢biorstw windykacyjnych w Polsce
w 2023. Tablice (8.08.2024r., Glowny Urzad Statystyczny).
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5. Aforti Holding S.A. zawsze klarownie podkreslato strategi¢ rozwoju poprzez spotki
zalezne, jak rowniez fakt, iZ mniejszosciowa cze$¢ akcji przeznaczona jest do

sprzedazy, co jak wykazano wczesniej skutecznie przez lata Spétka realizuje.

Ponizszy wykres, pokazuje jak w kolejnych latach nastgpowata budowa grupy.
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mAKTYWATRWALE — m AKTYWA OBROTOWE — m WARTOSC AKTYWOW

GI6wna czes¢ aktywow Spotki stanowia aktywa trwale (Srodki trwate, inwestycje
dtugoterminowe - gléwnie udzialy i akcje w podmiotach zaleznych), ktére sa
wykorzystywane do prowadzenia dziatalnos$ci, ale przede wszystkim pokazuja
zdolnos¢ Spotki do generowania przysztych dochodoéw. Jest to szczegoélnie istotne
w kontekScie postgpowania restrukturyzacyjnego, postgpowania o zatwierdzenie
uktadu, ktory wsréd planowanych $rodkéw  restrukturyzacyjnych zaklada podjecie

nastepujacych dziatan:

— uporzadkowanie sytuacji na poziomie spotki matki;

— wdrozenie nowej strategii dwufilarowej;

— rozwdj projektu AFORTIL.BIZ - FX/platnosci/platforma;

— rozwdj windykacji;

— upublicznienie lub sprzedaz pakietéw akcji w ramach projektu AFORTIL.BIZ;
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— upublicznienie lub sprzedaz pakietéw akcji w ramach projektu windykacji AFORTI

Collections S.A.

Odnoszac si¢ do twierdzen Zarzadcy o “topniejacym w kazdym kolejnym roku” majatku
trwalym, w postaci rzeczowych srodkow trwalych, nalezy wskazad, iz Spotka w polityce
rachunkowosci, a w konsekwencji w ksiggach rachunkowych, stosuje zasady i

przepisy zawarte w Ustawie o rachunkowosci.

W zwigzku z tym dokonuje odpiséw amortyzacyjnych od srodkéw trwalych drogg
systematycznego, planowego rozlozenia jego wartosci poczatkowej na ustalony okres
amortyzacji. Rozpoczecie amortyzaciji nastgpuje po przyjeciu $rodka trwatego do uzywania,
a jej zakonczenie - z chwilg zréwnania wartosci odpiséw amortyzacyjnych z warto$cia
poczatkowy srodka trwatego lub przeznaczenia go do likwidacji, sprzedazy (art. 32 Ustawy

o rachunkowosci).

Spotka nie jest przedsigbiorstwem produkeyjnym i do wykonywania dziatalnosci operacyjnej

nie ma potrzeby zwigkszania rzeczowych srodkéw trwatych.

Srodki pieni¢zne sq aktywem pracujacym, ktorego stan na ostatni dzief poszczegdlnych lat
prezentuje ponizszy wykres. Nalezy podkresli¢, ze jest to stan na jeden dzien w roku, a
Spotka srodkami pienigznymi postuguje si¢ 365 dni w roku, wigc twierdzenia Zarzadcy, ze
stan §rodkéw na dzien 31 grudnia kazdego roku, obrazuje §rodki pieni¢zne jakimi
dysponowata Spétka w trakcie roku jest catkowicie nietrafione. Jak wida¢ zmienno$¢

poziomu srodkéw pienigznych na ostatni dzien kazdego roku jest duza.
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0. Spoétka finansuje dziatalno$¢ z kapitaléw wlasnych oraz kapitalé6w obcych. Na
kapitaly wlasne skladaja si¢ wplaty akcjonariuszy przy obejmowaniu akcji, w tym agio,
kapitaly z aktualizacji wyceny, wypracowane zyski z lat ubieglych niepodzielone i
zatrzymane w przedsi¢biorstwie, biezace wyniki Spélki. Na kapitaly obce skladaja si¢
kapitaly pozyskiwane tylko 1 wylacznie na zewnatrz firmy, tj. wplywy z emisji papieréw
dluznych, pozyczki, weksle, leasing finansowy oraz zobowiazania handlowe 1 inne. Przez

wszystkie lata dziatalnos$ci Spétka zachowuje ztéwnowazony poziom obu kapitatow

wahajacy si¢ w poszczegolnych latach §rednio w przedziatach 40%-60%.

Struktura

2011 || 2012 | 2013 || 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 || 2019 | 2020 | 2021 || 2022 | 2023 | 2024
finansowania
KAPITAL
WLASNY -16%| 87%) 44% 52%) 47% 33%) 47% 40% 54%) 61% 52%) 48% 43% 41%|
KAPITAL
oBCY 116% 13% 56% 48% 53% 67%) 53% 60%) 46% 39% 48% 52% 57%) 59%

Jak widaé zaréwno zaangazowanie kapitatu wlasnego przez poszczegodlne lata, rosto, potem
malalo, by znowu wzrosnac¢ i male¢. A zaangazowanie kapitalu obcego przez kolejne lata,
malalo, potem rosto, by znowu male¢ i wzrosnac. To sa naturalne procesy nastgpujace w
przedsi¢biorstwach. Najwazniejsze by osiagna¢ pewien kompromis w strukturze. Jak
wskazuje profesor W. Gabrusewicz, w “Analiza finansowa przedsigbiorstwa — Teoria 1
zastosowanie” (wyd. PWE, Warszawa 2014) : “Korgystanie z kapitalow obeych nie jest gjawiskien
negatywnynm, wrecg preciwnie — jest w wielu prypadkach jawiskiem pogadanym. (...) problem wysokosci
zadluzgenia sprowadia si¢ do nalezienia pewnego kompromisu (...) Nie s3tukq jest finansowaé sig
wylacznie kapitatem wlasnym. S3tukq jest wesprzec sig¢ kapitatem obeym w celu poprawy rentownosci

kapitalu wlasnego”

Wysokos¢  kapitaléw wlasnych 1 kapitaléw obcych w PLN w kolejnych latach wida¢ na
wykresie
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Whbrew twierdzeniom Zarzadcy zawartym w sprawozdaniu zobowigzania z tytutu
pozyczek i weksli nie stanowia 90% kapitalow, lecz jak wida¢ w ponizszej tabeli,
udzial pozyczek waha si¢ miedzy 34% a 49%, a udzial weksli od 4% do 24%. a w

wielu latach nie wystepuja one wcale.

Tytut 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
KAPITAL
WEASNY -16% 87% 44% 52% 47% 33% 47% 40% 54% 61% 52% 48% 43% 41%
KAPITAL
OBCY,wtym | 116% 13% 56% 48% 53% 67% 53% 60% 46% 39% 48% 52% 57% 59%
Pozyczki 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 34% 45% 48% 49%
Obligacge 0% 0% 0% 42% 37% 48% 51% 55% 30% 9% 1% 0% 0% 0%
zobowigzani
a wekslowe 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 7% 24% 12% 5% 4% 4%
Leasing 0% 0% 0% 2% 3% 1% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Pozostate 116% 13% 56% 4% 13% 18% 2% 5% 9% 6% 2% 2% 4% 5%

7. Analizujac kapitaly wlasne Zarzadca w sposob bardzo dowolny wybrat sobie kilka
liczb ze sprawozdan, bez przejrzenia przekazanej mu dokumentacji i formutuje

wnioski sprzeczne wzajemnie ze soba, niezgodne ze stanem rzeczywistym.

W pierwszej kolejnosci nalezy wskazac¢ na strukture kapitalow wiasnych Spétki na

przestrzeni lat 2011-2024
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Tvtul 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1018 2019 1020 1021 2022 2023 2024
KAPITAL WEASNY | (7842)( 138322|128053802(9240193|0030607(11693 493| 43 573 835( 57514 736|127 565 T06| 231 883 476 215 644 306 223 862 770|194 788 625|187 887 430

Kapitat pods tawowy 300000] 300000 3015080( 7801915) 7801915 7801915 7801915| 7801915 7801915 Q042514 Q042514 Q042514 Q042514 9042514
Kapital mpasowy, w
o

- nadwyzka warteici
enizymef nad wart. | 405000 632250 6028001060554 |1057506( 1284947 | 1284947 1284947 55671303 | 55871303 | 55871303 55871303 55871303 55871303

405000 632230 602800( 1060334) 1057306( 1750968 33504834) 6803890 76357173 80555171 103440 080( 103440080 103440080| 105440080

noninalng akeji

&gif*“mﬂ‘ 0 0 0 0 0 of 28981207| 28381207 28381207 11600667 7744800 77448070 T7A48070| 77448070)
- iytulu aktualizzci 0 0 0 0 0 0(283581 297 |28 581297 | 28581297 | 111600 667| 77 445070| 77448 070| 77445070 | 77448070
wartesei sod-iwef

Pozostale kapitaly 0 0 0 0 0 0 0 0 o 9000000 90000m

RE2EIWOWE

- na akeje wlasne 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 9000000 9000000 9000000| 9000000| 9000000
f—‘;:f‘__x‘a)zm G447 (2847)| (31398 @1207%)| 67|  mem4| w@eewn| 7| 67| (119978 219907 1700162| 24931984 (2145 720)

Zy=k(ztrata) netto (628372)( (101 036)| 1840 1198803 693462 1753886) 4185(40| I3940000| 14224016 22834910( 18933 549 7930464( (20074023)( (6897 309)|

Jak wida¢ wartos¢ kapitaléw rosta sukcesywnie, z roku na rok, wbrew temu co twierdzi

Zarzadca.

8. Kapital zapasowy spolki tworza nadwyzki wartosci emisyjnej akcji nad warto$cia nominalna
akcji wniesione przez akcjonariuszy przy emisji kolejnych serii akcji oraz zyski z lat ubiegtych

zatrzymane w Spolce 1 przekazane na kapital zapasowy.

9. Manipulacjami przy przekazywaniu informacji o emisji akcji Zarzadca w oderwaniu od
dokumentow i stanu rzeczywistego probuje dowodzi¢, przez kilka stron sprawozdania, ze

jest to dowdd na nierzetelnosé ksiag rachunkowych. 1 tak:

a) na str 37, zaczyna od stwierdzenia, ze Spétka emitowala akcje dla pracownikéw

b) na kolejnych stronach twierdzi natomiast, iz sprzedawala akcje na rzecz podmiotéw
powigzanych po cenach nierynkowych
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c) dalej stwierdza, ze emisja 1.240.599szt akeji po 45 zI podwyzsza agio o 5,5 mln z1

(co podwyzszylo kapitat podstawowy o 1 240 599,00 PLN) oraz cenie emisyjnej 45 PLN/szt,,
co podwyzszylo agio o 5586 356,00 PLN (ustalono na podstawie dokumentu Polecenie

d) z tego samego watku wywodzi, ze nie moze ustali¢ kto jest akcjonariuszem

Spotke powoduje, ze z badanych ksiag handlowych nie mozna uzyskac informacji, kto jest

faktycznym udzialowcem lub akcjonariuszem Spatki.

e) na kolejnych stronach twierdzi, iz w sprawozdaniach za 4 kwartal 2024 nadwyzka

warto$ci emisyjnej nad nominalng pozostaje na niezmienionym poziomie

f) awszystko to na potwierdzenie swoich tez o rzekomej nierzetelnosci ksiag oraz braku

konta przeciwstawnego

Analizujac przeplywy pieniezne w Spaélce nalezy zwrécic szczegdlng uwage na ilosc zapisow
na kontach rachunkéw bankowych (w roku 2021 ponad 23 000, w roku 2022 ponad 29 000,
w roku 2023 ponad 7 000). Co istotne, wiekszosc badanych rekordéw nie zawierata informacji
o koncie przeciwstawnym, co moze sSwiadczy¢ o celowym dziataniu (odpowiednim
sparametryzowaniu programu), tak aby utrudnic analize przepltywow pienieznych. Spotka

Zarzadca rozpisuje si¢ na temat jednej i tej samej emisji akcji, bardzo szeroko na wielu
stronach, by nie zasmieca¢ niniejszego pisma, powyzej przytoczonych jest tylko kilka
krotkich wpisow Zarzadcy na temat jednej emisji akcji. Z czego jasno wynika, iz autor
sprawozdania nie zaznajomil si¢ prawidlowo z otrzymanymi danymi, albo nie ma
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wystarczajacych kompetencji, wiedzy i dos§wiadczenia do analizowania danych z programu

ksiggcowego. Spotka przekazata Zarzadcy 3- krotnie skany dokumentéw, w tym

komplet danych dotyczacych emisji akcji Spétki (18 pazdziernika (Wetransfer), 18

listopada (pe

ndrive), 18 grudnia (Wetransfer). Gdyby chociaz raz Zarzadca si¢ z nimi

zapoznal, wiedzialby iz fakty sq takie:

spotka nigdy nie oferowata akcji swoim pracownikom

w roku 2020 nie byto zadnej emisji akcji, tym bardziej do

pracownikow

w roku 2020 ostatni dokument PK ma numer 667 (nie wiadomo skad

PZ wziagt dokument nr 684)

ostatnia emisja akcji miata miejsce w roku 2019 - seria I - co Zarzadca
widzi w KRS Spétki oraz dokumentacji z Walnych Zgromadzen, ktére

otrzymat

emisja akcji w roku 2019 - 1.240.599 szt akcji po cenie nominalnej 1z% i
cenie emisyjnej 45 z%, daje wzrost kapitatu podstawowego o kwote

1.240.599 zt oraz wzrost kapitatu zapasowego z tyt. agio o kwote
54.586.356 zt

doktadne zapisy, wraz ze wskazaniem os6b obejmujacych akcje

znajduja si¢ w ksiegach spotki

Spotka notowana jest na New Connect od sierpnia 2011, co pozwala

na ustalenie rynkowej ceny dla emisji akcji

wszelkie informacje o emisji serii I, w tym cenie emisyjnej, Zarzadca
otrzymal od Spoétki, w tym Dokument Informacyjny AFORTI
HOLDING S.A. sporzadzony na potrzeby wprowadzenia 1.240.599
akcji serii I o numerach od I 0000001 do I 1240599 do obrotu na rynku

NewConnect prowadzonym jako alternatywny system obrotu przez Gielde
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Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Dokument zgltoszony i
zatwierdzony przez Gietde Papieréw Wartosciowych z dnia 1 kwietnia
2021 (w zalaczeniu dokument). Dokument jest tez dostepny dla kazdego,

na stronie internetowej Gietdy — NewConnect.

W tym miejscu nalezy réwniez podkreslié, iz wbhrew twierdzeniom Zarzadcy, Spotka nigdy
nie sprzedawala swoich akcji do podmiotéw zaleznych. Gdyby sprzedawala, to zapisy z
takimi transakcjami musialtyby znaleZ¢ si¢ na kontach Przychodow i kosztéw finansowych i

by¢ wykazane w Rachunku Wynikow.

Co istotne Spotka skupila swoje akeje dopiero na poczatku roku 2021, a powyzej opisywane

zdarzenia dotyczyly roku 2019, wigc nie mogta akcji sprzedawac

Zgodnie z Uchwalg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 25 czerwca
2020 z Spotka utworzyla kapital rezerwowy na potrzeby skupu akcji oraz skupita na
Gieldzie New Connect swoje akcje na poczatku roku 2021 i posiada ich tylko 7.400szt.
Nigdy tych akcji nikomu nie sprzedawala, tym bardziej spétkom zaleznym. Spotka
ma je zarejestrowane na rachunku maklerskim. Uchwata ZWZA z dnia 25.06.2020 jest w

posiadaniu Zarzadcy, Spélka przekazala mu ja wraz z innymi dokumentami.

Spotki z Grupy posiadajg akcje Spotki, ktore objely w ramach emisji akeji nowej serii 6 lat
temu. Cena emisyjna akcji byla ustalona na warunkach rynkowych, dla wszystkich

akcjonariuszy jedna i taka sama.

Spotka wyjasnia Zarzadcy, w kwestii jego twierdzen, o rzekomo “nierzetelnych
danych, gdyz w sprawozdaniach za 4 kwartat 2024 nadwyzka wartos$ci emisyjnej
nad nominalng pozostaje na niezmienionym poziomie”, ze art. 396 par 2 Kodeksu

Spotek Handlowych wyraznie wskazuje:

art. 396 par 2 KSH : “ Do kapitatu zapasowego nalezy przelewac¢ nadwyzki,
osiggnigte przy emisji akcji powyzZej ich wartosci nominalnej, a pozostate - po

pokryciu kosztow emisji akcyi. “
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10.

W zakresie braku informacji o koncie przeciwstawnym, nalezy wskaza¢ iz zgodnie z
najbardziej podstawowsg zasada rachunkowosci, ktéra odnosi si¢ do kont ksiggowych, tj.
zasada podwoéjnego zapisu operacji gospodarczej. W mysl ktorej kazda operacja
gospodarcza powinna by¢ ujmowana na przynajmniej dwoch korespondujacych ze soba

kontach — w tej samej kwocie 1 po przeciwnych stronach.

Systemy ksiggowe, w ktorych prowadzone sg przez biuro rachunkowe ksiegi Spotki
tj. Rewizor i Gratyfikant Insert GT maja zabezpieczenia i nie dopuszczaja do
uchybienia tej zasadzie. Kazde ksiggowanie ma konto przeciwstawne oraz
informacje¢ jakie to konto jest, wskazuje na jego nazwe, syntetyke i analityke. Kazdy
zapis ksiegowy jest doktadnie opisany, wiadomo, kto objal akcje spotki. Nieumiejetnosc
analizowania zapis6w na kontach z bazy danych ksiegowych, prowadzi do btednych
i nieuprawnionych wnioskéw. Co wprowadza Sad w blad i rzutuje na brak

rzetelno$ci sprawozdania Zarzadcy.

To co jest ewidentnym w tej sprawie, Zarzadca nie odrdznia ewidencji zdarzenia
gospodarczego w ksiggach rachunkowych od rejestru akcjonariuszy, ktérego nie prowadzi

si¢ w systemie ksiegowym.

Zarzadca ma wiedze, iz akcje spotki notowane sa na gieldzie New Connect 1 w zwigzku z
tym nie jest prowadzony rejestr akcjonariuszy zgodnie z wymogami art. 328 (1) KSH, a
Spotka jest informowana najwczesniej o transakcjach na akcjach, akcjonariuszy ktorych
udzial w kapitale wlasnym Spotki przekracza 5% - wynika to wprost z tresci art. 69 ust. 1
ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoélkach

publicznych (Dz. U. nr 184, poz. 1539, ze zm.).

W jakim celu Zarzadca manipuluje informacjami o objeciu akcji w roku 2022, szeroko
rozpisujac si¢ o zapisach na kontach bez si¢gni¢cia do dokumentow, ktére sa w jego

posiadaniu, a takze bez wskazania jaki realny wplyw na wynik Spétki miato objecie akcji?
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mogto byc ,sztuczne” zwiekszenie wartosci kapitatow wlasnych spotki emitujacej akcje (agio).
Zamieniajac akcje jednej powigzanej spotki na akcje innej powigzanej spotki, zmienila sie
rowniez struktura aktywow Aforti Holding, zwiekszy!l sie udziat aktywow trwatych w catosci

aktywow, co mogto mie¢ pozytywny wplyw na postrzeganie sytuacji jednostki na zewnatrz.

Spotka wskazuje, iz Zarzadca rozpisat si¢ powyzej o ksiggowaniu objecia 10.884.311
szt. akcji spotki Aforti Finance S.A przez Aforti Holding w roku 2022 w zamian za
akcje Aforti Factor S.A., tylko ze w zaden sposob nie wskazal jaki wplyw ta
transakcja miala na wynik Spoétki ani jakie dokumenty do tej transakcji

przeanalizowat.

Kazdy uwazny czytelnik widzi, ze kwoty wskazane przez Zarzadce si¢ nie bilansuja i

ewidentnie co$ jest pomijane w tym opisie.

Zarzadca catkowicie przemilczat kwestig, iz z tytulu tej transakcji objecia akcji w
koszty Spotka odpisata kwote 7.457.496,16z% i o t¢ kwote zmniejszyt si¢ jej wynik
finansowy za rok 2022.

Zarzadca celowo pominal informacj¢ o stracie na transakcji w wysokosci 7.457.496,106z1,
gdyz nie pasuje to do jego wczesniejszych insynuacji, ze Spélka rzekomo stale podnosi

rceny wartos$ci aktywow 1 wyceny sa rzekomo nierzetelne, niepoparte dokumentami.
bl
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Zarzadca twierdzi, ze réznica na w/w transakcji podwyzsza kapital Spotki Aforti
Factor S.A. W jaki sposob Zarzadca doszed! do takich niedorzecznych wnioskow?
Przeciez w Spotce Aforti Factor S.A. zmienit si¢ tylko akcjonariusz, w jej ksiegach
nie ma takiego ruchu na kapitatach - Zestawienie Zmian w Kapitale Wlasnym za rok
2022. Zarzadca Przymusowy sam wskazuje w tresci Sprawozdania, iz pobral sprawozdania

finansowe spolki z KRS, co czyni pomytke tym bardziej niezrozumiala.

Zarzadca twierdzi, ze transakcja byta oderwana od cen rynkowych, a to oznacza, ze
nie zapoznal si¢ z dokumentami transakcji w tym wycena sporzadzong przez
niezaleznego Doradce¢ Inwestycyjnego, a takze Opinia Niezaleznego Bieglego
Rewidenta z Badania Wyceny Wartosci Godziwej Akcji Spotki Aforti Factor S.A. z
30 wrzesnia 2022r. wykonang w zwigzku z art 312 Kodeksu Spétek Handlowych.

11. Manipulowanie informacjami dotyczacymi otrzymanej dokumentacji od Spotki

Wielokrotnie w aktach sprawy, Spotka zlozyta poswiadczenia przekazania dokumentacji
Przymusowemu Zarzadcy, ze wzgledu jednak na fakt, iz w sprawozdaniu Zarzadca

przekazuje nieprawdziwe informacje w tym zakresie:

a) Spolka zaprzecza ponizszym twierdzeniom Zarzadcy jakoby w dniu 18 pazdziernika
dostal tylko wybiorcza dokumentacje (po$wiadczenia Wetransfer z dnia 18.10.2024 w
aktach sprawy)

upadtosciowego i obowigzkach Diuznika. W dniu 18 pazdziernika 2024 roku, za posrednictwem
platftormy wymiany dokumentow ,WeTransfer” przedstawiciel Dtuznika przekazat

niekompletng, wybiércza dokumentacje Diuznika.

b) Spotka zaprzecza ponizszym twierdzeniom Zarzadcy jakoby w dniu 18 listopada dostat
tylko zestawienie obrotéw i sald (protokét z przekazania wydrukéw wraz z
pendrivem z danymi zdigitalizowanymi dnia 18.11.2024 poswiadczony podpisami
0os6b reprezentujacych PZ: R.Pr. Dorota Kuropatwa, Karol Pietras, Joanna

Miszczuk, w aktach sprawy)

100



AFORTI Holding S.A.
ul. Chatubinskiego 8
00-613 Warszawa

Dnia 18 pazdziernika 2024 roku zarzadca przymusowy dokonaty weryfikacji miejsca
faktycznego prowadzenia dziatalnosci przy ul. Ogrodowej 58 w Warszawie. Dnia 18 listopada
2024 roku odbylo sie spotkanie =zarzadcy przymusowego w siedzibie Diuznika przy
ul. Ogrodowej 58 w Warszawie, gdzie Diuznik udostepnit tylko zestawienie obrotow i sald za

okres za okres od 1 stycznia do 31 pazdziernika 2024 roku.

c) Spolka =zaprzecza ponizszym twierdzeniom Zarzadcy jakoby nie przekazala
dokumentéw po raz trzeci (pismo z dnia 18.12.2024 z poswiadczeniem przekazania

dokumentacji w aktach sprawy)

Zarzadca przymusowy wzywat Diuznika do wydania Spoétki, oraz ksiag rachunkowych
Diluznika pismami z dnia 18 listopada 2024 r; 06 grudnia 2024 roku oraz 16 grudnia 2024 r,
ktore to zobowigzania dotychczas nie zostaly wykonane przez Dluznika, a dziatania
podejmowane przez przedstawiciela Dluznika majg charakter pozorny.

d) Spolka zaprzecza ponizszym twierdzeniom Zarzadcy jakoby w dniu 21 stycznia 2025
Przedstawiciele Zarzadcy pobrali wybidrcza kopi¢ dokumentacii i ze Zarzadca ma tylko

spis podmiotow zobowigzanych majatkowo wzgledem Spotki.

ztozony wniosek o wprowadzenie w posiadanie przez Komornika Sgdowego przy Sadzie
Rejonowym dla Warszawy-Woli w Warszawie Pawta Zajaca. Komornik wyznaczyt termin
wprowadzenia w majatek Diuznika na dzieri 21.01.2025 r. na godzine 10:00.

Komornik rozpoczat czynnosci wraz z asysty funkcjonariuszy policji, 2 udziatem
przedstawiciela Dtuznika Pana Klaudiusz Sytka. W toku czynnosci pozyskano czesciowa
i wybidrcza kopie dokumentacji Dtuznika, w tym umowy pozyczek zawierane przez Dtuznika,

a takze wydruki komputerowe dotyczgce bilanséw Dtuznika oraz spoétek powigzanych z grupy

Spis podmiotéw jest jedynym dokumentem, jakim zarzadca przymusowy
dysponuje w zakresie potencjalnych wierzytelnosci przystugujacych Aforti Holding
S.A. zarzadca przymusowy napotkat przeszkody ze strony Aforti Holding S.A. oraz Prezesa
Spotki Pana Klaudiusza Sytka, ktére uniemozliwity pozyskanie dokumentacji spotki, w tym

Nalezy wyraznie wskaza¢, iz Przymusowy Zarzadca napisal Sprawozdanie bez
zaznajomienia si¢ z dokumentami i bazami danych jakie posiada. Przekazane
dokumenty Zréodlowe pozwalaja na weryfikacje danych i zestawien, ale trzeba si¢ z nimi

zapoznac¢, w konicu takie zadanie Sad nalozyl na Zarzadce, ktory od pazdziernika 2024
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do marca 2025 mial na to blisko 5 miesigcy, by to uczyni¢. A tymczasem Zarzadca, by
ukry¢ fakt iz z dokumentacja w zadnym zakresie si¢ nie zapoznal, posuwa si¢ do uznania

dokumentacji za nieprzydatna o znikomej wartosci.

Zarzadca wskazujac, iz czynnosci nie doprowadzily do pozyskania
dokumentéw, potwierdza, ze nigdy z otrzymanymi od Spétki dokumentami oraz
przejetymi w styczniu od Spétki dokumentami i bazami danych si¢ nie

zapoznaf.

Otrzymanie dokumentow w listopadzie po$wiadczyly podpisami osoby reprezentujace

Zarzadce: R.Pr. Dorota Kuropatwa, Karol Pietras, Joanna Miszczuk,

Otrzymanie dokumentéw w styczniu 2025 oraz zabér bazy danych ksiegowych
osoby trzeciej, poswiadczyli przedstawiciele Przymusowego Zarzadcy swoimi
podpisami na Protokole: Mec. Mateusz Sitnik, Komornik Pawel Zajac,
Klaudiusz Sytek oraz $swiadek Weronika Biernacka. Udzial w czynno$ciach
braty réwniez osoby reprezentujace PZ: R.Pr. Dorota Kuropatwa, Karol Pietras,
Joanna Miszczuk, Anna Kowalska, oraz assesor komorniczy Maciej Zmuda-

Trzebiatowski.

W protokole komornika z dnia 21.01.2025 ( zalacznik nr 23 Sprawozdania) Wypisane
sa enumeratywnie oryginalne dokumenty stanowiaca podstawe prawng i faktyczng
naleznosci Spoétki. Kopia bazy danych, ktérej zabor nielegalnie dokonal Zarzadca
Przymusowy réowniez pokazuje szczegdlowo jakie dokumenty skladaja si¢ na nalezne
Spolce kwoty. Zarzadca Przymusowy jednak si¢ z tym nie zapoznal, cho¢ mial taki
obowiazek nalozony na niego przez Sad, gdyby chcial rzetelnie przygotowaé

Sprawozdanie.
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W zwigzku z obowiazkiem wynikajacym 2z art. 73 ust. 4 Ustawy o
Rachunkowoéci w zw. z art. 11a UoR — Spotka poinformowata Pierwszy
Mazowiecki Urzad Skarbowy o przejeciu dokumentacji ksieggowej Spotki w dniu
21 stycznia 2025 przez przedstawicieli Przymusowego Zarzadcy Marcina
Kubiczka (Mateusz Sitnik, Karol Pietras, Dorota Kuropatwa, Joanna Miszczuk,
Anna Kowalska, Jakub Zaleski) ktorzy zabrali jedyna, oryginalng dokumentacje
ksiggowa Spotki za lata 2023, 2024 oraz biezaca i do dnia dzisiejszego nie

poinformowali Spétki, gdzie ta dokumentacja si¢ znajduje.

Pierwszy Mazowiecki Urzad Skarbowy poinformowat Spoétke, iz Przymusowy
Zarzadca M. Kubiczek nie dochowat obowigzku wynikajacego z art. 73 ust. 4
UoR w zw. z art. 11a UoR i nie wskazal miejsca przechowywania zabranej

dokumentacji ksiggowe;j.

Zarzadca nie wspolpracuje ze Spotka i nie przekazuje do Spotki istotnych informacii o
zawartych umowach 1 swoich dzialaniach w imieniu Spoélki. Przyklad - rachunki
bankowe. Do dnia dzisiejszego nie przekazal wyciagéw bankowych do Spétki z
Millenium Bank 1 Alior Bank, do ktérych ma wylaczny dostep. Dowodem na ten fakt
jest Protokol z przekazania dokumentéw z dnia 21 stycznia 2025, ktéry nie zawiera

wyclagdw bankowych Spoltki, a Zarzadca twierdzi, ze przekazal wszystko

W dniu 13 marca 2025 Spétka powzicla informacje, iz Zarzadca zawart w roku 2024

umowe prowadzenia rachunku bankowego Spétki w Mikotowskim Banku

Spotdzielczym. Dlaczego w sprawozdaniu Zarzadca klamie, iz “nie zawierat
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Zadnych umow, a tym samym nie dokonywal Zadnych transakcji bankowych”.
Spotka otrzymata dokument potwierdzenia salda na rachunkach bankowych na dzien
31.12.2024, z ktérego wynika iz Mikotowski Bank Spoldzielczy prowadzil dla Spotki

rachunki bankowe w roku 2024 1 byly na nich dokonywane transakcje. Jakie? Nie wiadomo

- dowdd - [Bank MBS] Potwierdzenie zgodnosci sald na 31.12.2024

Mikolawsaki Bank Spaldzielesy

BANKO MBS

bankmbs.pl
ul. Krakowska 29, 43-190 Mikoléw Mikotdw, dn, 08.01,2025r.
tol. (032) 2248728
|
F GIRLYMARG W EMU | AFORTI HOLDING SPOLKA
AKCYJNA }\' RESTRUKTURYZAC)I
7‘“\'\ - [“\— 2 0 | CHALUBINSKIEGO 8

| o l 00-613 WARSZAWA

. W webicrekm.com _1
S e s
e

Na podstawie Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosd zawiadamiamy, Ze Pafistwa rachunek/ki wykazuje/a na koniec
dnia 31.12.2024 r. saldo/a wymienione ponizej.

Z uwagi na fakt, Ze w/w Ustawa nie przewiduje “Akceptu milczgcego” prosimy o przestanie w terminie 7 dnl od dnta odebrania
niniejszego zawlademienla, potwierdzenia zgodnodcl n/w sald/a na zataczone] kopii lub zgtoszenie niezgodnodc do Mikolowskiego
Banku Spéldzielczego w Mikotowie,

camner NRS rachunek saldo depory tove saldo kredytowe waleta
05 8436 0003 0000 0026 9629 0003 269629 « 1702000VAT 0.00 0,00 PLN
59 8436 0003 0000 0026 9629 (0001 269629 - 17020000000 - 1 - 17020000000 183,65 0,00 PLN

wydruk elektronicany nle wymaga podpisu Banky

Podkredli¢ nalezy, iz Zarzadca korespondencie¢ z Banku otrzymal 20 stycznia 2025 i ukrywat

ten fakt przed Spotka.

12. Manipulowanie informacjami na temat dziatalnosci Grupy.

Zarzadca celowo w swojej narracji na temat dziatalnosci Grupy, tworzy obraz braku wiedzy na
temat przedmiotu dziatalnosci Spoétek z Grupy i wywodzi z tego twierdzenia o nierzetelnosci 1
btedach. Raz wskazuje, iz nic nie wie o danej spolce, pézniej twierdzi, ze wie. Kolejnym razem
pisze, ze wie, a nawet twierdzi, ze dzialalno$¢ jest niezgodna z informacjami w KRS oraz

sprawozdaniami finansowymi.
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Zadaniem Zarzadcy bylo przygotowanie dla Sadu Sprawozdania, a nie bajkopisarstwo

z elementami grozy.

Aforti Holding oraz Spoéltki z Grupy rzetelnie przekazuja informacje o dzialalnosci, ktore
prowadza. Spotki przeszty 94 badania sprawozdan finansowych przez Bieglych Rewidentéw,
ktorzy stwierdzali zawsze rzetelno$¢é przygotowanych Sprawozdan Finansowych oraz

Sprawozdan Zarzadow, zgodnych ze stanem faktycznym.

Zarzadca powinien przedstawia¢ Sadowi rzetelne, sprawdzone informacje. Przykladowo
wskazujac na prowadzenie dzialalnosci przez Aforti Exchange S.A. w zakresie Malej Instytucji
Platniczej, twierdzi iz Spoétka prowadzila te¢ dziatalno§¢ do 10.10.2023, co dodatkowo

bulwersujace - powiela te dane kilkukrotnie w sprawozdaniu

Spotka wskazuje iz nieprawda jest by Aforti Exchange S.A. bylo Mata Instytucja
Pratnicza do 10.10.2023 roku. Zgodnie z art. 117m ustawy o ustugach platniczych (Ustawa z
dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach platniczych (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 2360 z pézn. zm.) :

“ Mata instytuga platnicza zawiadamia KINF o zamiarze zakoriczenia dialalnosc gospodarcge lub

dziatalnosei w charakterze matej instytucyi platnicge), wskazujace termin akoricenia diatalnose’”

W dniu 10 lipca 2023 r oraz w dniu 11 lipca 2023 r Sp6tka ztozyta w KINF, Zawiadomienie
o zakonczeniu dziatalnosci w charakterze matej instytucji ptatniczej z dniem 11 lipca

2023. - dowdd w zataczeniu.
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13. manipulowanie faktami dotyczacymi weksli inwestycyjnych i sprawy prowadzonej przez

UOKIK

Zarzadca przedklada Sadowi nieprawdziwe informacje, twierdzac:

Spotka nie ma wiedzy, czy Zarzadca celowo przekazuje Sadowi nieprawdziwe informacje, czy
jego nierzetelne twierdzenia wynikaja z braku zapoznania si¢ z posiadang dokumentacja. Spotka

wskazuje, iz fakty sa takie:
- Spolka zaprzestala wystawiania weksli w dniu 29.01.2021
- ostatnia emisja akcji Spotki miata miejsce w roku 2019
- ostatnia emisja polskich obligacji Sp6tki miata miejsce w roku 2019

Decyzja Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKIK) w sprawie weksli zostala
wydana w dniu 4 sierpnia 2023r, jest nieprawomocna. Spétka odwolala si¢ od tej decyzji do Sad
Ochrony Konkurencji i Konsumentéow we wrzesniu 2023r, o czym, Zarzadca wie, bo sprawa

wykazana jest w dokumentacji restrukturyzacyjnej.

Kazdy czytelnik widzi, iz twierdzenia Zarzadcy mijajq si¢ z prawda, gdyz Spoltka:
- zaprzestala wystawia¢ weksle 2,5 roku wczesniej

- ostatnia emisja akcji Spotki miala miejsce 4,5 roku wezesniej

- ostatnia emisja polskich obligacji Spotki miata miejsce 5 lat wezesniej

niz decyzja UOKIK zostala wydana.
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Nalezy podkresdli¢, iz wszystkie obligacje korporacyjne, ktore Spétka emitowata w
Polsce sa spltacone, co poswiadcza wypis z Rejestru zobowigzan emitentéow

prowadzony przez KDPW.

) hitps//datakdpw.pl/oth/me/info/

KDPW P

Portal danych

RZE.INFO

Rejestr zobowigzan emitentéw Report z dnia: 2025-02-06  Data aktuslzaci: 2025-02-06 ARV TPE T

Wertosc Swiadczen
Waresd nominaing emisii  wymaganych niespeinionych
MNazwa emitenta NI PLN) PNy

14. Zarzadca manipuluje informacjami i danymi na temat Spotki i sugeruje jakoby Spoétka byta
“piramida finansows”

Nalezy stanowczo sprzeciwi¢ si¢ twierdzeniom Zarzadcy jakoby Aforti Holding S.A.
miata strukture¢ zbliZong do piramidy finansowej. Piramida finansowa, czyli tzw. schemat
Ponziego, to struktura, w ktorej zysk konkretnego uczestnika zalezy bezposrednio od wplat
kolejnych uczestnikow piramidy. Piramida nie inwestuje. Udaje tylko, ze inwestuje, zeby
ukry¢ swoj charakter i fakt, ze zyski uczestnikéw pochodza przede wszystkim z wplat kolejnych
jej cztonkéw. Dlatego do dzialania wymaga lawinowego doplywu nowych cztonkéow, co
powoduje, ze predzej czy pozniej upada. Najwigksze korzysci z piramidy odnosza jej tworcy, a

w przypadku jej upadku uczestnicy tracq najczesciej calo$¢ powierzonych pieniedzy.

Przenoszac powyzsza charakterystyke na grunt niniejszej sprawy nie moze by¢ najmniejszych
watpliwosci, ze dziatalno$¢ Aforti Holding ponad wszelka watpliwo$¢ nie jest zblizona do
opisanego wyzej schematu. Wrecz przeciwnie, jak wskazano wielokrotnie Aforti Holding i cata
grupa kapitatowa przez 15 lat prowadzila normalng dziatalno$¢ operacyjna, zas srodki pieni¢zne
pochodzace z kapitalu obcego (w tym obligacji, weksli czy pozyczek) byly wykorzystywane

m.in. do finansowania i rozwoju dzialalnos$ci Spétki oraz Spotek z Grupy Kapitalowe;.
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Do tabel 1 zestawien Zarzadcy nie sposob si¢ odnies¢, gdyz nie wskazuje on w jaki sposéb
grupuje dane, z jakich dokumentéw przygotowuje zestawienia. Sa one catkowicie
bezwartosciowe i nie miarodajne. Bez uzasadnienia raz grupuje 10 letni okres, innym razem 3-
4 letni, sugerujac, ze ruchy srodkéw pieni¢znych nie dotyczyly dziatalnosci gospodarczej, nie

wskazujac, ktore ruchy, dlaczego i jakie ma na to dowody.

Ponizszy wykres pokazuje §rodki uzyskane przez wszystkie Spotki z Grupy Kapitatowej z
podstawowej dziatalnosci od roku 2014 do 2024 oraz splaty zobowiazan finansowych Aforti
Holding oraz Spoétek z Grupy (w tym splaty obligacji, weksli i pozyczek)..

Wyraznie z danych przedstawionych na wykresie wynika, ze wplywy z dzialalnosci
gospodarczej prowadzonej przez podmioty z Grupy, przewyzszaly warto$§¢ srodkéw
przekazanych na splaty zobowiazan finansowych wszystkich Spoétek z Grupy w tym Aforti
Holding S.A.

Ze wzgledu na pokretna logike Zarzadcey 1 wyciaganie wniosku o braku zdolnosci generowania
przeplywow od 2019 roku ze zlepku kilku faktéw, ponizej Spétka dementuje po kolei
stwierdzenia Zarzadcy zawarte na stronach sprawozdania nr 81-83, gdyz mocno wprowadzaja

w blad czytelnika Sprawozdania:
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a)

Aforti Holding S.A. zostala utworzona w dniu 15 kwietnia 2009 roku.
W pierwszych latach funkcjonowania spotka prezentowata sie jako dynamicznie rozwijajaca sie
firma z sektora finansowego, oferujaca szeroki zakres ustug, w tym wymiane walut, faktoring,

pozyczki | windykacje dla matych i srednich przedsiebiorstw.

Spotka Aforti Holding nigdy nie “prezentowala si¢” jako firma oferujaca wymiane walut,

taktoring, pozyczki 1 windykacj¢ dla matych 1 §rednich przedsigbiorstw.

Spotka Aforti Holding zawsze podkreslala, ze stoi na czele Grupy kapitatowej spotek, ktore
$wiadczg ustugi z zakresu wymiang walut, faktoring, pozyczki i windykacj¢ dla matych i $rednich

przedsigbiorstw.
b)

Gtownym zrodtem finansowania dziatalnosci Aforti Holding S.A. byta sprzedaz weksli
inwestycyjnych. Spotka oferowata te instrumenty finansowe jako atrakcyjng alternatywe dla

tradycyjnych form oszczedzania i inwestowania.

Spotka zaprzecza, aby gléwnym zrédlem finansowania dziatalnosci Aforti Holding byta

sprzedaz weksli.

Nalezy podkresli¢, ze Spoétka nigdy weksli nie sprzedawala, ani nie czerpala zyskéw ze

sprzedazy weksli.

Spotka wystawiata weksle (zobowigzanie), przy czym jak bylo to wykazane wczedniej, co
przeczy twierdzeniom Zarzadcy, Spotka wystawiala weksle tylko w okresie 18 miesigcy, poziom

zobowiazan z tyt. weksli wahal si¢ w zakresie 7% do 24%.

)

Aforti Holding S.A. kusita inwestoréw wysokimi stopami zwrotu, siegajgcymi nawet 17%.
Te obietnice byty znacznie wyzsze niz srednie oprocentowanie lokat bankowych czy obligacji
skarbowych, co przyciggato wielu indywidualnych inwestoréw.
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Spotka  zaprzecza, aby “kusila inwestoréw wysokimi stopami zwrotu”. Zawsze
oprocentowanie/dyskonto weksla zalezne bylo od poziomu, aktualnego na dany moment,
rynkowych stép procentowych. Oprocentowanie wahalo si¢ w poszczegélnych okresach
zaczynajac od 4% 1 zmienialto si¢ w czasie. Kazdy czytelnik wie, jak w ostatnich latach zmieniat
sie  poziom inflacji i poziom stop procentowych, spotka opisala to szczegdlowo w

dokumentacji restrukturyzacyjnej, wigc nie bedzie tutaj ponownie przytacza¢ tych danych
d)

Pierwsze powazine sygnaly ostrzegawcze pojawily sie, gdy Spoétka nie przedstawita
sprawozdania finansowego za rok 2022. Aforti Holding S.A. nie znalazta biegtego rewidenta,
ktory chciatby podpisac sie pod jej raportem finansowym, co wzbudzito podejrzenia, co do
kondycji finansowej spotki.

Przyczyna rozwigzania umowy z audytorem to przestanki wymienione w art. 66 ust 7
pkt 3) UoR, czyli zmiany organizacyjne w Spétce UHY ECA Audyt sp. z o.0. Sp. k.,
ktora z dniem 1lipca 2023 przeniosta zorganizowang czes$¢ przedsigbiorstwa w zakresie
dziatu audytu na nowy podmiot. W wyniku zmian organizacyjnych uszczupleniu ulegt zesp6t
audytorski, kluczowy biegly rewident, ktéry prowadzil badanie Spétki Aforti Holding S.A. w
okresie 3 miesigcznego wypowiedzenia zostal zwolniony ze $wiadczenia ustug, a Spotka UHY
ECA Audyt nie miata zadnych pracownikéw, ktoérzy mogliby zakonczy¢ audyt 1 wywigzac si¢ z

umowy na badanie zawartej w dniu 08.04.2022r. O czym szerzej Spotka wskazala wezesnie;.

Spotka zawarta umowe z nowym audytorem - firmg Advantim spétka z ograniczong
odpowiedzialno$cia Audit spétka komandytowa i audyt sprawozdan finansowych za

rok 2022 i 2023 w Spétce trwa.
©)

Zarzgdca wskazuje, ze z pozyskanych dokumentéw wynika, iz w 2022 r. zostaty zawarte
aneksy do umow pozyczek zawartych w 2021 r. i 2022 r. w ramach ktérych strony uzgodnity,
ze odsetki od pozyczki oraz premia [jezeli byta uzgodniona] sptacane beda w cyklu miesiecznym

zgodnie z harmonogramem, natomiast sptata pozyczki nastapi jednorazowo na koniec okresu.
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Spotka wskazuje, iz w dokumentaciji restrukturyzacyjnej jest opisane szeroko, jak ksztaltowaty
si¢ przez ostatnie kilka lat inflacja, stopy procentowe i inne dane makroekonomiczne.
Zawieranie aneksow byto kazdorazowo negocjowane miedzy pozyczkodawca a pozyczkobiorca

1 uwarunkowane bylo aktualna sytuacja rynkowa.

)

Spotka zaprzecza powyzszym twierdzeniom Zarzadcy, ewidentnie nie zapoznal si¢ z
kompletem dokumentaciji mu przekazanej, ani nie umiejscowil poszczegdlnych dzialan na osi

czasu z uwzglednieniem sytuacji makroekonomicznej, by zrozumie¢ sens zawartych aneksow.

W czerwcu 2023 roku, w zwigzku z brakiem sporzadzenia i opublikowania sprawozdania
finansowego, gietda podjeta decyzje o wstrzymaniu obrotu akcjami Aforti Holding S.A. na rynku
NewConnect. To dzialanie miato na celu ochrone inwestoréw przed podejimowaniem decyzji
inwestycyjnych bez dostepu do petnych i aktualnych informacji finansowych’,

g

Spotka podkresla, Zze wstrzymanie obrotu akcjami, nie bylo wynikiem braku sporzadzenia
sprawozdan finansowych za rok 2022, o czym Zarzadca wie, bo jest w posiadaniu sprawozdan.

Prawdziwa przyczyna zawieszenia notowan to niezakonczony audyt przez spotke UHY ECA

Audyt sp. z 0.0. Sp. k. o czym powyze;j.

)
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W sierpniu 2023 roku Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKiK) natozyt na Aforti
Holding S.A. kare w wysokosci blisko 800 tysiecy ztotych za nieprawidtowosci zwigzane ze
sprzedaza weksli inwestycyjnych. Wersja jawna decyzji stanowi zatacznik nr 10 do niniejszego

opracowania.

Zarzadca catkowicie pomija fakt, iz decyzja UOKIK jest nieprawomocna i Spotka odwolala si¢
od niej do Sadu, o czym Zarzadca wie dobrze, gdyz do sprawy toczacej si¢ przed SOKiK wnosit

pismo.
i)

Wobec powyzszego uznac nalezy, iz na chwile obecng Spétka nie posiada zdolnosci do
generowania dodatnich przeptywow pienieznych, co najmniej od 2019 roku,
natomiast w sposéb trwaty z koncem I kwartalu 2020 r., przy czym zastrzec nalezy,
iz z duzym prawdopodobieristwem pozyskanie dostepu do dokumentacji Zrédtowej

ksiag rachunkowych doprowadzitoby do ustalein mniej korzystnych dla Diuznika.

Spotka zdecydowanie zaprzecza twierdzeniu Zarzadcy, by nie “posiadata zdolnosci do generowania
dodatnich preplywow pieniegnych co najmniej od 2019 roku, natomiast w sposob trwaty g koricem 1 kwartatu
2020”. Nie sposo6b dojsc¢ jak Zarzadca doszedt do powyzszych konkluzji, nie popart ich
zadnym dowodem, a pokretnos$¢ wskazanych wybioérczo zdarzen z roku 2022 oraz 2023,

ktore maja dowodzi¢ jakims$ rzekomym teoriom z roku 2019, budzi wysoki niepoké;j.

15. Manipulowanie informacjami na temat majatku Spotki, bledne zalozenia 1 wyliczenia
warto$ci majatku w Tesdcie wedlug wartosdci zblizonej do rynkowej - strony 93-100

Sprawozdania.

Spoétka przeczy by zatozenia oraz wyliczenia Zarzadcy w teScie wartosci majatku Spotki
za lata 2021-2024 byly rzetelne i zgodne z rzeczywistos$cia. Zarzadca w zaden sposob nie

wyjasnia skad dobor takiego okresu do analizy

112



AFORTI Holding S.A.
ul. Chatubinskiego 8
00-613 Warszawa

2)

b)

Zarzadca przyjal kuriozalng metodologie do sporzadzenia wyceny, a mianowicie pozycje
bilansowe z 4 réznych lat skorygowal jedna stopa procentows korekty zmniejszajacej, takq
samg dla kazdego roku. Jak to mozliwe? Tak bezrefleksyjnie, bez sprawdzenia dokumentéw,
ani sprawdzeni co sklada si¢ na poszczegélne pozycje? Kazdy uwazny czytelnik wie, Ze jesli
np. na dzien 31.12.2021 w bilansie wykazane sa naleznosci z tyt. faktur albo z tyt.
udzielonych pozyczek i zaplacone sa one w kolejnych okresach, to zastosowanie korekty
zmniejszajacej o 100% przez Zarzadcg jest kuriozalne, nie majace zadnego uzasadnienia ani

ekonomicznego ani poznawczego i powoduje, ze analiza jest bledna.

tak samo w zakresie majatku przeznaczonego do sprzedazy (inwestycji krétkoterminowych)
jesli np. na dzien 31.12.2021 w Bilansie wykazane sa akcje przeznaczone do sprzedazy i s3
one sprzedane w kolejnych latach, co wida¢ w sprawozdaniach finansowych, a nawet sam
Zarzadca wspomina o tym w sprawozdaniu, czy np. obligacje w obcych podmiotach,
ktorych splaty dokonywaly si¢ w kolejnych okresach. Zastosowanie korekty zmniejszajace;j
o 100% przez Zarzadce jest kuriozalne, nie majace zadnego uzasadnienia ani

ekonomicznego ani poznawczego 1 powoduje, ze analiza jest bledna.

korekta wartosci srodkéw transportu, ktore jak sam Zarzadca stwierdza, byly uzywane na
podstawie umowy leasingu. Do tej pozycji bilansu Zarzadca stosuje korekte zmniejszajaca
75%, gdyz taki majatek nie cechuje si¢ wartoscia zbywcza. Dlaczego wigc Zarzadca nie

zastosowal korekty zmniejszajacej o 100%?

Dodatkowo dlaczego calkowicie w swoich analizach pominal i nie skorygowal wartosci

pasywow bilansu - pozycja zobowiazania - o warto$¢ zobowiazan z tytutu leasingu? Nielogiczne

i bledne, skoro korekte zmniejszajaca zastosowal do wartosci aktywow uzywanych na

podstawie umowy leasingu.

d)

by uzasadni¢ korekte zmniejszajaca 100%, dla inwestycji dtugo i krétkoterminowych,
manipulowanie informacjami na temat wycen majatku Spotki, sporzadzonych przez
niezaleznych doradcéw inwestycyjnych. Zarzadca wbrew posiadanym informacjom i
dokumentom zgromadzonym w sprawie, twierdzi, ze Spotka dokonala tylko wyceny

kapitatu Aforti Collections S.A.
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korekte dla tej pozycji majatku w wysokosci 100% wartosci ujetej w bilansie,
albowiem nie przedstawiono zadnego dokumentu wycen akcji lub udziatow, co tez
wskazano w tescie prywatnego wierzyciela, ze diuznik nie dysponuje wycenami tego
sktadnika majatku [za wyjatkiem wyceny sporzgdzonej dla Aforti Colecction S.A.
na dzien 31.12.2021 r.] i dluznik dokonywal wiasnej kalkulacji wartosci rynkowej

co jest niezgodne z rzeczywistoscia. Jak juz wielokrotnie wskazywalismy w niniejszym pismie,

Spotka zgodnie z wymogami prawa, a takze dla celow ksiegowych, wielokrotnie zlecata

wykonanie wycen wartosci Spoétek zaleznych, o ktorych to wycenach Spoétka pisata w

sprawozdaniach finansowych, wyceny sporzadzone przez niezaleznych doradcow

inwestycyjnych, byly takze przedtozone Nadzorcy Uktadu i informacje o nich znajduja

sie¢ w dokumentacji restrukturyzacyjnej. Zarzadca celowo pomija te kwestie, bo jak juz

wykazalismy wczesniej spotke Aforti Collections S.A. nie jest traktowana przez Zarzadce na

identycznych zasadach. Spotka zlecita wykonanie wycen:

Wyceny sporzadzone przez niezaleznych doradcéw inwestycyjnych, to m.in:

kompletna dokumentacja sporzadzona przy emisji akcji wlasnych w roku 2019- Dokument
Informacyjny AFORTI HOLDING S.A. sporzadzony na potrzeby wprowadzenia
1.240.599 akcji serii I o numerach od I 0000001 do I 1240599 do obrotu na rynku
NewConnect prowadzonym jako alternatywny system obrotu przez Gielde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. Dokument zgloszony i zatwierdzony przez Gielde
Papieréw Wartosciowych z dnia 1 kwietnia 2021

wycena wartosci Aforti Exchange S.A. z dnia 06.06.2020 przygotowana przez zewnetrznych
niezaleznych doradcéw inwestycyjnych Incorpore Banach Szczypinski Partnerzy sp. k.
wycena warto$ci Aforti Collections na dzien 31.12.2021 sporzadzona przez zewngtrznego
niezaleznego doradce inwestycyjnego INVEST-PARTNER - Pawel Puzio w czerwcu
2022r.

wycena wartosci rynkowej akcji AFORTI PLC na dzied 31 grudnia 2021 r. przygotowana
przez zewngtrznych niezaleznych doradcow inwestycyjnych Ontilo Banach Szczypinski sp.

k.
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- wycena Aforti Factor S.A. wraz z Opinia niezaleznego bieglego rewidenta z badania wyceny
warto$ci godziwej akcji spotki Aforti Factor S.A. (obecnie Aforti Factor Polska S.A.) z dnia
30 wrzesnia 2022 roku przygotowana przez Ecovis Poland Audit, Tax & Accounting Sp. z
0.0.
- wycena wartosci Spotki For-Net S.A. na dzien 30.09.2022 sporzadzona przez zewngtrznego
niezaleznego doradce inwestycyjnego INVEST-PARTNER - Pawetl Puzio w listopadzie
2022r.

Powyzej przytoczone zostato tylko kilka kardynalnych bledéw, jakie znalazly si¢ w
analizie sporzadzonej przez Zarzadcg. Trzeba podkresli¢, Ze analiza zawiera ich
znacznie wigcej, co wplywa na jej nierzetelno$¢, a w konsekwencji przedstawienie
nieprawdziwego obrazu przedsi¢biorstwa i wyciaganie przez Zarzadce
nieuprawnionych i blednych wnioskéw co do spetnienia si¢ przestanki z art. 11 ust. 2

PrUp.

D. NIEPRAWDA JEST, ZE SPOLKA I JE] REPREZENTANT UTRUDNIA
POSTEPOWANIE

1. Zarzadca Przymusowy NIGDY nie podjat wspélpracy z Aforti Holding S.A. Co oznacza,

iz NIGDY nie byt zainteresowany losem Wierzycieli.

2. Spotka od momentu ustawienia zarzadu przymusowego zglaszala Zarzadcy Przymusowego,
1z jego czynnosci musza by¢ przemyslane 1 odpowiednio skalowane ze wzgledu na trwajace
postepowanie restrukturyzacyjne. Spotka wskazywala wprost Zarzadcey Przymusowego, iz
zaskarzyla postanowienie o jego ustanowieniu w drodze zabezpieczenia. Fakt ten jest nie
bez znaczenia, albowiem wprowadza niepewnos$¢ prawng do statusu Zarzadcy
Przymusowego jako takiego. Wynika to z tresci art. 37 PrUp, ktory stanowi nastepujace:
W sprawach nieuregulowanych w ustawie do postepowania abegpiecajacego stosuje si¢ odpowiednio
przepisy Kodeksu postepowania cywilnego o postepowanin gabezpieczajacym. Przepisu art. 396 Kodeksn
postepowania cywilnego nie stosuje sie. W tym Swietle Spotka zaznacza, iz racjonalny ustawodawca

wylaczyl stosowanie np. art. 396 KPC, co wskazuje, iz przepisy KPC nie majace
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zastosowania do postepowania zabezpieczajacego w postgpowaniu upadlosciowym zostaly
wskazane wprost przez ustawodawce. Co znamienne ustawodawca nie wylaczyl
zastosowania art. 742 § 3 KPC, ktory stanowi: Wniesienie zaZalenia na postanowienie
uchylajgce lub zmieniajgce postanowienie o udzieleniu zabezpieczenia wstrzymuje

wykonanie postanowienia.

3. Literalna wykladnia powyzszego przepisu oznacza, iz WSZYSTKIE CZYNNOSCI
ZARZADCY PRZYMUSOWEGO SA NIEWAZNE.

4. Mimo powyzszego, mimo trwania postgpowania restrukturyzacyjnego (nadrzednego nad
postepowaniem upadlodciowym), mimo deklaracji wspolpracy ze strony Zarzadu Spotki,
Zarzadca Przymusowy zachowywal si¢ wzgledem Spotki nietypowo, w sposéb autorytarny,
niczym jakby zostala ogloszona upadlos¢ Spolki, a sam Zarzad zostal pozbawiony mocy w
trybie art. 75 PrUp. Swiadczy o tym 1) zablokowanie w godzinach nocnych wszystkich
skrzynek mailowych spotek z grupy Aforti i niezwrdécenie dostepow po dzis§ dzien,
2) catodniowe najscie w obecnosci Policji i komornika sadowego, 3) wylaczenie
strony internetowej aforti.pl czy 4) odebranie Spoéfce dostgpu do systemu ESPI
(elektroniczny system przekazywania informacji) KNF, ktory nie ma zwigzku z

majatkiem.

5. Wszystko to dziala si¢ w warunkach jasnego wskazania Sadu, iz rola Zarzadcy

Przymusowego jest jedynie zabezpieczenie majatku, a nie przejecie przedsigbiorstwa.

0. Spotka jest zdania, iz Zarzadca Przymusowy nie byl zainteresowany zabezpieczeniem
majatku, podejmowane czynnosci 1 jego zwiazek ze spotka Alerion $wiadcza, iz od poczatku
chcial zabezpieczy¢ wrogie przejecie Aforti Collections S.A., nie zwazajac przy tym na

interes Wierzycieli Spotki.

7. Prezes Zarzadu Klaudiusz Sytek spotkat si¢ z Tymczasowym Nadzorca Sadowym
w jego biurze Kancelarii Marcina Kubiczka dwukrotnie. Spotkanie pokazywato

dobre intencje Spoéftki.
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8.

10.

11.

12.

13.

14.

Zarzadca Przymusowy NIGDY nie pojawil si¢ w biurze Spotki. Spotka zawsze wpuszczata
przedstawicieli Zarzadcy Przymusowego i udostepniata dokumenty. Swiadczy o tym kilka
wizyt poprzedzajacych najscie w asyScie komornika sadowego 1 prowadzona

korespondencja mailowa.

Spotka przekazala tez trzykrotnie w dniach 18 pazdziernika 2024 roku, 18 listopada 2024
roku oraz 18 grudnia 2024 roku zlozona elektroniczna dokumentacje Spotki liczaca

dziesiatki tysiecy dokumentow.

Twierdzenie w tych okolicznos$ciach, iz Spotka i jej przedstawiciele nie wspolpracowali z
Zarzadca Przymusowym jest kolejnym absurdem wykreowanym przez Zarzadce

Przymusowego na potrzeby sprawy.

Retoryka o braku wspoélpracy ze strony Spéltki i jej przedstawicieli jest bowiem
potrzebna Zarzadcy Przymusowemu z kilku wzgledéw. Po pierwsze musi on
uzasadni¢ wlasne czynnosci, a te jak juz opisywano — byly stosowane w formie
nieprzystajacej do okolicznosci sprawy. Po drugie Zarzadca Przymusowy musi
uzasadni¢ koszty podejmowanych czynnosci, gdyz w opinii Spotki Zarzadca
Przymusowy generuje niepotrzebne koszty na szkode Spotki i jej Wierzycieli. Po
trzecie brak wspotpracy ma uzasadnia¢ stabosci Sprawozdania Zarzadcy
Przymusowego w szczegodlnosci w miejscach, w ktérych powotuje si¢ on na brak

dokumentow.

Aforti Holding S.A. zaznacza, iz stabo$¢ Sprawozdania Zarzadcy wynika tylko i wylacznie

z braku obiektywizmu Zarzadcy Przymusowego.

Zarzadca Przymusowy mimo posiadania dokumentéw nie zapoznal si¢ z nimi. Innymi
stowy nawet ich nie otworzyl. Poza tym Zarzadca Przymusowy nie byl zainteresowany

interesem Wierzycieli Aforti Holding S.A., lecz interesem wlasnym oraz spoétki Alerion.

W tym $wietle jako kabaretowe nalezy odczytywaé stwierdzenie Zarzadcy Przymusowego
zawarte na stronie 5 Sprawozdania: Podstawq sprawozdania byly priede wszystkim dokumenty

ujawnione w toku cxynnosci wgledem Diugnika, 3dziatanych przez Komornika Sqdowego w trybie objecia
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15.

16.

majqtkn. W podobnym tonie nalezy spojrzec na stwierdzenie zawarte na stronie 36: Daopiero
gorganizowana wigyta predstawicieli arzadey (siuzby ksiggowe, kadrowe i prawne 3arzadey) w siedzibie
Spotki, w asyscie komornika oray funkgonariusgy poligi pozwolila na pogyskanie niexbedne
dokumentacii, a takse skionita predstawiciela Spotki do wydania kopii bagy programu ksiegowego.
Spotka  wskazuje, iz podczas listopadowej wizyty przedstawicielom Zarzadcy
Przymusowego zostaly udostepnione wydruki z programu ksiggowego. Nikt nigdy nie

odmawial dost¢pu do programéw ksiggowych w biurze Spolki.

Nieprawdziwe jest rowniez stwierdzenie wskazane na stronie 61 Sprawozdania: Wiskazal
takse nalegy, e dane finansowe, ktore sq publikowane przez Dingnika sq nierzetelne, wprowadzajace w
blad, w szezegdlnosci biorqe pod uwage dziatalnosé Dingnika orag niedowlad organizacyiny jaki zastal
zarzadea pryymusowy, a takse postawa repregentanta Dingnika prejawiajaca si¢ brakiem wspotpracy 3
organem  postgpowania  upadfosciowego, nie tylko w niniejszym  postepowaniu  pred tut. Sadem
upadtosciowym. Brafk jest moliwosci prowadzenia dziatalnosci gospodarcge prez Diugnika w tym stanie
recyy, a to sgeegdinie wobec braku Srodkow finansowych, ktore umogliwilyby odtworzenie dokumentaci
grodilowe) Diugnika. Zarzadca Przymusowy popada w skrajnosci. Spotka funkcjonuje 16 lat
na rynku 1 w tym okresie byla wielokrotnie audytowana (przez réznych bieglych
rewidentéw). Podobnie inne spoétki z grupy Aforti. Liczba wykonanych audytéw wynosi
tacznie okoto 100. Sprawozdania finansowe Spotki za lata 2022 1 2023 réwniez sa wykonane,
ale Zarzadca Przymusowy prawdopodobnie nawet ich nie otworzyl jak 1 innych
dokumentéw. Badania sprawozdan finansowych za lata 2022 1 2023 trwaja, co potwierdzaja
faktury VAT wystawione przez audytoréow. Niezrozumialym jest co Zarzadca Przymusowy
chcialby w tej sytuacji odtwarza¢. W stwierdzeniach Zarzadcy Przymusowego brak

konsekwencji i logiki.

Zwazywszy na fakt, iz Sprawozdanie Zarzadcy Przymusowego moglo zosta¢ sporzadzone
na podstawie dokumentow przekazanych przez Spotke w dniu 18 pazdziernika 2024 roku,
to wizyta Komornika Sadowego, Policji i przedstawicieli Zarzadcy Przymusowego jawi si¢

— najdelikatniej rzecz ujmujac - jako niepotrzebna.
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E. PROBA PRZEDSTAWIENIA SPOLKI JAKO JEDNOSOBOWE] DZIALALNOSCI

GOSPODARCZE]

1. Zarzadca Przymusowy swoje Sprawozdanie wyraznie skupia na osobie Prezesa Zarzadu
Klaudiusza Sytek, wymienia go w z imienia i nazwiska w calym dokumencie tacznie 56 razy
1 poswigca mu osobny rozdziata swojego opracowania. W okolicznosciach przedmiotowej
sprawy takie zainteresowanie osobg Prezesa Zarzadu nie ma zadnego uzasadnienia. Spotka
przypuszcza, iz Zarzadca Przymusowy podejrzewal Prezesa Zarzadu o czyny niezgodne z

prawem, ale takowych nigdy nie bylo.

2. W zaistnialej sytuacji Zarzadca Przymusowy przyjal inng strategie pokazujaca Prezesa
Zarzadu jako osobg, dodajmy jedyna, odpowiedzialng za stan Spolki, co oczywiscie jest

nieprawda.

3. Prezes Zarzadu podjat si¢ proby ratowania Aforti Holding S.A. i pieniedzy
wierzycieli, czego wyrazem jest wszczete postepowanie restrukturyzacyjne, ktore

jest de facto jedynym sposobem na uzdrowienie sytuacji w Spoéftce.

4. Gdyby Zarzadca Przymusowy chcial obiektywnie oceni¢ Spoétke i grupe Aforti, to
dostrzeglbym, iz w okresach prosperity grupy w zarzadach spolek zasiadalo wiele oséb i
zarzady nie byly jednoosobowe. Zatem fakt, ze Klaudiusz Sytek sprawuje jednoosobowo
funkcje Prezesa Zarzadu w spoétkach z grupy nie wynika z zamiaru ukrycia czegokolwiek,
lecz po pierwsze z oszczednosci, a po drugie z podjgcia si¢ proby ratowania pieniedzy Spotki

1 Wierzycieli, czego znowu Zarzadca Przymusowy nie dostrzega lub dostrzec nie chce.

5. Zarzadca Przymusowy powinien réwniez zapoznac si¢ i opisa¢ (do dokumentéw ma
pelny wglad) strukture zatrudnienia grupy Aforti. Z wiadomych przyczyn nie chciat
tego zrobi¢c. Musiatby wtedy napisa¢, iz w okresach prosperity zatrudniata (w
roznych formach prawnych) okoto 200 oséb. Spotka posiadata rozbudowang

strukture i tworzyta wielopoziomowe przedsi¢biorstwo.

6. Jednak Zarzadca Przymusowy nie jest zainteresowany pisaniem czegokolwiek pozytywnego

o Spdlce, jego celem jest wylaczne przedstawienie Spotki jako podmiotu ,,martwego”.

119



AFORTI Holding S.A.
ul. Chatubinskiego 8
00-613 Warszawa
7. Na stronie 25 Sprawozdania Zarzadca Przymusowy poswigcil caly podrozdzial dotyczacy
postgpowan prowadzonych przeciwko Prezesowi Zarzadu Klaudiuszowi Sytkowi o
orzeczenie zakazu prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, ale ponownie nie zadal sobie

trudu, aby zapyta¢ Spotki o stan postgpowan lub ich okolicznosci.

8. Postgpowanie prowadzone za sygn. akt WATM/Gzd/45/2023 prowadzone z wniosku ZUS
(podobnie jak postepowanie upadtos$ciowe Spotki) tyczy sie sktadek objetych porozumienia
ratalnymi z ZUS, co juz Zarzadca Przymusowy pomija. Zatem nie jest tak, iz Spétka

zaprzestala placenia sktadek ZUS celem ich uniknigcia.

9. Absurdem jest powolywanie si¢ przez Zarzadca Przymusowego na sprawe
WAIM/Gzd/55/2023 (strona 25 Sprawozdania) jako dowod na dyskredytacje Prezesa
Zarzadu Klaudiusza Sytek 1 niewyptacalnos¢ Aforti Factor Group S.A. (ex. Aforti Finance
S.A.). Twierdzenia takie podwazaja wszelkie kompetencje Zarzadcy Przymusowego jezeli
zostaly wskazane przez Zarzadce Przymusowego w sposéb §wiadomy. Gdyby Zarzadca
cho¢ spojrzal w dokumenty, ktére posiada, to wiedzialby, iz Aforti Factor Group S.A. po
okresie sktadkowym 05/2017 wptlacito do ZUS w miesigcach i latach laczne kwote
2.145.727,10 zt (stownie: dwa miliony sto czterdzie$ci pigc tysigcy siedemset
dwadziedcia siedem ztotych 10/100). Na dzient 17 wrzesnia 2017 roku Spoétka ma
nieuregulowana skladke z tytutu 05/2017 w kwocie 114,24 zt (stownie: sto czternascie
ztotych 24/100). Spétka nawet nie wie z jakiego tytutu jest ta zaleglo$é i dlaczego nie zostata
rozliczona z kwot wplacanych regularnie co miesigc w wysokosci okoto 30.000 zi. Tym
samym Zarzadca Przymusowy kompromituje si¢ twierdzeniami o niewyplacalnosci ze

wzgledu na kwote 114,24 z1.

F. NIEZASADNE PODWAZANIE SENSU RESTRUKTURYZAC]I

1. Zarzadca Przymusowy nawet nie dokonal zbadania mozliwosci restrukturyzacyjnych

Spotki, poniewaz z opisanych wzgledow nie byt tym zainteresowany.
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2. Jezeli Zarzadca Przymusowy pragnie, aby doszto do wrogiego przejecia Aforti Collections
S.A. przez podmiot konkurencyjny, to oczywistym jest, iz Aforti Collections S.A. nie moze

by¢ czg¢scia uktadu Aforti Holding S.A.

3. ZATEM UKEAD AFORTI HOLDING S.A. STOI NA PRZESZKODZIE
WROGIEMU PRZEJECIU PRZEZ PODMIOT KONKURENCYJNY INKASO
KREDYTOWE SP. Z 0.0. WYKONYWANEGO REKAMI ZARZADU AFORTI
COLLECTIONS S.A. PRZY PEINYM POPARCIU ZARZADCY
PRZYMUSOWEGO, KTORY POPIERA UKEAD PROWADZONY PRZEZ
ZAEL.OZONA PRZEZ SIEBIE SPOLKE I PROWADZONA PRZEZ BYELEGO
WSPOLNIKA.

4. Dla kazdego winno by¢ oczywiste motywy dzialania Zarzadcy Przymusowego. Jego

twierdzenia sa niewiarygodne, a on sam w sprawie skompromitowany.

G. NIERZETELNOSC SPRAWOZDANIA ZARZADCY JAKO POTENCJALNEGO
DOWODU W POSTEPOWANIU SADOWYM

1. W pierwszej kolejnosci nalezy podkresli¢, ze Zarzadca Przymusowy przystapil do pisania
przedmiotowego Sprawozdania juz z pewna teza, ktorg za wszelka ceng staral si¢ bronié.
Sprawozdanie opiera si¢ w gléwnej mierze nie na “twardych” dowodach, lecz na pewnych
zalozeniach, o czym $§wiadczy nader cz¢ste postugiwanie si¢ przez Zarzadcee Przymusowego
takimi sformulowaniami jak “najprawdopodobniej”, “nalezy zalozy¢, ze”, “w ocenie

Zarzadcy” itp.

2. Zarzadca Przymusowy wskazuje, ze z calej grupy kapitalowej, jedynie w przypadku Aforti
Collections S.A. jest szansa na restrukturyzacje, chociaz sytuacja innych spoélek jest
podobna, a nawet i lepsza niz Aforti Collections S.A. Jako przyklad mozna podaé Aforti
Exchange S.A., gdzie warto$¢ zobowiazan jest zdecydowanie mniejsza w poroéwnaniu do
Aforti Collections S.A., a sama spotka (Aforti Exchange) ma zdecydowanie wigksze

przychody 1 bardziej rozwinigta dziatalno$é. Mimo to, Zarzadca Przymusowy wskazuje, w
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przypadku Aforti Exchange S.A., Ze zachodza podstawy do upadlosci, poniewaz nie sa
regulowane naleznosci wobec Aforti Holding S.A., podczas gdy Aforti Collections ma
takich nieuregulowanych zobowigzan (w tym do Aforti Holding S.A.) nieporéwnywalnie

wiecej.

Wyzej wymienione podmioty, w ktérych akcje lub udziaty posiada Dfuznik s3 niewyptacalne
w rozumieniu art. 10 ustawy PrUp i zachodza, w tym zakresie przestanki do ogloszenia
upadtosci wiekszosci Spotek, ktore wehodza w skiad grupy Aforti. W ocenie zarzadcy jedynym
podmiotem wzgledem, ktdérego istnieje szansa w zakresie realizacji procedury
restrukturyzacyjnej jest Spotka Aforti Collections S.A., wzgledem ktére] prowadzone jest
postepowanie po zatwierdzeniu ukiadu, z uwagi okolicznosci, o ktérych nizej.

3. Zarzadca Przymusowy czg¢stokro¢ w przedlozonym Sprawozdaniu podnosi, iz napotkatl
problemy z przekazaniem mu dokumentacji, o jaka wnioskowal, w tym dokumentacji
ksiggowe;.

Spis podmiotow jest jedynym dokumentem, jakim zarzadca przymusowy
dysponuje w zakresie potencjalnych wierzytelnosci przystugujacych Aforti Holding
S.A. zarzadca przymusowy napotkat przeszkody ze strony Aforti Holding S.A. oraz Prezesa
Spétki Pana Klaudiusza Sytka, ktére uniemozliwity pozyskanie dokumentacji spétki, w tym
najistotniejszej dokumentac)i ksiegowej. Konieczne stato sie wiec podjecie krokéow w celu
przeprowadzenia przymusowego wprowadzenia zarzadcy w posiadanie majatku | dokumentow
Aforti Holding S.A. Na wniosek zarzadcy przymusowego ww. czynnosci w dniu 21 stycznia 2025
roku przeprowadzit Komornik Sadowy przy Sadzie Rejonowym dla Warszawy-Woli w Warszawie
Pawel Zajac. Czynnosci podjete przez komornika nie doprowadzily do pozyskania

dokumentow, na podstawie ktéorych mozna byloby ustali¢ w szczegétach podstawe
prawnag i faktyczna wierzytelnosci wymienionych w Spisie podmiotow.

Zabieg czyniony przez Zarzadce¢ Przymusowego jest celowy i ma na celu ukazanie
Prezesa Zarzadu spétki jako osoby nie wspotpracujacej. W rzeczywistoSci jednak
Zarzadcy zostaly przekazane wszystkie dokumenty o jakie wnioskowat. Jednoczeénie
spotka informowala Zarzadce, ze baza ksiggowa, ktérej domaga si¢ Zarzadca nie nalezy do
Spotki, lecz innego podmiotu, ktéry nie jest zobowigzany wzgledem Zarzadcy, co Zarzadca
skrzetnie pomija. Baza ksiggowa byla jednak zawsze dost¢pna dla Zarzadcy Przymusowego
w biurze Spotki. Nalezy jednak podkresli¢, Zze zabranie bazy ksiegowej odbylo si¢ z

naruszeniem prawa, poniewaz Zarzadca Przymusowy powinien najpierw wystapi¢ do sadu
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celem wystapienia z wnioskiem. Spétka nawet podata Zarzadcy konkretng podstawe

prawna, do ktérej Zarzadca winien si¢ zastosowac3. Pozostalo to jednak bez skutku.

4. Uzasadniajac brak mozliwosci restrukturyzacyjnych Aforti Holding S.A. Zarzadca
Przymusowy wskazuje, ze przystugujace jej wierzytelnosci wobec innych podmiotéw sa w

zasadzie nieSciagalne; Zarzadca argumentuje to w nast¢pujacy sposob:

PowyZsze juz na obecnym etapie postepowania daje podstawy do stwierdzenia,
ze wierzytelnosci w tacznej wysokosci ujetej w p. 1-4 tabeli nr 3 tj., 6 372 483,09 PLN (18,6%
catej kwoty) w zakresie sciagniecia ww. wierzytelnosci sa niskie, a nawet bliskie zeru
(w szczegoélnosci w przypadku naleznosci od podmiotéw znajdujacych sie w upadiosci oraz
zZlikwidowanych), albo bardzo niewielkie. Czesc dtuznikow Spotki podjeta bowiem typowe
dziatania nakierowane na utrudnianie wierzycielom dochodzenia naleznosci poprzez
wykredlenie adresu prowadzenia dziatalnosci z KRS lub/oraz wszystkich cztonkéw zarzadu.
0 ile brak adresu prowadzenia dziatalnosci procesowo nie musi stanowic wiekszej przeszkody,

tak juz brak prawidlowo ustanowionego zarzadu zdolnego do reprezentowania spétki

Ciekawym jest na jakiej podstawie Zarzadca Przymusowy uznal, ze istnieje nieSciggalnosé
wierzytelnos$ci w przypadku spolek, gdzie nie ma adresu lub zarzadu (pkt 3) albo gdzie
doszto do upadlosci/likwidacji czy wykreslenia (pkt 1 i 2) wszak w takich przypadkach
wierzytelno$ci nie ulegaja umorzeniu 1 wierzyciel nie traci mozliwosci dochodzenia swoich

roszczen. Oczywiscie okoliczno$¢ taka stanowi pewne utrudnienie, niemniej jednak na

3 W doktrynie wskazuje sie na nastepujgce ,, W praktyce natomiast moze zaistnie¢ sytuacja, gdy przeszkody mogq zaistnie¢
takze po stronie innych osob niz upadty. Osoby trzecie mogq przeciez rosci¢ sobie prawa do rzeczy, ktore zostaty przez
upadtego wskazane jako stanowigce jego wtasnosé. W takim przypadku to nie ze strony upadtego syndyk napotka
przeszkody przy obejmowaniu majqgtku upadtfego, tylko ze strony innych oséb uwazajqcych sie za wtasciciela. Brak podstaw
prawnych do stwierdzenia, ze w takim przypadku syndyk na podstawie art. 174 ust. 1 pr. up. bedzie uprawniony do
wprowadzenia go w posiadanie majqtku przez komornika sgdowego. W takim przypadku syndyk bowiem jest obowigzany
do uprzedniego wytoczenia powddztwa przeciwko osobie trzeciej o wydanie okreslonych rzeczy (art. 222 § 1 k.c.). (P. Janda
[w:] Prawo upadtosciowe. Komentarz, wyd. Ill, Warszawa 2023, art. 174.)
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pewno nie na tyle, zeby z gory zalozy¢ catkowita bezskuteczno$¢ dochodzenia tychze
wierzytelnodci. Wyrazone w tym miejscu stanowisko Zarzadcy Przymusowego nalezy
skonfrontowac z cz¢scig Sprawozdania gdzie mowa juz o postgpowaniu upadlosciowym i
gdzie Zarzadca Przymusowy nie jest juz tak krytyczny w swojej ocenie i dostrzega
mozliwo$¢ $ciagniecia istniejacych wierzytelnosci, a nawet wycenil wstepnie koszty takich
postepowan. Widac zatem wyraznie, ze stanowisko Zarzadcy Przymusowego nie jest
state i dostosowywane jest do jego aktualnego interesu. W przypadku
restrukturyzacji takiego interesu nie ma, wobec czego Zarzadca Przymusowy ex
cathedra zaktada bezskutecznos¢ wszystkich podejmowanych dziatan. Narracja
jednak ulega zmianie, gdy mowa o postepowaniu upadto$ciowym, w ktéorym
Zarzadca Przymusowy widzi swoj interes. Wowczas wszelkie kategoryczne

stwierdzenia s3 wyraznie fagodzone.

5. Kolejna manipulacja jest twierdzenie, jakoby prezes zarzadu Klaudiusz Sytek kwestionowat
istnienie wierzytelno$ci Aforti Holding S.A. w stosunku do innych spolek. Zarzadca

Przymusowy podnosi w tym miejscu nastgpujacy zarzut:

Zarzadca przymusowy (o czym szczegotowo w dalszej czesci opracowania)
skierowat do dluznikéw wezwania do zaptaty. Na szczeg6lng uwage zastuguja w tym
miejscu odpowiedzi na te wezwania, jakie w imieniu dluznych spoétek wystosowat Pan
Klaudiusz Sytek. W dniu 20.12.2024 roku na adres peinomocnika wplynely
odpowiedzi na wezwania podpisane przez Pana Klaudiusza Sytka w imieniu Aforti AC
sp. z 0.0., Aforti Factor Group S.A., Aforti Exchange S.A. oraz Aforti Factor Polska S.A.

Rowniez w tym przypadku Zarzadca Przymusowy nie wskazal nawet z jakiego tytulu
pochodzg naleznosci; przedmiotowe wezwanie do zaplaty wskazywalo jedynie samg kwote
bez wskazywania z jakiego tytulu ona jest nalezna. Rownie dobrze Zarzadca Przymusowy
mogl wymyslié hipotetyczne roszczenie, oszacowac jego kwote a w przypadku zaplaty
uznaé, ze pozostale wierzytelnosci dalej sa nierozliczone. Poza tym Zarzadca Przymusowy
fatszywie wskazuje, ze Prezes Zarzadu odmoéwil uznania roszczenia. W rzeczywistosci
chciat tylko zeby wskaza¢ podstawy roszczenia, czego Zarzadca nie uczynil do dnia
dzisiejszego. Skoro dany podmiot ma spetnié jakie§ roszczenie to musi wiedzie¢ z jakiego

tytulu ono wynika, niezaleznie od tego, czy sa to wierzytelnosci podmiotéw powiazanych.
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6. W kontekscie wystanych przez Zarzadce Przymusowego wezwan do zaplaty wystanych do
wierzycieli, wskazuje na ich znikomy skutek. Twierdzenia takie sa jednak zupelnie
nieweryfikowalne, poniewaz Zarzadca Przymusowy nie przedstawil na t¢ okolicznos¢
zadnych dowodow, zatem nie sposéb nawet zweryfikowac¢ do jakiego kregu wierzycieli
zostaly wystane wezwania. Poza tym, jesli wezwania te zostaly wystane w taki sam
sposéb w jaki skierowano je do spoétek zaleznych, to nie powinno dziwi¢, Ze
wiekszo$¢ wierzycieli wstrzymala si¢ z pfatnoscia, nie majac nawet wiedzy z jakiego

tytutu ptatnos¢ ma nastgpic.

7. Zarzadca Przymusowy z jednej strony pozycjonuje si¢ jako podmiot, ktéry dziata w interesie
Spotki wskazujac, ze:
stanowi zatacznik nr 1 do niniejszego sprawozdania. Co do zasady kazda ze spraw jest na etapie
rozpoznawania wnioskéw o zwolnienie z kosztow sadowych. Wskazac nalezy, ze zarzadcy juz
w dwoch sprawach udato sie skutecznie uzyskaC zwolnienie z kosztow, tj. w sprawie
rozpoznawanej przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Wydziat VIII
Gospodarczy, sygnatura akt: VIII GCo 290/25 oraz w sprawie rozpoznawane) przez 5ad

Rejonowy dla todzi-Srédmieécia w todzi, Wydziat XII Gospodarczy, sygnatura akt: XII GCo
1152/24, w ktorej zwolnienie uzyskano na skutek wniesionej skargi.

Jako sukces przedstawia sytuacje, gdzie w dwoch sprawach zwolniono spotke od oplat
sadowych (sic!), jednakze z jakiego§ powodu pomija zupelnie szereg postepowan, gdzie taki
wniosek oddalono narazajac tym samym spolke na koszty 1 brak mozliwosci odwolania si¢
si¢. Czgsto chodzi tutaj o minimalne koszty jak np. zaplata 30 zl od uzasadnienia
postanowienia. Jako przyklad mozna podac¢ postanowienie Sadu Okregowego w Warszawie,
IV Wydziat Cywilny z dnia 17 stycznia 2025 t., sygn. akt: IV Nc 200/23; w postgpowaniu
tym Zarzadca Przymusowy wystapil o zwolnienie po czym nawet nie probowal przedlozy¢
wymaganych ustawa o kosztach sadowych w sprawach cywilnych dokumentow, ktére sa
wymagane. Wskutek tego wniosek zostal oddalony. Oczywiscie w imieniu Zarzadcy
Przymusowego dzialala upowazniona przez niego kancelaria, ktéra zapewne rowniez
obciazy spotke za wykonane czynnosci. Tym samym na skutek dzialania Zarzadcy
Przymusowego spotka poniosta szkody, w tym przypadku same szkody, albowiem
oddalono jej wniosek o uzasadnienie, wobec czego nie mogla skutecznie zaskarzyc¢
czynnosci. Wystarczylo jedynie zwrocic si¢ do Spotki o zaplate 30 z1.
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Nie jest to jedyny przypadek. Spotka posiada informacje rowniez o innych postepowaniach,
gdzie Zarzadca Przymusowy nie uzyskal zwolnienia z kosztéw i w konsekwencji Spotka
utracila bezpowrotnie mozliwos¢ skarzenia orzeczenia. Calkowita skala przypadkéw, gdzie
odméwiono Zarzadcey zwolnienia z kosztéw nie jest znana i wie o niej jedynie Zarzadca, co
jednak ukrywa nawet przed Spotka. Co jednak najbardziej bulwersujace, to fakt, iz Zarzadca
nawet po tym jak sad odmoéwil zwolnienia z kosztow nie wystapil do Zarzadu Spotki z
informacjgq o potrzebie poniesienia stosownej oplaty pozwalajac tym samym, zeby dane

orzeczenia si¢ uprawomocnily.

8. Zarzadca Przymusowy stara si¢ réwniez wykazad, iz to, ze Spotka rzekomo odmowita
wydania pelnej dokumentacji jest w pewnym sensie dla niej znamienne i sytuacja taka miata
by¢ rowniez przyczyna wypowiedzenia umowy z audytorem UHY. Zarzadca Przymusowy
powoluje si¢ w tym przypadku na stanowisko jednej strony, ktére nie odpowiada faktom.

Celem wyjasnienia tej sytuacji Spotka wskazuje na nastgpujace:

a) Przede wszystkim Spotka z wyprzedzeniem przekazala Audytorowi wszystkie
kategorie danych jakie zostaly przekazane na potrzeby badania sprawozdania
finansowego za 2021 r. Zostaly one przygotowane w analogiczny sposéb jak w
przypadku badania poprzedniego roku. Audytor nie tylko byl wéwczas w stanie na
podstawie otrzymanych danych zakonczy¢ badanie sprawozdania finansowego, lecz
przede wszystkim nie zglaszal potrzeby uzupelnienia przedstawionych w ten sposéb
informacji, tak jak to miato miejsce w przypadku badania sprawozdania finansowego

za 2022 r.

b) Drzialanie Audytora w sposoéb oczywisty zmierzalo do kolejnego przesunigcia
ostatecznego terminu badania sprawozdania finansowego, jednakze chcac uchronic¢
si¢ przed zarzutem, iz termin ten nie zostal przez niego dotrzymany, przyjeta zostala
taktyka zarzucania Spotki potrzeba przedstawienia kolejnych dokumentow, za rézne
lata poczynajac od 2019 r. Lista zgloszona przez Audytora zawierala kilkadziesiat
pozycji a nadto mialy one zosta¢ uzupelnione w ciggu jednego dnia (!). Co wigcej,
Audpytor, przed przystapieniem do badania sprawozdania finansowego za 2022 r., nie

wskazywal na potrzeby przekazania tychze dokumentéow. Dopiero wraz ze
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d

zblizaniem si¢ wyznaczonego pomiedzy stronami terminu zakonczenia badania
sprawozdania finansowego za 2022 r., Audytor zglosil potrzebe przedstawienia
obszernej ilosci dokumentow za lata 2019 — 2022, a gdy te zostaly przez Spotke
dostarczone 1 gdy dostala zapewnienie, iz sa one wystarczajace na potrzeby
prowadzonego badania, po kilku dniach Audytor ponownie wystapil o

przedstawienie ogromnej ilosci kolejnych dokumentéw za lata 2019-2022 r.

Wymaga rowniez podkreslenia, iz stanowisko Audytora w zakresie potrzeby
przekazania dodatkowej dokumentacji bylo bardzo niejednolite. Mianowicie
przedstawiciel Audytora po spotkaniu z przedstawicielami Spotki nie informowat
jakoby ze po stronie Spotki istniala potrzeba do przekazania innych dokumentow,
niz te, ktére zostaly juz dostarczone. Weczesniej Spotka na zadanie Audytora
przekazala chociazby blisko 170 skanéw réznych umoéw, za rézne lata. Dodatkowo
w tresci wiadomosci e-mail z dnia 15 czerwca 2023 r., otrzymanej od Pana
Yukasza Ustjanycza przedstawiciela Audytora, wprost wskazuje on, Ze w
odniesieniu do zawartej Umowy po stronie Audytora pozostato juz tylko
wydanie sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego za 2022 r., co
wobec niedochowania wczesniejszego terminu 31 maja 2023 r., miato
nastapi¢ do dnia 30 czerwca 2023 r. Wiadomos$¢ nie zawiera jakichkolwiek
informacji, jakoby do zakonczenia badania sprawozdania finansowego koniecznym

bylo przez Spoétke kolejnych dokumentdw.

zarzut jakoby Audytor nie mial kontroli nad wysylka potwierdzen sald do
kontrahentéw 1 z tego wzgledu doszlo nie bylo mozliwe dotrzymanie terminu
zakonczenia badania sprawozdania finansowego jest chybiony. Spoétka —
analogicznie jak to miato miejsce w poprzednim roku — wystala stosowne pisma na
pismach przekazanych przez Audytora, ktére zwrotnie byly przesylane prosto do
Audytora. Spélka nie miata zatem mozliwosci ingerowania w ich tresé. Nie sposob
zatem zrozumie¢ w jaki sposéb, a tym bardziej jak brak bezposredniej kontroli nad
wysylka pism mial mie¢ wplyw na niezakofczenie badania sprawozdania

finansowego.
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10.

e) zarzut odnoszacy si¢ do nieotrzymania przez Audytora podstawowych danych do
weryfikacji skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Aforti
za 2022 1., stanowi niczym nieuzasadniona probe przerzucenia odpowiedzialnosci na
Spotke. Podkreslenia w tym miejscu wymaga, ze Spétka sporzadzilta jednostkowe i
skonsolidowane sprawozdanie finansowe w dniu 31 marca 2023 r. za$ podpisane
pliki w formacie .xml zostaly wyslane do Audytora w dniu 4 kwietnia 2023 r.
Jednoczesnie pomigdzy stronami zostalo ustalone, zeby Spotka nie bedzie przesytaé
skonsolidowanego sprawozdania finansowego do momentu zakonczenia badania
jednostkowego sprawozdania finansowego. Faktem zatem jest, ze Spotka nie
przestala danych potrzebnych do badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, jednakze wynikalo to wylacznie z ustalen, ktére byly wczesnie;

poczynione mig¢dzy stronami.

Przez znaczna czg$¢ Sprawozdania Zarzadca Przymusowy kwestionuje rzetelno$é
prowadzonych ksigg rachunkowych. Nalezy jednak zakwestionowa¢ kompetencje
Zarzadcy Przymusowego do badania ksiag rachunkowych. Czynnosci te wymagaja
bowiem wiedzy specjalistycznej posiadanej przez bieglego rewidenta. Nie bez
powodu badanie sprawozdan finansowych spoélek akcyjnych jest dokonywane przez
biegtych, poniewaz wiaze si¢ to z wiedza specjalistyczna, ktorej Zarzadca Przymusowy nie
ma (na co wskazuje tre$¢ Sprawozdania), tym bardziej biorac pod uwage, ze mowa w tym
przypadku o spoélce publicznej. Szczegdlnie jezeli Zarzadca Przymusowy uwaza, ze
gléwnym aktywem spotki sa inwestycje dlugoterminowe w postaci udzialow 1 akcji w
jednostkach powigzanych, ktoérych warto$¢ byla sukcesywnie zawyzana w analizowanym
okresie, to w tym przypadku musialby dokona¢ szczegdtowego badania sytuacji majatkowej

kazdej z tych spolek, czego nie dokonal.

W wyniku niezrozumienia niektorych kwestii zwigzanych z ksiggowaniem konkretnych
zdarzenn gospodarczych Zarzadca Przymusowy stara si¢ je przedstawi¢ jako dzialania

podejrzane a co najmniej $wiadczace o nierzetelnos$ci prowadzonych ksiag:
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Na szczegodlng uwage w roku 2021 zastuguje pozycja .Dyspozycja przekazania srodkow
na pozyczke AH"?, lub z opcji na AH. Zidentyfikowanych zapisow tego typu jest okoto dwéch
tysiecy, przy czym w tresci operacji wymieniona jest jednostka powiazana, najczesciej Aforti
Factor lub Aforti Exchange, stowa ,zgodnie z umowg (data)”, oraz nazwisko osoby fizycznej.
Drugostronnie operacje te ksiegowane s3 na pozostate rozrachunki z podmiotami powigzanymi.
Biorac pod uwage taczng wartos¢ tych wpltywow, nalezy odpowiedzie¢ na pytanie od kogo
w rzeczywistosci byty te wptywy (od oséb fizycznych czy podmiotéw powigzanych) i z jakich
tytutéw. Na podstawie dostepu tylko do ksigg handlowych spétki Aforti Holding, na tym etapie,
nie mozna stwierdzi¢ jednoznacznie, jakich konkretnie zdarzeri gospodarczych dotycza
te zapisy.

Nalezy wyjasnié, ze “dyspozycja przekazania $rodkoéw” oznacza jedynie przeniesienie
cigzaru pozyczki z jednej spotki na druga. Zapisy te maja swoje potwierdzenie w stosownych
porozumieniach zawartych pomiedzy tymi podmiotami. Zarzadca Przymusowy nie wnikal
w to jednak, nie wystapil nawet do Spotki, zeby wyjasni¢ czego dotycza te zapisy ksiggowe,
tym bardziej, ze w Sprawozdaniu pisze, ze zasluguje to na szczegdlna uwage przy czym sam
nie wyjasnia o co chodzi, bo sam nie rozumie. Mialo to swoj cel jakim bylo wywolanie

wrazenia nierzetelnosci prowadzonych ksiag.
Zarzadca Przymusowy wskazuje tez na niski wolumen splaconych pozyczek

Analizujac wyplywy mozna zauwazy¢ minimalny procent (13%) sptaconych pozyczek
udzielonych przez podmioty niepowiazane, co moze wskazywac na sposob dziatania
~piramidy finansowej”, gdzie mozliwos¢ spiaty odsetek czy kapitatu jest mozliwy tylko przy
statym doptywie coraz wiekszych nowych srodkéw finansowych z zewnatrz. Rowniez warty
pokreslenia jest fakt, ze Spdétka mimo milionowych obrotéw, wykazuje minimalne salda
koricowe na rachunkach bankowych i w ograniczonym stopniu dysponuje najbardziej ptynnym
aktywem czyli srodkami pienieznymi. Przy tej skali dziatalnosci jest to zjawisko rzadko
spotykane w rzeczywistosci gospodarcze]. Kazda sptata zobowigzania wymaga wiec nowego
dopfywu gotéwki. Oznacza¢ to moze, ze albo Aforti Holding nie ma ptynnosci finansowe) lub

wszystkie srodki pieniezne sg celowo transferowane na zewnatrz.

Zarzadca Przymusowy nie przedstawil metodologii powyzszego, a wigc trudno si¢ odnie§¢
merytorycznie. Nie wzi¢to pod uwagg, kiedy pozyczki byly przekazywane na inne podmioty
(o ile tak w rzeczywistosci bylo). Poza mowa tutaj o pozyczkach, ktore sa objete
restrukturyzacjag a w znacznej cz¢sci ich termin zapadalnodci jeszcze nie nastapil wobec
czego zarzuty o ,,piramidzie finansowej” ze wzgledu na to, ze splaconych zostalo jedynie

13% pozyczek jest nietrafione.
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12. W dalszej cz¢sci poswigconej zaciagnietym pozyczkom Zarzadca Przymusowy wskazuje na

nastepujace:

Analogiczna sytuacja ma migjsce w transakcjach miedzy podmiotami powigzanymi. Jak
wynika z zadekretowanych w systemie finansowo-ksiegowym Spétki wyciagéw bankowych
Dtuznik udzielit podmiotom powigzanym w okresie 2014-2022 pozyczek na taczng kwote
65 928 428,00 PLN, natomiast spétki powigzane zwrdcity Aforti Holding S.A. kwote
30216 018,00 PLN. Zatem zadiuzenie spélek powigzanych wzgledem Spdtki wynosi
26 732 410,00 PLN. Aforti Holding S.A. otrzymata pozyczki od podmiotéw powigzanych na

taczng kwote 4 482 060,00 PLN, ale spotka dokonala sptat na kwote wyzsza od kwoty
otrzymane] tytutem pozyczek tj. 8 032 982,00 PLN, tym samym nadptacifa spétkom
powigzanym kwote 3 550 922,00 PLN. tacznie zadluZenie spélek powigzanych wzgledem
Aforti Holding S.A. wynosi 30 283 332,00 PLN. W tym miejscu zaznaczy¢ nalezy, ze analiza
wyciggow bankowych zadekretowanych w systemie finansowo-ksiegowym odbyia sie wedtug
klucza tj. weryfikacji dokonano po sfowie pozyczka, udzielona, sptacona. Wyszukiwanie hastowo
podyktowane byto tym, iz zarzad spétki przekazat w dokumentacji papierowej umowy pozyczek
datowane na lata 2015-2018, ale analiza ksiag wykazata, ze w pbzniejszym okresie tj. latach
2019-2022 takze figurujg zapisy potwierdzajace dokonywanie transakcji pozyczek od i do
spotek powigzanych. Przekazanie umoéw pozyczek zawezone do lat 2015-2018 nasuwa
przypuszczenie, iz materiat celowo zostat przekazany w sposéb wybiérczy, tak aby
zarzadca nie mial wgladu w umowy pozyczek, z ktérych ewentualne naleznosci nie
sq jeszcze przedawnione lub w inny sposob nieumorzone.

Podane kwoty sgq nieprawdziwe i nieweryfikowalne. Zarzadca Przymusowy sam sobie
zaprzecza, poniewaz z jednej strony wskazuje, ze Aforti Holding S.A. oddala za udzielone
pozyczki wigcej niz otrzymala, za$ z drugiej strony sam wskazuje, ze wyszukiwanie bylo
bardzo wybiércze 1 haslowe. Nie dokonano szczegélowej analizy, na co réwniez sam
wskazuje. Brak szczegdélowego badania probuje zrzuci¢ na karb rzekomego wybiérczego
przekazania dokumentacji. Jest tutaj jednak sprzecznos¢ poniewaz podczas czynnosci

komorniczych Zarzadca Przymusowy uzyskal dostep do catosci posiadanych umoéw, mimo

to jak wida¢ nie zdecydowal si¢ z nimi zapoznac.

13. Niekonsekwencje w prezentowaniu wynikéw finansowych Spotki wida¢ na ponizszym

przykladzie:
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1, Przychody ze sprzedazy badane) spétki w okresach sprawozdawczych <2021-2024>
miescity sie w przedziale od 856 013,53 PLN [w okresie <2024>] do 6 952 051,57 PLN
[w okresie <2021>].

2, Badana spoétka we wszystkich analizowanych przez zarzadce okresach sprawozdawczych
wygenerowata strate ze sprzedazy.

3. Badana spoétka wypracowata zysk brutto i zysk netto w okresach sprawozdawczym
<2021> | <2022> oraz strate brutto i strate netto w pozostatych okresach,
). <2021>, <2023>, <2024>.

VS.:

Po analizie przeptywow pienieznych 2a lata 2021 - 2023 (rok 2024 zostat pominigty
w analizie ze wzgledu na minimalne obroty ponizej 25 000,00 PLN), giéwnym zZrodtem zasilania \

Nie jest mozliwe, zeby z jednej strony obroty za 2024 r. ustalono na poziomie 25.000 zt a z
drugiej przychody ze sprzedazy w 2024 mialy wynies¢ 856.013,53 z1. Poza tym wida¢ pewna

niescistos¢ (pkt 3) gdzie wskazuje sig, ze zysk osiagni¢to w 2021 r. i zaraz potem wskazuje

sig, ze w tym samym roku osiggni¢to strate.

Zarzadca Przymusowy w tresci Sprawozdania stara si¢ réwniez odpowiadaé na stawiane mu

zarzuty w tym m.in. dotyczace tego, ze nie przekazal informacji o tym jakich platnosci

dokonywal z rachunkéw spotki:

Z przekazania z dnia 21 stycznia 2025 r. - zatacznik nr 2). Zarzadca nie zaciagat zobowiazan,
ktore skutkowalyby wystawieniem faktur, nie zawierat zadnych uméw, a tym samym nie
dokonywat zadnych transakc)yi bankowych. W tym miejscu nalezy zaznaczyc, 1z na objetych
dotad rachunkach bankowych prowadzone s3 postepowania egzekucyine, co uniemozliwia
dokonywanie jakichkolwiek transakc)i finansowych. Zatem zupetnie niezasadnym jest uzycie
przez Spotke sformutowania, iz zaprezentowane w opublikowanych sprawozdaniach dane
finansowe moga by¢ obarczone ryzykiem btedu z winy zarzadcy. Zarzadca nie miat mozliwosci
zapoznac¢ sie ztresciq raportu okresowego, poniewaz przedstawiciel Spdotki nie uznat
za konieczne przedtozy¢ 1 omowiC projekt raportu zarzadcy przymusowemu przed jego

Powyzsze jednak nie dotyczy wylacznie kwestii dokonywania oplat ale réwniez zawierania
czy rozwiazywania uméw. Poza tym Zarzadca Przymusowy wielokrotnie byl wzywany do
tego, zeby udzieli¢ stosownej informacji, nie wyjasnil natomiast dlaczego tego nie zrobit, co

tylko potwierdza tez¢ o celowym dzialaniu na szkode. Nic nie stalo bowiem na
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16.

przeszkodzie, zeby Zarzadca Przymusowy odpowiedzial chociazby nawet za

posrednictwem wiadomosci e-mail.

Zarzadca Przymusowy po raz kolejny przedstawia tez¢ jakoby zarzad nie wspotpracowal z
nim a jego pisma pozostawaly bez odpowiedzi:

publikacja. Nalezy nadmieni¢, Zze od dnia zabezpieczenia majatku zarzadem

przymusowym Spoétka w Zzadnym obszarze nie wspélpracuje z zarzadca. Jak wczesnie)

wspomniano byly duze przeszkody z pozyskaniem dokumentacji, dostepu do ksiag

rachunkowych, systemu finansowo-ksiegowego, a przekazane dokumenty o znikomej wartosci

merytorycznej, czy wrecz ,zasypanie” zarzadcy dokumentacjg nieprzydatng, miato na celu
utrudnic i znieksztatci¢ ostateczny obraz sytuacji Spotki.

Jest to kolejne gotostowne twierdzenie. Zarzadca Przymusowy dostal wszystkie dokumenty
o jakie wnioskowal. Odbior zostal skwitowany przez jego pracownikow. Poza tym Zarzadca
Przymusowy nigdy nie powiedzial, ze jaka$ dokumentacj¢ nalezy uzupelni¢ lub tez, ze
przekazana dokumentacja jest nieprzydatna. Wrecz przeciwnie, Zarzadca Przymusowy
kilkukrotnie wystepowal o dokumentacje, ktora juz wczedniej otrzymal co swiadczy tylko o

tym, iz nawet nie zapoznawal si¢ z przekazywanymi materialami.

Sprawozdanie zawiera takze nowe, wczesniej niepodnoszone przez Zarzadce watki,
mianowicie:

tylko w niniejszym postepowaniu przed tut. Sadem upadiosciowym. Brak jest mozliwosci

prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez Diluznika w tym stanie rzeczy,

a to szczegdinie wobec braku sgrodkéw finansowych, ktére umozliwityby odtworzenie
dokumentacji zrodtowej Diuznika.

Watek koniecznosci odtworzenia dokumentacji zrédlowej pojawia si¢ po raz pierwszy i nie
byl nigdzie wczesniej poruszany. Nie wiadomo tez o jaka dokumentacj¢ Zrédlows chodzi.
Calos¢ kompletnej dokumentacji jest przechowywana przez spotke (z wyjatkiem tej, ktora
byla zabrana przez komornika). Skoro zatem Zarzadca Przymusowy wysnuwa tezg, ze nie
jest mozliwe dalsze prowadzenie dzialalno$ci z uwagi na brak dokumentacji zrédlowej to

teza ta jest oczywiscie nieprawdziwa poniewaz nie istnieje w ogodle potrzeba jej odtworzenia.
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17. Zarzadca Przymusowy uzasadnia rowniez konieczno$¢ podjecia zlecenia czynnosci

18.

komornikowi tym, ze byl to jedyny sposéb, zeby wej§¢ w posiadanie wnioskowanych

dokumentéw:

Wobec braku reakcji przedstawiciela Diuznika na kierowane wezwania do wydania
dokumentacji Zrodtowe] dfuznika oraz wydania ksiag rachunkowych dnia 20.12.2024 r. zostat
zZiozony wniosek o wprowadzenie w posiadanie przez Komornika Sadowego przy Sadzie
Rejonowym dla Warszawy-Woli w Warszawie Pawia Zajaca. Komornik wyznaczyt termin
wprowadzenia w majatek Diuznika na dzieri 21.01.2025 r. na godzing 10:00.

Komornik rozpoczat czynnosci wraz z asysty funkcjonariuszy policji, z udziatem
przedstawiciela Diuznika Pana Klaudiusz Sytka. W toku czynnosci pozyskano czesciowa
i wybidrcza kopie dokumentacji Diuznika, w tym umowy pozyczek zawierane przez Diuznika,
3 takze wydruki komputerowe dotyczace bilanséw Diuznika oraz spétek powigzanych z grupy
Aforti oraz pojedyncze faktury potwierdzajace niektore zdarzenia gospodarcze dokonane przez
Dtuznika w zakresie rozporzadzenia majatkiem dokonanego przez przedstawiciela Diuznika
oraz akty notarialne. Kopia dokumentéw ukazanych od Diuznika zostata szczegdtowo
wymieniona w protokole z czynnosci, ktory stanowi zatacznik nr 23 do niniejszego opracowania.

Tu nalezy poczyni¢ uwagg, iz nie jest prawda, ze spétka ignorowala pisma o wydanie ksiag
rachunkowych. Ma to szczegdlne znaczenie biorac pod uwagge, ze Zarzadca Przymusowy
majac t¢ wiedze 1 tak zlecit komornikowi przeprowadzenie czynnosci majacych na celu
zabranie ksiag rachunkowych. Dzialaniem bezprawnym byl zabor elektronicznej kopit bazy
danych. Spoétka wskazywala na brak podstaw prawnych takich dzialan, ktére mimo to

zostaly przeprowadzone.

Zarzadca zarzuca réwniez, ze dokumenty, ktore pozyskal w  wyniku czynnosci

komorniczych i tak byly nieckompletne oraz nie byly przedlozone w oryginale

W trakcie czynnosci Diluznik udostepnit zarzadcy dane, ktore byly czastkowe
i nickompletne, dokumenty nie byly przediozone w oryginale. W przekazanej dokumentacji
brakowato w szczegdlnosci dokumentac)i dotyczace) naleznosci wobec takich podmiotow jak
Ketys Invesments sp. z 0.0., Aforti Collections S.A., Aforti AC sp. z o.0.; Aforti Group Factor
Polska S.A.; Aforti Factor Polska S.A. W biurze Dtuznika znajdowaty sie kartony z przemieszang
i nieposegregowang dokumentacjg. Postawa Dluznika w toku czynnosci z udziatem Komornika
zmierzata do ich celowego przedtuzenia. Nie zostat wydany dostep do serwera, na ktorym
znajduja sie dane spdtki, nie przediozono oryginatéow umow dotyczacych spétek z grupy
holdingowej. Dtuznik, zmieniat swoje oswiadczenia w trakcie czynnosci komorniczych,
przedstawialac rézne wersje.
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Trzeba zwroci¢ uwagg, ze wizyta byla nagla i niezapowiedziana, a co za tym idzie nie mozna
zarzucaé Spolce celowej manipulacji przy dokumentacji poprzedzajacej wizyte. Biorac pod
uwage obszerno§¢ dokumentaciji i ilo§¢ spoélek nie sposéb czynié zarzuty, ze przekazane

dane mialy by¢ czastkowe i nickompletne.

19. Twierdzenia o niekompletnosci przekazanej dokumentacji stoja jednak w sprzecznosci z

dalsza czg¢dcia Sprawozdania, mianowicie Zarzadca Przymusowy wskazuje na nastepujace:

Dluznik nie wydat zarzadcy oryginatow dokumentow, w szczegdlnosci takich jak:

-umowy pozyczek,

Strona 63 z 134

-dokumentéw potwierdzajacych naleznosci dituznika,

-wyciggow z rachunkéw bankowych,

Zarzadca Przymusowy wczesniej méwil, ze przekazana dokumentacija jest niekompletna i
czastkowa, jednoczesnie chwile dalej wskazuje, ze nie zostaly wydane oryginaly umowy
pozyczek, ktére dla sporzadzenia Sprawozdania sa w zupelnosci wystarczajace;
dokumentéw potwierdzajacych naleznosci dluznika — biorac pod uwage zakres danych
Zarzadca Przymusowy powinien wczesniej poinformowaé spotke jakie dokumenty ma
przygotowad, jednoczesnie nie jest to prawda, poniewaz jeszcze w tym Sprawozdaniu
Zarzadca Przymusowy powoluje si¢ na konkretne umowy, z ktérych mialyby wynikaé¢
naleznosci spotki. Zarzadca Przymusowy nie precyzuje jakich dokumentéw nie byl w stanie
odnalez¢. Z kolei co do wyciggdéw z rachunkéw bankowych podkreélenia wymaga, Ze
Zarzadca Przymusowy ma wylaczny dostep do tych rachunkéw, zatem zarzut ten jest

calkowita aberracja. To spoltka nie ma w ogole dostgpu do tych rachunkéw i o
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21.

przedstawienie informacji wynikajacych z rachunkéw bankowych sama prosita Zarzadce

Przymusowego.

Zarzadca Przymusowy wykorzystuje rowniez kwestie wykreslenia Aforti Exchange S.A.
z rejestru malej instytucii platniczej sugerujac, ze nie zostaly przez tg spoétke jakie§ wymogi

skutkujace jej wykresleniem

W tym miejscu nalezy wskazac, ze Spdtka Aforti Exchange S.A. jako spétka zalezna od
Spétki Aforti Holding S.A. przez Spotke Aforti PLC zarejestrowana w Wielkie] Brytanii posiadata
status .matej instytucji ptatnicze}” zgodnie z wydanym zezwoleniem przez Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego nr MIP50/2020 od dnia 30.01.2020 r. jako podmiot $wiadczacy ustugi
przekazu pienieznego na podstawie art. 3 ust. 1 pkt. 6 ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r.
o ustugach ptatniczych (Dz.U. 2024, poz. 30, ze zm.). Wskazuje sie jednak, ze w dniu
10.10.2023 r. zostata wykreslona z rejestru matych instytucji ptatniczych.

Fakt jest jednak taki, Ze spotka sama wystapita w dniu 10 lipca 2023 roku o wykreslenie jej
z rejestru malych instytucji platniczych, zatem nie wynika to z niedopelnienia jakich$§
obowigzkéw a jedynie bylo podyktowane brakiem celowosci utrzymywania statusu male;j

instytucji platniczej.

Zeby dopelnié obrazu nierzetelnosci Aforti Holding S.A., Zarzadca zarzuca jej takze, ze nie
dochowywatla ona obowiazkow informacyjnych na gieldzie, w zwiazku z czym zostaly na

nia nalozone kary:

Na uwage zastuguje réwniez fakt, ze Diuznik nienalezycie realizowat obowigazki
informacyijne okreslone dla emitentow papierow wartosciowych wprowadzonych do
Alternatywnego Systemu Obrotu, notowanych na rynku New Connect w zwigzku z powyzszym
Zarzad Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (dalej jako: ,Zarzad GPW") natozyt
na Diuznika nastepujace kary:

Uwagi takie nie majg jednak zadnego znaczenia z punktu widzenia przedmiotu
Sprawozdania. Warto jednak zaznaczy¢, ze Zarzadca Przymusowy nie precyzuje natomiast
z jakiego tytulu kary zostaly nalozone, chodzi o to, zeby pozostawi¢ wrazenie, ze Spotka
ukrywala pewne informacje nie publikujac ich. W rzeczywistosci chodzito o przekroczenie
terminu na publikacje, nie za$ nierzetelnosci przedstawianych informacji. Znamienne jest

réwniez to, ze Zarzadca Przymusowy zarzuca, ze spotka nie dopelnila pewnych
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obowigzkéw wynikajacych z NewConnect jednoczes$nie samemu odlaczajac strone
internetowy spotki powodujac, ze obowiazki, na ktére wskazuje Zarzadca Przymusowy juz
w ogole nie beda mogly by¢ realizowane. Poza tym, utrzymanie strony internetowej jest

jednym z podstawowych obowiazkéw spotki publiczne;.

W ocenie Zarzadca Przymusowy brak jest perspektyw na kontynuowanie dziatalnosci

Spolki.

Podsumowujac, dziatania Aforti Holding S.A. wraz z jej spotkami zaleznymi, ignorujac
wymogi prawne i regulacyjne naraza sie na potencjalne konsekwencje prawne, w tym
mozliwosé natozenia wysokich kar finansowych oraz odpowiedzialnosé¢ karng i cywilng dla osob
zarzadzajacych, w tym Prezesa Zarzadu Aforti Holding S.A. - Pana Klaudiusza Sytka oraz dla
cztonkoéw organdw nadzorczych Spotki.

W istocie Zarzadca Przymusowy chce zeby tak bylo o czym $wiadczy konsekwentne

prowadzenie czynnosci, ktére uniemozliwiaja prawidtowe funkcjonowanie Spotki.

Zarzadca Przymusowy wiaze niewyplacalno$§¢ m.in. z tym, ze znaczna cz¢$¢ wierzycieli

zazadala splaty w jednym czasie a nast¢pnie wystapita do sadu:

Powyzsze okolicznosci w ocenie zarzadcy jednoczesnie wskazuja, ze skoro wierzyciele
spétki nalegali w sposob kategoryczny na spiate przystugujacych im wierzytelnosci pienieznych,
co potwierdzajg w badanym okresie wierzytelnosci dochodzonych na drodze sadowej, swiadczy
to, ze podmiot jest niewyptacalny co potwierdza szersza grupy wierzycieli.

Nie jest to takie oczywiste. Znaczna cz¢$¢ pozyczek zostala wypowiedziana w jednym
momencie z uwagi na doniesienia medialne, woéwczas klienci chcac skrocenia czasu
obowigzywania pozyczek zaczeli je masowo wypowiada¢ z powolaniem na zapisana w
umowie przeslanke zgodnie z ktérg w przypadku zaistnienia niewyplacalnosci spotki moga
rozwiagza¢ umowe. Druga grupa to pozyczki zawierane z opcja put. W tym miejscu nalezy
tez podkreslic mechanizm opcji put, ktory przewidywal nagle wyzsze oprocentowanie,
spotka nie byla za$§ na to przygotowana. Umowy te byly zawierane wbrew stanowisku

Prezesa Zarzadu Klaudiusza Sytek, a odpowiadat za byly juz czlonek zarzadu Pawet Opoka.
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Co wigcej, spotka w znaczacej czesci kwestionowala zasadnos$¢ dochodzonych roszczen na
tym etapie, lub w ogdle. Zarzadca Przymusowy nie przedstawil Zzadnych konkretnych

argumentow, postuguje si¢ jedynie ogélnymi tezami.

Podkreslenia wymaga, ze masowe wypowiadanie uméw rzeczywiscie doprowadzito do
koniecznosci zarzadzenia tym procesem przez spétke a nadto prowadzito do koniecznosci
poczynienia przez nig znacznych nakladéw finansowych na wszelkiego rodzaju oplaty.

Spowodowalo to zachwianiem sytuacji majatkowej spotki i jej ptynnoscia finansowa.
Zarzadca Przymusowy wprowadza réwniez w blad twierdzac, ze

Gtéwnym zZrodiem finansowania dziatalnosci Aforti Holding S.A. byla sprzedaz weksli
inwestycyinych. Spdtka oferowata te instrumenty finansowe jako atrakcyjng alternatywe dla
tradycyjnych form oszczedzania i inwestowania.

Jest to kolejna manipulacja, poniewaz Spotka nigdy nie sprzedawala weksli. Spétka byta

wystawca weksli.

Zarzadca Przymusowy oceniajac stan niewyplacalnodci opieral si¢ na tescie potencjatu

zbywczego posiadanego majatku w ten sposob, ze ocenia sig, czy:

przy uwzglednieniu powyzszych zalozen Zarzadca Przymusowy przystapil do korekt
okreslonych aktywow spotki dokonujac ich odpowiedniego zmniejszenia. I tak np. w
przypadku aktywow niematerialnych i prawnych dokonano zmniejszenia o 100% z uwagi

na zerowg w ocenie Zarzadca Przymusowy warto$¢ zbywcza. Z kolei w przypadku aktywéw
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w postaci urzadzen technicznych i maszyn Zarzadca Przymusowy zastosowal korekte
warto$ci o 20% “z uwagi na szybki postep techniczny tego skladnika aktywéw”. W innym
przypadku w zakresie oceny §rodkéw transportu dokonano korekty zmniejszajacej o 75%
argumentujac to tym, ze ten rodzaj majatku nie cechuje si¢ wartoscig zbywcza. Jeszcze w
innym przypadku tj. tzw. innych §rodkéw trwalych dokonano korekty zmniejszajacej o 20%
z uwagi na utrat¢ wartosci tego skladnika majatku; jeszcze w innym przypadku dotyczacych
aktywow bedacymi srodkami trwalymi w budowie Zarzadca Przymusowy dokonal korekty
o 20% z uwagi na ryzyko niezakonczenia budowy srodka trwalego. Przyklady te sa
podawane po to, zeby pokazac, ze Zarzadca Przymusowy w sposob catkowicie dowolny
podchodzi do kwestii korekty wartosci danych aktywow. W zasadzie nie sposéb ustalid,
czym kieruje si¢ Zarzadca Przymusowy dokonujac korekty o konkretne wartosci i skad
wynika korekta wartosci o okres§lona warto$¢ procentows. Oczywistym zatem staje sig, ze
Zarzadca Przymusowy dokonuje korekt wg wlasnego uznania na podstawie tego co wydaje
mu si¢ stuszne. Juz samo to sprawia, iZ nie sposob jakkolwiek powaznie traktowac
wynikajacych stad wyliczen, poniewaz nie maja one zadnego metodologicznego
uzasadnienia. Rownie dobrze Zarzadca Przymusowy moégt dokona¢ korekty wszystkich
aktywow np. o 50% lub 30%, byloby to bowiem réwnie uznaniowe, co korekta dokonana

w przedmiotowej sprawie.

H. MANIPULACJE ZARZADCY NA TEMAT SPOSOBU PROWADZENIA
DZIALALNOSCI AFORTI HOLDING S.A.

W catej dokumentacji sprawy restrukturyzacyjnej o zatwierdzenie uktadu, jak rowniez w sprawie
upadlosciowej Spotka przedlozyla kompleksowe informacje na temat przedmiotu dziatalnosci
Spotki jak i catej Grupy Kapitalowej. Co istotne, spotki przeszty 94 audyty sprawozdan
finansowych, w ktorych biegly rewident sprawdza réwniez Sprawozdania Zarzadu z

dziatalno$ci w danym roku, za kazdym razem Biegli Rewidenci stwierdzali:

Opinia o Sprawozdaniu z dziatalnosci
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Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, Sprawozdanie z

dziatalnosci Spotki:
- zostatfo sporzgdzone zgodnie z art. 49 Ustawy o rachunkowosci,
- jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Ponadto, w swietle wiedzy o Spofce i jej otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania
oswiadczamy, Ze nie stwierdziliSmy w Sprawozdaniu z dziatalnosci istotnych

znieksztalcen.
Zawsze Zarzady Spolek przekazywaly rzetelne informacje o prowadzonej dziatalnosci.

Nie sposéb wigc zrozumied, jak to mozliwe ze Zarzadca nie umie tych informacji rzetelnie
przedstawi¢ Sadowi w sporzadzonym sprawozdaniu, skoro dysponuje pelna informacija i
dokumentacja na ten temat, a nawet posuwa si¢ do tego by sugerowac, iz sposéb dziatalnosci

Spotki to modus operandi.

Spotka dementuje zmanipulowane, nieprawdziwe i nierzetelne informacje Zarzadcy
przedstawione w rozdziale XI Sprawozdania Zarzadcy - Sposéb prowadzenia

dziatalno$ci przez dtuznika.

1. Zarzadca w sposéb zmanipulowany przedstawia przedmiot dziatalnosci Spotki:

Aforti Holding S.A. = siedzibg w Warszawie jest spotka kapitatows, wpisang do Rejestru
Przedsigbiorcéw Krajowegoe Rejestru Sgdowego pod numeram: 0000330103, o numerzs
identyfikacji podatkowej [(MIP) 5252453755 i kapitale oplaconym w calosci, w wysokosci
9 042 514 PLN. Przedmiotem jej dzialalnosc jest m. in.: dziztalnesc leasingowa, finansowa,

a takze drialalnoss prawnicza oraz dzialalneseé majaca na celu wsparde ustug finansowych.

Spotka nigdy nie prowadzita dziatalnosci leasingowej, finansowej ani prawniczej.

Przedmiotem dziatalnos$ci Spéltki jako podmiotu stojacego na czele Grupy Kapitatowe;j

AFORTI, jest zapewnienie wsparcia spétkom zaleznym. Ponadto, nadzorowanie oraz
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realizowanie przyjetej strategii rozwoju. Istotnym aspektem dzialalnosci Spotki pozostaje
aktywne poszukiwanie podmiotéow, ktére moglyby zosta¢ przedmiotem akwizycji,
uzupelniajac portfolio ustug dla przedsigbiorcow §wiadczonych przez Grupe Kapitalowsa
Aforti. Wspieranie rozwoju spélek, a nastepnie uzyskiwanie przez Aforti Holding S.A.
przychodow ze sprzedazy udziatéw mniejszosciowych. Spoétka swiadcezy/$wiadczyta:
a) ustugi holdingowe, w tym: w zakresie marketingu i promocji, relacji inwestorskich,
obslugi korporacyjnej organéw spotek, obstugi informatycznej, obstugi administracyjne;j i
kancelaryjnej.
b) wuslugi najmu biura.

Spotka uzyskuje przychody ze sprzedazy pakietow mniejszosciowych akcji.

2. Zarzadca manipuluje i nierzetelnie przedstawia informacje na temat weksli, twierdzi iz:

w ramach subskrypci prywatnej oraz emitowal weksle wlasne osobom trzecim. Kapital
pozyskany przez Dluznika z tytutu emisji weksli byt przeznaczany na finansowanie dziatalnosci
podstawowsj Dluznika. W zwigzku z prowadzonymi dzialaniami przez Dhenika Prezes Urzedu
Ochreny Konkurencji i Konsumentow Decyzja nr BWR 6/2023 z dnia 04.08.2023 r. znak:
RWR.610.2.2023.BG, natozyl na Dluznika kare finansows w wysokosd 753 691 PLN, w zwigzku

ze stosowanymi niedozwolonych praktyk wzgledem konsumentéw — zalgcznik nr [11].

Po wszczeciu postepowania przez Prezesa UOKIK cgraniczyl oferowanie  weksli

inweastycyjnych, na rzecz oferowania pozyczek od osob fizycznych, ktore byly oprocentowane

Kazdy uwazny Czytelnik dokumentéw zgromadzonych w aktach sprawy, wie, ze srodki z
wystawionych weksli byly przeznaczone na biezaca dzialalnos¢ operacyjna oraz na rozwoj

Grupy Kapitatowe;.

Spotka wskazuje, iz fakty sa takie, iz zaprzestala wystawiania weksli w dniu 29.01.2021, a
wiec 2,5 roku wczedniej niz zostala wydana decyzja UOKIK w sprawie weksli z dnia 4
sierpnia 20231, Wbhrew twierdzeniom Zarzadcy Decyzja UOKIK jest nieprawomocna.
Spotka odwotata si¢ od tej decyzji do Sad Ochrony Konkurencji i Konsumentéow we
wrzes$niu 2023r, o czym, Zarzadca bardzo dobrze wie, ale ukrywa ten fakt przez

Sadem i nie zawiera go w Sprawozdaniu.
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Warto w tym miejscu podkresli¢, ze pozyskiwanie kapitalu w ramach obligacji, pozyczek,
czy tez weksli bylo 1 jest powszechng i dozwolong przez prawo forma pozyskania kapitatu.
Takze KNF nie kwestionowal dopuszczalnodci ww. form pozyskania kapitatu. Weksel
inwestycyjny nie byl kwestionowany (zabroniony) przez KNF, ktéry w zadnym ze swoich
materialéw nie traktuje tego instrumentu jako konstrukeji stuzacej do popetnienia czynu
zabronionego z art. 171 ust. 1 PrBank, nadto o dopuszczalnosci takiego weksla pisal w
swoich wczesniejszych badaniach naukowych prof. u. dr hab. Jacek Jastrz¢bski — dzisiejszy

Przewodniczacy KNF#

Nadto Aforti Holding, przed rozpoczeciem pozyskiwania kapitalu w tej formie
konsultowala swoje zamiary z renomowanymi kancelariami prawnymi - Kancelari¢
Sadkowski i Wspdlnicy Sp.k., informacja o istocie weksli, zwigzanych z nimi ryzykach, za$
wyniki tych konsultacji potwierdzaly brak jakichkolwiek przeciwskazan prawnych do
zaciggania przez Aforti Holding tego typu zobowigzan. Takze dokumentacja zwigzana z

zawieraniem umow zwiazanych z wekslami zostala opracowana przez prawnikow.

Nalezy podkreslic, iz wszystkie obligacje korporacyjne, ktore Spétka emitowala w Polsce sa
splacone, co poswiadcza wypis z Rejestru zobowiazan emitentéw prowadzony przez

KDPW.

B httpsy//datakdpw.pl/ath/me/finfo/

KDPW P

Portal danych

RZE.INFO

Rejestr zobowigzan emitentéw Report 2 dnis: 20250206  Data aktusizaci: 2025-02-06 SRR W RPET ]

Mazwa amitenta NI LN}

1-1z1elementaw

4 ]. Jastrzebski, M. Kalinski, Prawo wekslowe i czekowe. Komentarz, Warszawa 2014
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3. Zarzadca manipuluje i nierzetelnie przedstawia informacje na temat emisji akcji wlasnych
Spotki, twierdzi iz:

L T e B L L L o g R e L

oprocentowanie wynosito do 13%. Ponadbto, Muznik dokemywat emisji akeji wilasnych, a takze

podmictow od niego zalezmych, ktdre prowadzity dziatalnosc podstawowa w nastepujacym

W tym miejscu nalezy wskazac, e Dluinik dokonywal emisji akcji i dokomywal
podnoszenia kapitalu zakladowego po cenach nierynkowych, kapital byt zwickszany, a akce
byly obejmowans przez Spotki w grupie, co stanowilo sztuczne podwyiszanie kapitatu calem

przedstawienia dobrej kondycji finansowej Spolek, co mizfe na wzgledzie pozyskanie

Jak juz wskazywalismy w niniejszym pismie wielokrotnie, wszelkie informacje o ostatniej
emisji akcji Spotki z roku 2019 . serii I, ktére objeto kilkudziesigciu akcjonariuszy, w tym
kilka podmiotéw z Grupy Kapitalowej , w tym o cenie emisyjnej akeji, Zarzadca otrzymatl
od Spoélki, w tym Dokument Informacyjny AFORTI HOLDING S.A. sporzadzony na
potrzeby wprowadzenia 1.240.599 akgcji serii I o numerach od 1 0000001 do I 1240599 do
obrotu na rynku NewConnect prowadzonym jako alternatywny system obrotu przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Dokument zgloszony 1 zatwierdzony przez
Gielde Papierow Wartosciowych z dnia 1 kwietnia 2021 (w zalaczeniu dokument).
Dokument jest tez dostepny dla kazdego, na stronie internetowej Gieldy - NewConnect
pod adresem:
https://newconnect.pl/pub/NEWCONNECT/dokumenty_informacyjne/Aforti Holdin
g DI 0421.pdf

Emisja akcji nowej serii, miata miejsce 6 lat temu, skierowana byla do réznych podmiotéw.
Akcje Spotki objeto kilkudziesigciu akcjonariuszy, w tym kilka podmiotéow z Grupy
Kapitalowej. Cena emisyjna akcji byla ustalona na warunkach rynkowych, dla wszystkich

akcjonariuszy jedna i taka sama.

Spotka wyjasnia Zarzadcy, w kwestii jego twierdzen, o rzekomo “sztucznym podwyzszaniu

kapitatu”, Ze art. 396 par 2 Kodeksu Spélek Handlowych wyraznie wskazuje:
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art. 396 par 2 KSH : “ Do kapitalu zapasowego nalegy przelewal nadwyzki, osiqgnicte przy emisji

akgji powyzel ich wartosci nominalnej, a poostate - po pokrycin kostow emisji akgi.

Dodatkowo nalezy zwroci¢ uwage, iz Zarzadca kwestionuje tylko transakcje objecia akcji przez
podmioty z Grupy. Zarzadca nie kwestionuje objecia akcji tej samej serii — tj. serii I , w
tym samym czasie tj. w roku 2019, po tej samej cenie emisyjnej akcji, zaoferowanych i
objetych przez kilkudziesigciu niepowigzanych akcjonariuszy. Potwierdza tym samym
rynkowos$¢ transakcji z podmiotami powigzanymi, rynkowos¢ ceny emisyjnej i prawidtowosé
zaewidencjonowania transakcji objecia akcji nowej serii w ksiggach rachunkowych Spoétki, a

takze prezentacj¢ kwot w bilansie Spotki.
4. Zenujaco niski poziom wywodéw Zarzadcy na temat informacji o Radzie Nadzorczej
Po raz kolejny Zarzadca pokazuje, iz nie zaznajomil si¢ z dokumentami, przekazanymi mu

przez Spotke, nie zaznajomil si¢ z procedurami, raportami gieldowymi, nie zapoznal si¢ z

dokumentacjq Rady Nadzorczej.

Spotka stosuje zasady zawarte w ,,Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na NewConnect
2024” (szczegdlowe informacje w raporcie RB EBI 8/2024).

https://newconnect.pl/komunikat?oeru 1d=217941&title=+Informacija+o+stanie+stosowan

tatzasad+zawartych+w+%E2%80%9EDobrych+Praktykach+Sp%C3%B3%C5%82ek+Not
owanvch+na+NewConnect+2024%E2%80%9D

W sktad Rady Nadzorczej zawsze powolywani byli profesjonalisci znajacy rynek w jakim Spotka
dziala, gwarantujacy rzetelnos¢ realizacji zadann Rady Nadzorcze;.

Jesli Zarzadca stwierdza, iz ,nie zna Zadnej okolicznosci, ktora chocby
uprawdopodobnita, ze Rada Nadzorcza Spotki podjeta czynnosci nadzorcze”, to
potwierdza, Ze zdecydowanie nie zapoznat si¢ z dokumentami lub przynajmniej
zabraklo czytania ze zrozumieniem. Jako przyklad nalezy podaé, iz podczas spotkania
przedstawiciela Audytora UHY ECA Audyt sp. z o.0. Sp. k. z Radq Nadzorcza Spoétki,

ktore miato miejsce 17 maja 2023 r., zostato Spélce przekazane, iz nie ma ryzyka, azeby
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termin 31.05.2023 na zakonczenie badania nie zostat dochowany. Zarzadca nie zapoznal

si¢ z dokumentami Spotki.

5. Manipulowanie informacjami o rachunkach bankowych

Zarzadca kontynuujac bajkopisarstwo stwierdza, iz tylko Prezes mial dost¢p do rachunkow

bankowych

Pan Klaudiusz Svytek jako Prezes Zarzadu mial wylaczny dostep do rachunkow
bankowych DhuZnika i samodzielnie dokonywat operacji finansowych i mial wylaczna wiedze

o dokomywanych operacjach finansowych. W tym migjscu nalezy wskazad, e brak mozliwosci

Nie wiadomo czemu ma sluzy¢ to calkowite mijanie si¢ z prawda i wprowadzanie Sad w
blad.

Do rachunkéw bankowych, jak w kazdym normalnym przedsigbiorstwie mialy dostep:

- Glowna Ksiggowa

- ksicgowa/ksiggowy prowadzacy ksi¢gi Spotki

- wskazani pracownicy Dziatu Relacji Inwestorskich

- wskazani pracownicy administracji odpowiedzialni za faktury

- Zarzad

Przykladowo, zgodnie z opinig bankowa Alior Bank na dzien 31.12.2022
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Zarzadca ma pelng wiedze, kto 1 jaki dostgp do rachunkéw bankowych mial 1 ma, gdyz
przejal wszystkie rachunki bankowe Spotki. Co wigcej Zarzadca zawarl w roku 2024
umowe prowadzenia rachunku bankowego Spotki w Mikofowskim Banku
Spotdzielczym. Dlaczego w sprawozdaniu Zarzadca ktamie, iz “nie zawieral
zadnych umoéw, a tym samym nie dokonywal zadnych transakcji bankowych”? Nie
wiadomo. Spoétka otrzymata dokument potwierdzenia salda na rachunkach bankowych na
dzien 31.12.2024, z ktérego wynika, iz Mikolowski Bank Spétdzielczy prowadzit dla Spotki
rachunki bankowe w roku 2024 1 byly na nich dokonywane transakcje. Jakie? Nie wiadomo

- dowdd - [Bank MBS] Potwierdzenie zgodnosci sald na 31.12.2024
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Miknlawski Bank Spildzielesy
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00-613 WARSZAWA

mbs.pl
ul. Krakowska 29, 43-190 Mikoléw Mikotdw, dn. 08.01.2025r.
tel (032) 2248728
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Na podstawie Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosd zawiadamiamy, ze Pafistwa rachunek/ki wykazuje/3 na koniec
dnia 31.12.2024 r. saldo/a wymienione ponizej.
Z uwagi na fakt, Ze w/w Ustawa nie przewiduje “Akceptu milczgcego” prosimy o przestanie w terminie 7 dnl od dnta odebrania

niniejszego zawlademienla, potwierdzenia zgodnoscl n/w sald/a na zatgczonej kopii lub zgtoszenie niergodnoda do Mikolowskiego
Banku Spéldzielczego w Mikotowie,

caner NRS rachunek saldo depory tove saldo kredytowe waleta
05 8436 0003 0000 0026 9629 0003 269629 « 1702000VAT 0,00 0,00 PLN
59 8436 0003 0000 0026 9629 (0001 269629 - 17020000000 - 1 - 17020000000 183,65 0,00 PLN

wydruk elekironicany nle wymaga podpisu Banky

6. Manipulowanie informacjami o rzekomej zlej wspolpracy z bieglymi rewidentami i

powodow rozwigzania umowy na badanie.

Przyczyna rozwigzania umowy z audytorem to przestanki wymienione w art. 66 ust 7 pkt 3)
UoR, czyli zmiany organizacyjne w Spotce UHY ECA Audyt sp. z o.0. Sp. k., ktora z dniem
1 lipca 2023 przeniosta zorganizowana czes¢ przedsiebiorstwa w zakresie dzialu audytu na
nowy podmiot. W wyniku zmian organizacyjnych uszczupleniu ulegl zesp6l audytorski,
kluczowy biegly rewident, ktory prowadzil badanie Spotki Aforti Holding S.A. w okresie 3
miesi¢cznego wypowiedzenia zostal zwolniony ze $wiadczenia ustug, a Spétka UHY ECA
Audyt nie miata zadnych pracownikéw, ktoérzy mogliby zakonczy¢ audyt i wywigzac si¢ z

umowy na badanie zawartej w dniu 08.04.2022r.

Wspolpraca z firma audytorska UHY ECA Audyt sp. z o.0. sp. k. nie zostala rozwigzana z
powodow, na ktére powoluje si¢ Zarzadca Przymusowy. Gdyby tylko Zarzadca
Przymusowy zapytalby Spoélke dlaczego doszlo do zakonczenia wspolpracy, to
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dowiedzialby si¢ nastepujace. Nalezy podkresli¢, iz firma audytorska wypowiadajac umowe
powolala si¢ na art. 66 ust 7 pkt 1) i pkt 2) Ustawy o rachunkowosci, przenoszac
odpowiedzialno$¢ za niewykonanie umowy na Spétke i powolujac si¢ na nieprawdziwe

okolicznosci.

Prawdziwa przyczyna to przestanki wymienione w art. 66 ust 7 pkt 3) UoR, czyli
zmiany organizacyjne w Spétce UHY ECA Audyt sp. z o.0. Sp. k., ktéra z dniem 1
lipca 2023 przeniosta zorganizowana cze$C przedsigbiorstwa w zakresie dziatu
audytu na nowy podmiot. W wyniku zmian organizacyjnych uszczupleniu ulegl zespot
audytorski, kluczowy biegly rewident, ktory prowadzil badanie Spotki Aforti Holding S.A.
w okresie 3 miesi¢cznego wypowiedzenia zostal zwolniony ze swiadczenia ustug, a Spotka
UHY ECA Audyt nie miata zadnych pracownikow, ktorzy mogliby zakonczy¢ audyt
1 wywigza¢ si¢ z umowy na badanie zawartej w dniu 08.04.2022r. UHY ECA Audyt
wykorzystatla medialng nagonke na Aforti i artykul w Gazecie Wyborczej jaki ukazal si¢
30.06.2023 jako pretekst do zlozenia wypowiedzenia Spoélce. Pelna dokumentacja byta
dostepna dla audytoréw w siedzibie spotki, scany dokumentéw do wybranej proby zostaly

przygotowane i przekazane. Wylaczng wing za t¢ sytuacje, ponosi Audytor.

Warto w tym miejscu przypomniec, ze jeszcze podczas spotkania przedstawiciela
Audytora z Rada Nadzorcza Spétki, ktére miato miejsce 17 maja 2023 r., zostato
Spotce przekazane, iz nie ma ryzyka, azeby termin 31.05.2023 na zakonczenie

badania nie zostat dochowany.

Jednoczesnie przedstawiciel Audytora nie wspominal w zaden sposob, iz po stronie Spotki
istnieje jakakolwiek potrzeba przedstawienia dodatkowych dokumentéw. Nieprawda jest iz
audytor nie mogl identyfikowac pozyczek - wszelkie scany dokumentoéw wybranej préby
byly kompletne, z wszystkimi danymi pozyczkodawcy, umowa, formularze, o§wiadczenia,

sprawdzenia AML, proby PEP. Audytor nie zglaszal Zadnych uwag do tego.

Dodatkowo w tre$ci wiadomosci e-mail z dnia 15 czerwca 2023 r., otrzymanej od
Pana Fukasza Ustjanycza przedstawiciela Audytora, wprost wskazuje on, ze w

odniesieniu do zawartej Umowy po stronie Audytora pozostato juz tylko wydanie
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sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego za 2022 r., co wobec
niedochowania wczesniejszego terminu 31 maja 2023 r., miato nastapi¢ do dnia 30
czerwca 2023 r. Wiadomos¢ nie zawiera jakichkolwiek informaciji, jakoby do zakonczenia

badania sprawozdania finansowego koniecznym byto przez Spélke kolejnych dokumentow.
Niesprawdzenie powyzszego ponownie kompromituje Zarzadce Przymusowego.

Dowdd - informacja o rozwigzaniu umowy o badanie sprawozdania finansowego z dnia 27

lipca 2023 roku ztozona do PANA

Manipulowanie faktami i sugerowanie iz przedstawicie Dluznika wprowadzal w blad

inwestorow.

Spotka absolutnie zaprzecza jakoby kiedykolwiek wprowadzata w blad inwestoréw. Spotka

zaprzecza jakoby publikowala nierzetelne raporty.

Ilos¢ zatajonych informacijii zmanipulowanych faktéw potwierdza catkowita nierzetelnos¢

Sprawozdania, ktére jako takie nie moze stanowi¢ dowodu w sprawie.

XIV. RZEKOME CZYNNOSCI POTENCJALNIE BESKUTECZNE WOBEC MASY
UPADLOSCI
1. Nieprawdziwe informacje na temat samochodéw 1 wyciaganie przez Zarzadce

nieuprawnionych wnioskéw

W kwestii samochodéw osobowych nalezy podkresli¢, ze Zarzadca przekazuje do Sadu
nieprawdziwe informacje. Samochody, o ktoérych pisze w swoim piSmie Zarzadca, nie
stanowily wlasnosci Spotki do lipca 2024. O czym Zarzadca bardzo dobrze wie, bo jest w
posiadaniu zaréwno faktury nabycia samochodéw oraz jak i sprzedazy samochodow.

Zarzadca ma pelng wiedzg, ze:

a) samochody nie byly wlasnoscia Spétki na moment ztozenia wniosku o upadtos¢ przez

ZUS w dniu 04.12.2023
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b) samochody nie byly wlasnoscig Spotki w ciagu roku przed dniem zlozenia wniosku o
ogloszenie upadlosci przez ZUS w dniu 04.12.2023, czyli w okresie 04.12.2022-
04.12.2023
c) samochody nie byly wlasnoscia Spotki na moment ustanowienia przez Sad

zabezpieczenia w postaci Tymczasowego Nadzorcy Sadowego w dniu 04.06.2024

Zarzadca ma pelna wiedze, iz:

a) zakup samochodu osobowego marki BWM 7401 mial miejsce w dniu 04.07.2024 r.,
numer rejestracyjny: WZ8482W, za kwote: 4 450,00 PLN, zostal udokumentowany
fakturga VAT numer 1.S/24/07/003267

b) sprzedaz samochodu miata miejsce w dniu 04.07.2024 r., za kwote: 4 450,00 PLN,
zostala udokumentowana faktura VAT numer H24/07/0001 z dnia 04.07.2024 t.,

c) zakup samochodu osobowego marki BMW 7401 mial miejsce w dniu 04.07.2024 r.,
numer rejestracyjny: WZ8178W, za kwote: 4 450,00 PLN, zostal udokumentowany
fakturg VAT numer 1.S/24/07/003268

d) sprzedaz samochodu miata miejsce w dniu 04.07.2024 r., za kwote: 4 450,00 PLN,
zostata udokumentowana faktura VAT numer H24/07/0002 z dnia 04.07.2024 t.,

Otrzymanie oryginaléw dokumentow, w tym faktury zakupu samochodoéw oraz faktury
sprzedazy samochodéw, w dniu 21 stycznia 2025 poswiadczyly podpisami osoby:
Mec. Mateusz Sitnik, Komornik Pawel Zajac, Klaudiusz Sytek oraz $wiadek
Weronika Biernacka. Udzial w czynnosciach braly réwniez osoby reprezentujace
Zarzadce Przymusowego: Radca Prawny Dorota Kuropatwa, Karol Pietras, Joanna
Miszczuk, Anna Kowalska, oraz assesor komorniczy Maciej Zmuda-Trzebiatowski.
W protokole komornika z dnia 21 stycznia 2025 (zalacznik nr 23 Sprawozdania) wypisane
sa enumeratywnie dokumenty. Zarzadca przekazujac Sadowi niepelne informacje,

wprowadza Sad w blad, gdyz w kwestii tej kluczowa jest chronologia. Przede wszystkim

- samochody byly w uzytkowane w ramach umowy leasingu, Spétka nie byla ich

wlascicielem w momencie skladania przez ZUS wniosku o ogloszenie upadtosci.
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-wykup samochodéw z leasingu, mial miejsce 4 lipca 2024 r., zatem zanim jeszcze
ustanowiono zarzad przymusowy, a tym samym Spétka mogla dokonywaé czynnosci w

ramach zwyklego zarzadu.

Zgodnie z oswiadczeniem przekazanym przez Nadzorce Ukladu w postgpowaniu o
zatwierdzenie ukladu, Spotka byla uprawniona do dokonywania transakcji do kwoty 70.000
z1, jako czynnosci nie wymagajacych zgody nadzorcy. Bez watpienia wykup samochodow z
leasingu za kwote 4.450zt byl taka transakcja, albowiem opiewal na wielokrotnie nizsza

kwote.

zakres zwyktego zarzadu wymagana jest zgoda nadzorcy ukladu. Zgoda moze
zostac udzielona réwniez po dokonaniu czynnosci w terminie trzydziestu dni od dnia
jej dokonania. Czynno$éé¢ przekraczajaca zakres zwyklego zarzadu dokonana
bez wymaganej zgody jest niewazna (art. 39 ust. 1| 2 p.r. w zw. z art. 226d
p.r.). Dotyczy to wszystkich czynnosci prawnych, jak ifaktycznych, a takze
czynnosci w postepowaniach sadowych lub administracyjnych.

(4) Jednocze$nie wskazuje, ze za czynno$é nieprzekraczajaca zakresu zwyklego
zarzadu majatkiem nadzorca ukiadu uznaje czynnosci nieprzekraczajace

kwoty jednostkowej 70.000 zt netto i facznie, sumarycznie 300 000,00 zi
netto miesigcznie.

Warto réwniez wskazac, ze samochody te podlegaly catkowitej amortyzacji w Spolce 1
zostaly sprzedane po ich wartosci ksiggowej do AFORTI Exchange S.A., zatem nie mozna
réwniez w tym przypadku twierdzi¢, iz doszto do uszczuplenia majatku Spotki. Warto w
tym miejscu wskazaé, ze zgodnie z art. 28 ust. 1 pkt 1 ustawy o rachunkowosci, ktory
wskazuje, ze §rodki trwale wycenia si¢ wedlug cen nabycia lub kosztéw wytworzenia, lub
wartosci przeszacowanej pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe, a takze
o odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci. Sama za$ sprzedaz zostala dokonana po wartosci
kwoty nabycia. Réwniez w sensie ekonomicznym nie sposéb zarzuci¢ Spoélce, ze doszto do
uszczuplenia jej majatku, albowiem nalezy pamigtac, ze nabywca jest AFORTI Exchange
S.A., spotka nalezaca w catosci do Grupy Kapitalowej Diuznika, zatem wartos¢ tych

samochodéw w dalszym ciagu pozostaje w majatku spolki nalezacej posrednio do Diuznika.

Co istotne, wnioski jakie Zarzadca wyciaga powolujac si¢ na art. 38 a ustawy PrUp oraz art.

127 ustawy PrUp, sa catkowicie nieuprawnione i niezgodne z prawem:
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Niemniej jednak sprzedaz samochodéw osobowych spetnia nie tylko przestanki
niewaznosci czynnosci prawnej zgodnie z art. 38a ustawy PrUp, ale przede wszystkim wypeinia
kryteria bezskutecznosci czynnosci prawnej z mocy prawa przewidziane w art. 127 ustawy
PrUp. Z perspektywy postepowania upadiosciowego drugie rozwigzanie jest korzystniejsze,
a wobec tego czynnosci tych nie analizuje sie jako czynnosci niewaznych z uwagi na brak zgody

tymczasowe nadzorcy sadowego.

a) art 38a ustawy PrUp wskazuje iz:

“ Dtuznik po ustanowienin tymezasowego nadorey sqdowego jest uprawniony do dokonywania c3ynnosci
wyktego zarzadu. Na dokonanie cxynnosci prekraczajacych akres wyklego arzadu jest wymagana
ggoda tymezasowego nadzorey sqdowego pod rygorem niewagnosci. Zgoda mose gostal ndzielona rowniez po

dokonaniu cgynnosci w terminie trydiestu dni od jej dokonania”

Gdyby trzymac si¢ wywodu Zarzadcy, iz sprzedaz samochodéw w dniu 4 lipca 2024
wymagala zgody Tymczasowego Nadzorcy Sadowego 1 odbyla si¢ bez takowej zgody (cho¢
wykazalismy powyzej, ze taka zgoda nie byla wymagana), to trzebaby rowniez wskazac, Ze
nabycie samochodéw w dniu 4 lipca 2024 wymagaloby takiej zgody pod rygorem

niewaznoscl.
b) art 127 ustawy PrUp, brzmi:

“1. Bezskuteczne w stosunku do masy upadtosci sq cgynnosci prawne dokonane prze3 upadtego w ciqgu
roku pred dniem logenia wnioskn o ogloszenie upadtosci, ktorymi rogporzadzil on swoim majatkien,
Jezeli dokonane zostaly nieodptatnie albo odplatnie, ale wartos¢ Swiadezenia upadfego przewygsza w
ragaeym stopnin wartos¢ swiadezenia otrgymanego pre3 upadtego lub astrgezonego dla upadtego lub dla
osoby trzecie).”

Powyzszy przepis nie moze mie¢ zastosowania do niniejszej sprawy, gdyz wprost jest w nim

mowa o czynno$ciach dokonanych w ciagu roku przed dniem zlozenia wniosku o

ogloszenie upadlosci. Wniosek o ogloszenie upadltosci zostal zlozony przez ZUS w dniu 4
grudnia 2023, ani w tym dniu, ani w ciagu roku przed dniem zlozenia wniosku o upadlosé,

samochody nie stanowily wlasnosci Spétki. Zakup oraz sprzedaz samochodow mialy
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miejsce w dniu 4 lipca 2024. Nie mozna wigc méwi¢é o bezskutecznej sprzedazy

samochodow na podstawie art 127 PrUp.

2. Umowa o kompensacie tréjstronnej z dnia 06 czerwca 2023 roku zawartej przez Aforti
Holding S.A. z Aforti PLC oraz Aforti Exchange S.A., ktérej przedmiotem byla wzajemna

kompensata naleznosci.

Jak latwo zauwazy¢, Zarzadca na chybil trafil wylosowal jedna transakcje z roku 2023 na
kwote zblizona do wyliczonych przez niego kosztow postegpowania upadlosciowego i
probuje dowodzi¢, iz spelnia ona przestanki z art. 127 PrUp, tj. iz jest rzekomo
bezskuteczna z mocy prawa. Twierdzenia Zarzadcy jak w wielu innych punktach
sprawozdania sg calkowicie oderwane od stanu faktycznego, z pominigciem istotnych

aspektow, co w konsekwencji prowadzi do nieprawdziwych wnioskow.

W pierwszej kolejnosci nalezy wskazaé, iz Zarzadca sugeruje, iz Prezes Zarzadu zawarl
umowe sam ze soba, gdyz jest czlonkiem organu wielu podmiotéw. Zarzadca przemilcza

calkowicie fakt, iz w imieniu Spo6tki Aforti PLC umowe podpisal Dyrektor Maciej Szytko.

Whbrew twierdzeniom Zarzadcy, Spotka nie “wyzbyla si¢ wierzytelnosci” na kwote 6,9 mln
zt. Spotka skompensowala nalezno§é oraz zobowigzanie na kwote 6,9mln zi. co jest

zupelnie inng czynnoscia niz sugeruje Zarzadca.

Spotka objeta 669.775 szt akeji Spotki Aforti PLC po cenie £2 co daje £1,339,550 a w
przeliczeniu na PLN kwote 6,976,000z1 (wedlug kursu NBP z dnia 6 czerwca). Objete akcje
Aforti PLC stanowia majatek Spotki i wbrew twierdzeniom Zarzadcy nie sa zadnym

“wyzbyciem” si¢ aktywa.

Co istotne cena emisji akcji Aforti PLC na poziomie £2 zostala ustalona na poziomie
rynkowym, a takze potwierdzona przez ok 60 transakcji kupna-sprzedazy akcji miedzy
podmiotami niepowiazanymi, kazdy z innym kontrahentem, ktére mialy miejsce w roku

2023, czyli w tym samym okresie co objecie akeji Aforti PLC, o ktérym wspomina Zarzadca.

152



AFORTI Holding S.A.
ul. Chatubinskiego 8
00-613 Warszawa
Z tytulu tych ok 60 transakcji kupna-sprzedazy akcji Spotka uzyskata przychody ze

sprzedazy finansowego majatku w kwocie 12.338.366,61 z1.

Zgodnie z art. 127 ust. 1 ustawy Prawo upadlosciowe: , Bezskutecine w stosunkn do masy
upadfosci sq cgynnosci prawne dokonane prez upadfego w ciqgn roku pred dniem logenia wniosku o
ogloszenie upadtosci, ktdrymi roxporzadzit on swoim majqtkien, jeeli dokonane ostaty nicodptatnie albo
odplatnie, ale wartos¢ Swiadezenia upadfego priewyisza w ragacym stopnin wartosé Swiadezenia

otrzymanego prex upadtego Inb astrzezonego dla upadfego lub dla osoby trzecie).”

Zarzadca z powyzszego przepisu wywodzi, iz Spétka wyzbyla si¢ wierzytelnosci na prawie
7 mln zt w zamian za objecie akgji, ktore w jego ocenie rzekomo nie przedstawiaja wartosci
rekompensujacej spolce. Twierdzi, ze stanowi to przestanke do uznania czynnosci prawnej
za bezskuteczna 1 to z mocy samego prawa. Nie wiadomo na podstawie jakich przestanek

Zarzadca wysnuwa takie wnioski.

Idac ta logika Zarzadca, musialby uznac¢ za bezskutecznie ok 60 transakcji sprzedazy akcji
Aforti PLC, mig¢dzy podmiotami niepowiazanymi, kazdy z innym kontrahentem, z ktérych
Spotka uzyskala przychody ze sprzedazy finansowego majatku w kwocie 12.338.366,61 zt.
Zarzadca nie uznal ich za bezskuteczne, czym potwierdzil prawidtowosé wyceny wartosci
akcji Aforti PLC w roku 2023. Potwierdzil, tym samym, ze dla transakcji objecia 669.775
szt akcji Spotki Aforti PLC po cenie £2 co daje £1,339,550 a w przeliczeniu na PLN kwote
0,976,000z1, a takze Umowy kompensaty trojstronnej z dnia 06 czerwca 2023 roku zawartej
przez Aforti Holding S.A. z Aforti PL.C oraz Aforti Exchange S.A. nie zachodzi przestanka
z art 127 PrUp by wartos$¢ §wiadczenia upadlego przewyzszala w razacym stopniu wartos$é
$wiadczenia otrzymanego przez upadlego. A co w konsekwencji oznacza iz nie mozna ich

uznac za bezskuteczne z mocy prawa.
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XV. WDROZENIE WYKONANIA PLANU RESTRUKTURYZACYJNEGO

1. Aforti Holding S.A. wskazuje, iz gdyby Zarzadcy Przymusowemu cho¢ troche zalezalo na
Spolce 1 jej Wierzycielach, to dostrzegltby, iz Spétka wdrozyla plan restrukturyzacyjny i
przeszta dluga droge do jego wdrozenia.

2. Spolka w sposob znaczacy ograniczyla koszty z poziomu 3 milionéw zlotych miesi¢cznie
do poziomu 300 tysiecy ztotych miesi¢cznie.

3. Spolka ograniczyla nierentowne linie biznesowe i skupia si¢ na dwéch wiodacych liniach.

4. Spotka podkresla réwniez, iz od momentu wszczgcia postgpowania restrukturyzacyjnego
reguluje na biezaco zobowiazania (dokument poswiadczajacy zaplate biezacych skladek

ZUS w zalaczeniu).

ANALIZA MOZLIWOSCI WYKONANIA UKEADU

Plan restrukturyzacji Grupy Aforti opiera si¢ na dwoéch kluczowych filarach strategicznych:
Projekcie Windykacji oraz Projekcie Platformy FX/Platnosci. Spétka juz rozpoczeta wdrazanie
dzialan wynikajacych z planu restrukturyzacyjnego, co znajduje potwierdzenie w dotychczasowych
osiggnigciach, takich jak optymalizacja kosztéw, poprawa efektywnosci operacyjnej i realizacja
kluczowych inicjatyw strategicznych. Proces restrukturyzaciji jest mozliwy do wykonania, poniewaz
oplera si¢ na szczegdélowych zalozeniach biznesowych oraz przemyslanym planie dziatan
dostosowanym do aktualnych warunkéw rynkowych i mozliwosci finansowych Spotki.

Celem ukladu restrukturyzacyjnego jest przede wszystkim stabilizacja finansowa Grupy, skuteczne
zarzadzanie aktywami oraz zapewnienie stabilnych przeplywow pieni¢znych, co umozliwi
maksymalizacj¢ wartosci majatku w dluzszej perspektywie. Jednoczesnie realizacja restrukturyzacji
gwarantuje wyzszy poziom zaspokojenia wierzycieli w porownaniu z alternatywnymi scenariuszami,
takimi jak likwidacja.

Final restrukturyzacji zaklada dalsze funkcjonowanie Grupy w uzdrowionej strukturze, z
priorytetem zaspokojenia roszczen wierzycieli. Plan przewiduje sprzedaz lub upublicznienie
akcji/pakietow akcji zwigzanych z obu Projektami, co umozliwi wygenerowanie srodkéw na
realizacje zobowiazan wobec wierzycieli, a jednoczesnie pozwoli Grupie zachowac strategiczng
kontrole nad ich rozwojem. Takie podejscie zapewnia dostep do dodatkowego kapitatu, wzmacnia
pozycje rynkowa Grupy oraz umozliwia realizacje jej dlugoterminowych celow strategicznych.
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Szczegoly dotyczace obu projektow zostaly zaprezentowane w punktach ponizej.

W niniejszym materiale pokazano, ze realizacja ukladu restrukturyzacyjnego jest przemyslana i
mozliwa do przeprowadzenia. Jest to réwniez najlepsze rozwiazanie dla wierzycieli, gdyz kazde
alternatywne rozwiazanie, w tym likwidacja, przynosi znacznie gorsze wyniki i nie zapewnia
satysfakcjonujacego zaspokojenia roszczen.

Na potrzeby analizy mozliwosci wykonania ukladu w tym dokumencie zastosowano Analize

Scenariuszows, ktéra rézni si¢ od projekcji finansowych przedstawionych w  Planie
Restrukturyzacji. W Planie Restrukturyzacyjnym zawarto szczegdlowe zalozenia finansowe
dotyczace realizacji obu projektow w okreslonych warunkach makroekonomicznych, natomiast
Analiza Scenariuszowa przedstawia potencjalne wyniki realizacji ukladu w trzech hipotetycznych

wariantach:

* Scenariusz I — negatywny: 30% realizacji zalozen planu restrukturyzacyjnego,
*Scenariusz II — konserwatywny: 50% realizacji zalozen planu restrukturyzacyjnego,
* Scenariusz III — oczekiwany: 100% realizacji zalozen planu restrukturyzacyjnego.

Wazne jest, ze Analiza Scenariuszowa nie jest w sprzecznosci z danymi z Planu Restrukturyzacji.
Wrecz przeciwnie — uzupelnia je, pozwalajac na oceng wariantowych $ciezek realizacji ukladu, od
najbardziej pesymistycznego do oczekiwanego.

Ponizsza tabela obrazuje przewage ukladu nad likwidacja pod katem wartosci odzyskiwalnej oraz

stopy zaspokojenia wierzycieli. Szczegdly dotyczace realizacji obu projektow  zostaly

zaprezentowane w kolejnych punktach.

Poréwnanie Scenariuszy Zaspokojenia Wierzycieli

Scenariusz (% Calkowita Przewaga nad Stopa
realizacji szacowana likwidacjq zaspokojeni
wartos$¢ . -
celu) b Sl a wierzycieli
Negatywny (30%) 124 mln PLN +8 mln PLN ~51,6%
Konserwatywny (50%) 206 mln PLN +90 mln PLN ~85,8%
Oczekiwany (100%) 277 mln PLN +161 mln PLN ~115%
Petna sprzedaz (DCF) 412 mln PLN +296 mln PLN ~171,7%
Likwidacja {a} 116 mln PLN - ~48,25%
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POROWNANIE SCENARIUSZY ZASPOKOJENIA

WIERZYCIELI
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Negatywny (30% Konserwatywny (50%) Oczekiwany (100%) Petna sprzedaz (DCF)

" Restrukturyzacja - Wartos¢ Odzyskiwalna (min PLN)

Komentarz:

1. Zakladany scenariusz oczekiwany (100%) odzwierciedla realistyczna projekcje wynikajaca z 5-
letniego planu finansowego (2025-2029), w ktérym przychody z realizacji projektow wynosza 277
mln PLN. Jest to scenariusz najbardziej prawdopodobny w ramach obecnego planu
restrukturyzacyjnego.

2. Pelna sprzedaz projektow (DCF) zostala pokazana jedynie dla celéw ilustracyjnych i zaklada
maksymalng wycen¢ na podstawie modeli DCF, przy zalozeniu catkowitej sprzedazy obu
projektow (Windykacja i FX). Ten scenariusz nie jest planowanym rozwigzaniem, poniewaz
przewiduje si¢ sprzedaz jedynie czesci akcji spotek.

3. Warto$¢ likwidacyjna opiera si¢ na zalozeniu kontynuacji dziatalnosci przez 5 lat i realizacji
zalozen biznesowych. Natychmiastowa likwidacja, w ktorej wierzyciele prawdopodobnie nie
odzyskaliby zadnych $rodkéw, nie zostala uwzgledniona w tabeli, poniewaz zaklada si¢ brak
jakichkolwiek pozytywnych efektow z likwidacii.
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Interpretacja wykresu:

* Wykres prezentuje peten obraz mozliwych scenariuszy, gdzie zalozony scenariusz oczekiwany
(100%) stanowi podstawe planu restrukturyzacyjnego.

* Scenariusz pelnej sprzedazy (DCF) zostal pokazany, aby podkreslic potencjal projektéw w
generowaniu wartosci, ktora znaczaco przekracza obecne zobowiazania wobec wierzycieli.

* Glowne zalozenie planu restrukturyzacyjnego opiera si¢ jednak na realistycznym scenariuszu
oczekiwanym (277 mln PLN), ktéry pozwala na efektywne zaspokojenie wierzycieli oraz dalszy

rozwoj projektow.

{a} Nalezy zwroci¢ toéwniez uwage, iz zaloZenie uzyskania z likwidacji kwoty 116 mln PLN
opiera si¢ na przyjeciu kontynuowania dziatalnosci przez kolejne 5 lat oraz realizacji
zaktadanych celéw biznesowych. W scenariuszu natychmiastowej likwidacji, wierzyciele
prawdopodobnie nie odzyskaliby Zadnych srodkéw. Wynika to z faktu, Ze spotki oraz
powiazane projekty utracilyby kontrahentéw, a dostgpne s$rodki finansowe zostatyby
znaczaco obcigzone kosztami odpraw i zwolnien pracownikéw. Jednoczesdnie spotka nie
dysponuje spieni¢zalnym majatkiem trwalym, ktéry moglby wygenerowac istotne
przychody z likwidacji. Dodatkowo konieczno$¢ pokrycia kosztow syndyka oraz
postepowania likwidacyjnego dodatkowo ograniczataby potencjal zaspokojenia
wierzycieli.

Kluczowe korzysci z realizacji Uktadu Restrukturyzacyjnego:
1. Maksymalizacja zaspokojenia wierzycieli

Nawet w scenariuszu negatywnym zakladajacym realizacj¢ planéw finansowych na poziomie 30%
wierzyciele mogg uzyska¢ wigcej niz w przypadku likwidacji. Realizacja strategii na poziomie
konserwatywnym (50%) prowadzi do prawie dwukrotnego wzrostu wartosci odzyskiwalnej w

porownaniu z wartoscig likwidacyjna.
2. Kontynuacja dziatalnos$ci i generowanie przychodow

Realizacja projektéw strategicznych pozwala na dalsze funkcjonowanie firmy, co przeklada si¢ na
stabilne przeplywy pienigzne i wzrost warto$ci majatku co jest istota procesu restrukturyzacji i dania
firmie tzw. ,,drugiej szansy”.

3. Ochrona wartosci aktywow

W scenariuszu likwidacyjnym warto$¢ majatku firmy moze by¢ znaczaco zredukowana z powodu:
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* Dyskonta wynikajacego z dlugiego okresu realizacji procesu likwidacyjnego, szacowanego na
30-70% w przypadku sprzedazy aktywow pod presja czasu.

* Wysokich kosztéw procesu upadlosciowego, ktore dodatkowo obnizaja srodki dostepne dla

wierzycieli.

Uktad restrukturyzacyjny pozwala na efektywne wykorzystanie aktywoéw w strukturze firmy,

szczegdlnie w odniesieniu do:

a. Projektu windykacja — jego warto$¢ zalezy od biezacej efektywnosci operacyjnej oraz
zdolnosci do generowania stabilnych przeplywéw finansowych z zarzadzania portfelami
wierzytelnosci 1 zakupéw NPL.

b. Platformy FX/ptatnosci — wartosc¢ tej platformy wynika z utrzymania relacji z klientami i
partnerami oraz cigglosci funkcjonowania w sektorze, ktory opiera si¢ na zaufaniu i

stabilno$ci operacyjne;j.

W przypadku likwidacji 1 braku kontynuacji dziatalnosci operacyjnej, warto$¢ obu tych aktywow

znaczaco spadnie z powodu:

* Utraty kluczowych relacji z klientami i partnerami biznesowymi, ktére sa trudne do odtworzenia
y Wy J p wym,

po zakonczeniu dziatalnosci.

* Braku dalszego udziatlu w rynku, co prowadzi do szybkiej utraty przewagi konkurencyjnej w
dynamicznym sektorze FinTech.

* Niemoznosci wykazania dalszych wynikéw finansowych, co wplywa na obnizenie potencjalnej
wyceny przy sprzedazy aktywow.

Poréwnanie z aktywami nieruchomosciowymi:

W przeciwienstwie do spolek posiadajacych znaczace aktywa materialne, takie jak nieruchomosci,
wartos$¢ projektow operacyjnych (windykacyjnego i platformy FX/Platnosci) jest $cisle zwiazana z
kontynuacja dzialalnosci oraz utrzymaniem udzialu w rynku. Bez aktywnego zarzadzania i rozwoju
tych projektoéw ich warto$¢ w scenariuszu likwidacyjnym jest znacznie nizsza, poniewaz spolki te

nie buduja obecnie bilansu w tradycyjnym rozumieniu.

Projekt windykacyjny nie nabywa portfeli NPL, a dziatalno$¢ inkasa ogranicza si¢ do
ujmowania w bilansie prowizji pomniejszonej o koszty, co oznacza, ze jedynym aktywem
jest zysk operacyjny. Analogicznie, platforma wymiany walut generuje przychody
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wylacznie z transakcji wymiany walut, pomniejszone o koszty operacyjne. W efekcie brak
jest typowej ,,ksiazki aktywow”, ktéra mogtaby stanowi¢ baze¢ dla generowania warto$ci w
procesie sprzedazy majatku w przypadku likwidacji.

4. Korzy$ci spoteczne i gospodarcze
- Zachowanie miejsc pracy.
- Wzrost zaufania inwestorow i klientéw.

- Wsparcie lokalnej gospodarki poprzez ograniczenie destabilizacji rynkowe;.

Podsumowanie i Wniosek

Uktad restrukturyzacyjny skupiajacy si¢ na rozwoju Projektu Windykacji i Projektu FX/Platnosci

jest optymalnym rozwigzaniem, oferujacym:
y & > acy
* Wyzsze zaspokojenie wierzycieli.
* Szybszy czas realizacji roszczen w poréwnaniu z procesem likwidacyjnym.

* Stabilizacj¢ finansowq 1 operacyjna sp6tki, co w dluzszym okresie pozwoli na zwigckszenie wartosci
rynkowej 1 splate wierzycieli w maksymalnym mozliwym zakresie.

Rekomendacja: Zatwierdzenie ukladu pozwoli na realizacj¢ strategii restrukturyzacyjnej,
zapewniajac korzysci zaréwno wierzycielom, jak 1 calemu rynkowi.

Tabela: Kluczowe punkty w dalszej cze¢sci dokumentu i ich zakres tematyczny

Nume
r
punkt

u

Tytut Zakres tematyczny

Opis kontekstu sytuacji Grupy Aforti, w tym
1 | Wprowadzenie wplywu czynnikow makroekonomicznych i1
geopolitycznych na spolke.
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Omowienie dwoch kluczowych projektow:
Projektu

Windykacja i Projektu Platformy FX/ptatnosci.
Analiza warto$ci aktywow 1 wplywu scenariusza
likwidacyjnego w poréwnaniu z realizacja
ukladu.

Szczegdltowe poréwnanie ukladu

4  |Poréwnanie Scenariuszy | restrukturyzacyjnego ilikwidacji pod katem
zaspokojenia wierzycieli, czasu 1 kosztow.
Przeglad dotychczasowych dziatan w ramach

5 |Postepy w Realizacji uktladu, takich jak reorganizacja, redukcje
Uktadu kosztow

stalych, zwigkszanie przychodéw.
Podsumowanie korzysci plynacych z realizacji
6 |Podsumowanie i wnioski |ukladu restrukturyzacyjnego oraz
rekomendacje dalszych dzialan.

2 |Strategiczne Filary Uktadu|

3 |Zaspokojenie wierzycieli

I. Wprowadzenie
I.1. Kontekst: Analiza kluczowych przyczyn obecnej sytuacji Grupy Aforti

Grupa Aforti znalazla si¢ w trudnej sytuacji finansowej i operacyjnej, bedacej wynikiem zbiegu
wielu niesprzyjajacych czynnikéw zewnetrznych o charakterze makroekonomicznym i
geopolitycznym. Pandemia COVID-19, wojna na Ukrainie, gwaltowny wzrost stop procentowych
oraz inflacja stworzyly wyjatkowo wymagajace warunki funkcjonowania, ktére mialy znaczacy
wplyw na dziatalnos¢ spotek z grupy Aforti.

W przedstawionej ponizej tabeli ukazano szczegdlowy wplyw tych czynnikéw na kluczowe obszary
dziatalnosci operacyjnej i finansowej Grupy Aforti, w tym windykacje wierzytelnosci (Projekt
Windykacja) i wymiang¢ walut (Platforma FX/platnosci). Analiza ta pozwala zrozumied, jak
skumulowane efekty tych wydarzen doprowadzily do ograniczenia skali dzialalnosci, wzrostu
kosztow operacyjnych oraz pogorszenia wynikow finansowych. Dane w tabeli stanowig podstawe
do zrozumienia potrzeby wdrozenia planu restrukturyzacji jako odpowiedzi na te wyjatkowe

wyzwania.

Negatywny czynnik Wptyw na dziatalnos¢ Spotki

- Spadek $ciagalnosci dlugow:

Wprowadzenie przepisow chronigcych dluznikéw oraz
zamrozenie procesOw sgdowych znacznie utrudnily
Pandemia COVID-19 | skuteczno$¢ dochodzenia naleznosci. Mialo to istotnie
negatywny wplywy na dziatalno§¢ windykacyjna.

Wykresy z komentarzem zamieszczono pod tabela.
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Negatywny czynnik

Wpltyw na dziatalnos¢ Spotki

- Zmniejszenie liczby transakcji na Platformie FX:
Lockdowny ograniczyly transakcje migdzynarodowe, co
obnizylo

przychody z oplat za wymiang walut.

Wplyw czynnikoéw na transakcje FX 1 platnosci
opisano pod tabela.

- Niepewnos¢ klientow:

Klienci zredukowali aktywno$¢ na Platformie
FX/ptatnosci z

powodu niepewnosci gospodarczej, wplywajac na
przychody

firmy.

- Presja ptacowa w Windykacji:

Dziatl Windykacji zatrudnial ponad 120 pracownikéw, co
przy wzmozonej presji ptacowej podniosto koszty
operacyjne.

Wplyw tego czynnika szczegdéltowo omowiono ponizej.

- Zakft6cenia operacyjne:
Pandemia ograniczyta mozliwos¢ kontaktéw z klientami,
co zmniejszylo skutecznos¢ dziatan windykacyjnych.

Wzrost stop
procentowych (WIBOR
3M)

- Wzrost kosztow finansowania:

WIBOR 3M wzrost z 0,21% w 2021 roku do 6,75% w
2023 roku, co znacznie zwigkszylo koszty obstugi
zadluzenia.

Wplyw wzrosty kosztéw dzialalnosci finansowania
omoéwiono pod tabela.

- Wyzsze koszty operacyjne:

Wzrost stop procentowych wplynal na wyzsze koszty
utrzymania infrastruktury I'T, wynagrodzen oraz innych
kosztéw stalych w dziatalnosci Platformy FX/platnosci i
Projektu windykacyjnego.

Wzrost kosztow wynagrodzen W Windykacji
omoOwiono
szczegdtowo ponizej.

- Zmniejszona marza operacyjna: Wzrost kosztow
dzialalnos$ci przy ograniczonej mozliwosci przerzucenia
ich na klientéw wplynal na rentownosé firmy.

- Ograniczenie elastycznosci finansowej:
Wzrost kosztéw finansowania dodatkowo utrudnit
realizacjg

inwestycji i rozwoj dzialalnosci.

Zostalo to szczegdlowo opisane pod tabela.
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Wojna w Ukrainie

- Zaklocenie przeplywoéw finansowych:

Konflikt wplynal na rynki wschodnie, destabilizujac rynek
walutowy 1 ograniczajac mozliwos¢ realizacji transakciji w
regionie, co obnizylo funkcjonalnoé¢ Platformy FX.

- Ograniczenie dost¢epu do kapitatu:

Napigcia geopolityczne zmniejszyly dostepnosé kapitatu
na rozwoj innowacyjnych projektéow, zwigkszajac
zaleznos¢ Spotki od wewnetrznych Zrédet finansowania.
Polska byla postrzegana

przez zewnetrznych inwestoréw jako kraj przyfrontowy.

Negatywny czynnik

Wplyw na dziatalnos$¢ Spotki

- Zmniejszona skfonnos¢ inwestoréw do ryzyka:
Inwestorzy preferowali bezpieczne lokaty kapitatu, co
ograniczylo mozliwosci Aforti w pozyskiwaniu
finansowania na

rozwo].

Efekt domina i brak
kapitatu

na rozwoj

- Brak $rodkow na zakup portfeli wierzytelnosci:
Ograniczenie mozliwosci zakupéw nowych portteli
wplynelo na stagnacje dziatalnosci w czgsci

Windykacyjne;j.

- Utrudnienia w osiaggnigciu progu rentownosci
(BEP): Projekty w fazie rozwoju nie osiagnely
zakladanych przychodéw, co zwigkszyto straty
operacyjne i wywolato odpltyw kluczowych

pracownikow.

- Czyny nieuczciwej konkurenciji i czarny PR:
Czyny nieuczciwej konkurencji i czarny PR znaczaco
oslabily reputacj¢ Aforti, zmniejszajac zaufanie klientow
do Segmentu Windykacji oraz Platformy FX, a takze
wplywajac  negatywnie na zdolno$¢ spotki do
pozyskiwania finansowania. Skutkowalo to ograniczeniem
liczby realizowanych transakcji. Aby przeciwdziala¢ tym
wyzwaniom, Aforti musiato ponies¢ dodatkowe koszty na
dzialania  prawne, marketingowe 1  budowanie
transparentnosci, co dodatkowo obciazylo jej
finanse.

- Efekt kaskadowy:

Ograniczenie dziatalnosci doprowadzito do pogorszenia
wynikow finansowych, co dodatkowo zmniejszyto
wiarygodnos¢ Spotki w oczach inwestoréw i partneréw
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tinansowych.

rynku,

operacyjnej 1

- Wzrost ryzyka biznesowego:
Zmniejszenie skali dziatalnos$ci doprowadzilo do wzrostu
ryzyka operacyjnego oraz cz¢sciowej utraty udzialu w

szczegolnie w obszarze Platformy FX/platnosci. W
przeciwienstwie do tego, Segment Windykacji zdotat

utrzymac swoje udzialy rynkowe dzigki stabilnej bazie

skutecznym dzialaniom dostosowawczym.

Kontekst operacyjny i finansowy dla Grupy Aforti

Obszar Wpltyw kluczowych Efekt finansowy i operacyjny

dziatalnosci czynnikow
- Presja ptacowa zwiazana z | - Zwig¢kszone koszty

. . koniecznoscia zatrudnienia 120+| operacyjne

Windykacja pracownikéw przy wzrastajacych| ograniczyly marze i zdolnos¢
kosztach wynagrodzen. inwestycyjna.
- Brak srodkéw na zakup |- Spadek skali dziatalno$ci:
nowych portfeli Zmniejszenie skali operaciji
wierzytelnos$ci: bezposrednio wplyneto na
Ograniczona plynnosé ograniczenie przychodéw z
finansowa uniemozliwila dziatalno$ci windykacyjnej, co
realizacj¢ zakupow, co dodatkowo ostabito stabilno$¢
wplynelo na stagnacje finansowa.
dzialalnosci w obszarze
zarzadzania wierzytelno$ciami.

Obszar Wpltyw kluczowych Efekt finansowy i operacyjny

dziatalnosci czynnikow
- Wzrost cen pakietow - Obnizenie rentownosci:
wierzytelnosci: Istotny Wzrost cen pakietéw
wzrost cen nabywanych nabywanych
portfeli wierzytelnosci negatywnie wplynat
negatywnie odbil si¢ na na marze, znaczaco obnizajac
rentownosci, ograniczajac rentownos¢ tego segmentu
zdolno$¢ do osiagania zyskéw | dziatalnosci.
w tym segmencie dzialalno$ci.
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- Wydtuzenie procesow

sadowych i egzekucyjnych:

Pandemia COVID-19
spowodowala opdznienia w
dziataniu systemu
sadowniczego, co znaczaco
wydluzylo procesy

sadowe 1 egzekucyjne,
wplywajac na terminowos$¢
dzialan windykacyjnych.

- Zmniejszona efektywno$¢
odzyskiwania nalezno$ci:
Wydtuzenie proceséw oraz
ograniczenia operacyjne
przelozyly si¢ na opdznienia w
generowaniu przeplywéw
pleni¢znych, co

negatywnie wplyneto na stabilnosé
finansowa segmentu
windykacyjnego. Pod tabela
opisano wplyw upadtosci
konsumenckich

Oraz zwigkszenie liczby
restrukturyzacji przedsi¢biorstwa
na

Aforti Collection.

Platforma FX

- Spadek liczby transakcji
mie¢dzynarodowych:
Pandemia COVID-19 oraz
wojna na Ukrainie znaczaco
ograniczyly liczbe transakcji
miedzynarodowych, co
wplynelo na zmniejszenie
wolumenu

- Spadek przychodow:

W najtrudniejszych okresach
przychody z oplat za wymiang
walut spadly o kilkadziesiat
procent,

odzwierciedlajac negatywny wplyw
zewnetrznych czynnikow
makroekonomicznych.

operacii.

- Destabilizacja - Ograniczenie aktywnos$ci
rynku klientow

walutowego: korp.oFacyj.nych: o
Zaklécenia w funkcjonowaniu | Zmniejszenie aktywnosci klientow
rynkSw wschodnich | W regionie bezposrednio wplynglto
ograniczyly mozliwos¢ | na spadek przychodow.

realizacji transakci,

poglebiajac trudnosci w
dziatalnosci platformy.

- Nieuczciwa konkurencja
i czarny PR

- Platforma FX staneta w obliczu
nieuczciwych dzialan konkurencji
oraz czarnego PR, ktore
podwazyly jej reputacje i zaufanie
klientow.

Skutkiem tego byl spadek
obrotéw,

przychodoéw oraz zyskow
operacyjnych.
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- Ograniczone mozliwosci |- Opoéznienie w osiaggnigciu

inwestycyjne: progu rentownosci:

Zmniejszone przychody i Pogorszenie wynikow finansowych
Efekty zyski operacyjne ograniczyly | znaczaco oddalito spétke od
skumulowane zdolno$¢ do finansowania realizacji celéw zwigzanych z

rozwoju kluczowych rentownoscia 1 stabilizacja

projektéw strategicznych, operacyjna.

takich jak

Windykacja oraz FX/platnosci.

I.1.1. Upadtosé¢ konsumencka i jej wpltywy

W 2024 r. do konca wrzesnia ogloszono upadlo$é¢ konsumencka w stosunku do 15 719 oséb,
wynika z analiz przeprowadzonych przez Centralny Os$rodek Informacji Gospodarczej na
podstawie ogloszen w Monitorze Sadowym 1 Gospodarczym oraz Krajowym Rejestrze
Zadluzonych. Jest to podobna warto$¢ w stosunku do tego samego okresu 2023 kiedy ogloszono
15 594 upadtosci.

Zr6dto: https:/ /www.coig.com.pl/2024-upadlosc-konsumencka_wrzesien.php
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Postepowania restrukturyzacyjne w 2022 r. Z analiz Centralnego Osrodka Informaciji Gospodarczej
wynika, iz w 2022 r. ogloszono 2379 postepowan restrukturyzacyjnych. Od grudnia 2021 r. nie ma
juz covidowego uproszczonego postgpowania, a mimo to liczba postgpowan w 2022 r. jest o 26%

wyzsza niz w 2021.

Komentarz:

Od 1 stycznia 2015 r. do 24 marca 2020 r. polowa wnioskéw o upadlosé byla oddalana, poniewaz
jednym z wymogow ogloszenia upadiosci byla przestanka, ze sytuacja niewyplacalnosci nie byta
zawiniona przez dluznika. W tamtym okresie rynek wierzytelnosci dziatal w  bardziej
przewidywalnych warunkach, co pozwalalo na efektywniejsza windykacje.

Po wprowadzeniu zmian w przepisach, kazde zgloszenie upadlosci przez dtuznika konczy si¢ jej
ogloszeniem.

Sady obecnie jedynie ustalaja:
1. Wysokos¢ kwoty splat, dostosowana do mozliwosci finansowych dluznika.
2. Okres splaty, ktory moze wynosi¢ maksymalnie do 7 lat.

Od momentu liberalizacji przepiséw w 2015 r. do konica wrzesnia 2024 r. upadtos¢ konsumencka
oglosito 110 225 oséb. Najwigksze zmiany i ich konsekwencje widoczne byly w latach 2020-2023.

Wplyw na dziatalno$¢ Spotki w latach 2020-2023:

¢ Negatywny wplyw na efektywno$¢ operacyjng: Zmiana przepisow doprowadzila do
znaczacego wzrostu liczby dluznikéw korzystajacych z procedury upadlosci konsumenckiej, co

ograniczylo odzyskiwalno$¢ wierzytelnosci w portfelach zarzadzanych przez Spotke.

¢ Utrudnienia w windykacji polubownej: Mozliwos¢ tatwego ogloszenia upadlosci ostabila
sktonnosé¢ dtuznikéw do negocjacji 1 zawierania ugod.

e Zmniejszenie rentownosci portfeli NPL: Liberalizacja przepiséw wymusila ostrozniejsze

podejscie do wyceny nowych portfeli wierzytelnosci, ograniczajac tym samym potencjalne marze.

Adaptacja Spétki do nowych warunkéw: W odpowiedzi na te wyzwania Spétka przeprowadzila
w latach 2023-2024 kluczowe zmiany w swojej strategii operacyjnej i modelu biznesowym, ktore
pozwolily na dostosowanie si¢ do nowych realiéw prawnych i rynkowych:
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1. Optymalizacja proces6w windykacyjnych:

- Wdrozenie zaawansowanych technologii, takich jak sztuczna inteligencja do analizy
ryzyka dtuznikéw oraz prognozowania odzyskiwalnosci.

- Automatyzacja procedur windykacyjnych, co zwickszylo efektywnosé operacyjna i

obnizylo koszty procesowe.
2. Skupienie na rentownych segmentach:

-Zwigkszenie udziatu portfeli wierzytelnosci z segmentow charakteryzujacych si¢ wyzsza
odzyskiwalnoscia.

- Ograniczenie inwestycji w portfele o wysokim ryzyku zwigzanym z upadloscia

konsumencka.
3. Zmiana podej$cia do zakupoéw portfeli NPL:

-Spotka skupita si¢ na portfelach wierzytelnosci, ktére zapewniaja stabilne przeplywy

pieni¢zne nawet w zmienionych warunkach prawnych.

Podsumowanie i wplyw na ukfad restrukturyzacyjny:

Negatywny wplyw zmian w przepisach na dziatalnos¢ Spotki w latach 2020—2023 byt istotny, ale
dzigki podjetym dzialaniom dostosowawczym udalo si¢ stworzy¢ nowy model operacyjny, ktory
efektywnie odpowiada na wyzwania rynkowe. Obecna strategia pozwala na generowanie stabilnych
przeplywow pieni¢znych i ograniczenie ryzyka zwiazanego z upadlosciami konsumenckimi.

W kontekscie ukladu restrukturyzacyjnego dostosowanie si¢ Spélki do nowych warunkéw
rynkowych jest kluczowym argumentem za jego zatwierdzeniem, gdyz dowodzi zdolnosci Spotki

do reagowania na trudne wyzwania oraz zapewnienia realizacji zobowiazan wobec wierzycieli.

I.1.2. Postgpowania restrukturyzacyjne przedsi¢biorstw i ich wptyw

W 2022 r. Z analiz Centralnego Osrodka Informaciji Gospodarczej wynika, iz w 2022 r. ogloszono
2379 postepowan restrukturyzacyjnych. Od grudnia 2021 r. nie ma juz covidowego uproszczonego
postepowania, a mimo to liczba postgpowan w 2022 r. jest o 26% wyzsza niz w 2021.
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Zrédlo:

https:/ /www.coig.com.pl/files/pliki/Raporty/coig_postepowania_restrukturyzacyjne_2022grudz
1 en.pdf

Wptyw liczby restrukturyzacji na Aforti Collection. Analiza liczby restrukturyzacji w
Polsce:

Od 2019 roku liczba postgpowan restrukturyzacyjnych w Polsce znaczaco wzrosta:

* 2019-2020: Wzrost o 78%, co bylo odpowiedzig na problemy finansowe przedsigbiorstw w czasie
pandemii COVID-19.

e 2020-2021: Wzrost o 50%, wskazujacy na kontynuacj¢ trudnosci przedsigbiorstw mimo

wprowadzonych form wsparcia.

e 2022-2023: Rekordowy wzrost o 74%, osiagajac 4 130 postgpowan, co podkresla nasilone
problemy przedsigbiorstw w obliczu inflacji i zawirowan gospodarczych.

Wptyw na Aforti Collection:
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1. Utrudnienia w odzyskiwaniu wierzytelnosci:

Wzrost liczby restrukturyzacji dluznikéw oznacza czg¢stsze wstrzymanie egzekucii
naleznosci, co wplywa na pltynnos¢ finansowa Aforti Collection.

W restrukturyzacji kwoty wierzytelnosci cz¢sto podlegaja redukcii, a terminy platnosci sa
wydluzane, co zmniejsza efektywnos¢ operacyjng 1 wplywy z windykacji.

2. Zmniejszenie warto$ci portfeli wierzytelno$ci:

Portfele NPL (Non-Performing ILoans), ktére stanowia podstawe dzialalnosci
windykacyjnej, traca na wartosci, gdy rosnie liczba dtuznikéw objetych restrukturyzacia.
Restrukturyzacja oznacza, ze dluznicy splacaja wierzytelnosci w znacznie obnizonych

kwotach, co obniza rentownos¢ zakupionych portfeli.

3. Zmiana strategii windykacyjne;j:

W ramach Projektu windykacja musiano dostosowaé swoje dziatania do zmienionych
warunkéw prawnych i rynkowych. W latach 2021-2023 wdrozono:

Elastycznosé w negocjacjach: Opracowano nowe modele wspolpracy z dtuznikami,
uwzgledniajace warunki restrukturyzaciji.

Zaawansowane analizy ryzyka: Wykorzystanie technologii do oceny potencjalne;
odzyskiwalnosci wierzytelnosci.

Dywersyfikacje¢ portfeli: Skupienie na segmentach wierzytelnosci o nizszym ryzyku objecia
restrukturyzacja.

4. Pozytywne zmiany w perspektywie przyszto$ci:

Dostosowanie si¢ do nowych realiéw rynkowych pozwolito Projektowi Windykacja na
optymalizacj¢ operacji 1 zwigkszenie efektywnosci.

Rozwdj uslug doradczych w zakresie restrukturyzacji dluznikow otworzyl nowe
mozliwosci dla spotki w ramach Projektu Windykacja, umozliwiajac generowanie

dodatkowych przychodéow.

Podsumowanie:

Wzrost liczby postepowan restrukturyzacyjnych w latach 2019-2023 mial istotny, negatywny

wplyw na dzialalno§¢ windykacyjna Aforti Collection, zmniejszajac efektywnos¢ odzyskiwania

naleznosci 1 obnizajac warto$¢ portfeli wierzytelnosci. Jednak dzigki podjetym dziataniom

adaptacyjnym, takim jak wprowadzenie elastycznosci w negocjacjach oraz rozwoj nowych ustug,

Spotka przystosowala sie¢ do nowych wyzwan.
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Obecna strategia operacyjna pozwala na stabilne funkcjonowanie i generowanie przychodéw, co
stanowi kluczowy argument za zatwierdzeniem uktadu Restrukturyzacyjnego Aforti Holding S.A.
przez sad. Uklad umozliwi dalsza optymalizacje dzialan oraz pelne wykorzystanie potencjatu
Projektu Windykacja.

I.1.3. Inflacja i wzrost kosztow finansowania w latach 2019-2023

Ponizsza tabela przedstawia kluczowe dane z lat 2019-2023, ktére pokazuja dynamiczny wzrost
kosztow finansowania w wyniku rosnacej inflacji i stép procentowych. Podzial oprocentowania
obligacji na minimalne 1 maksymalne wartosci uwypukla zmiennos¢ kosztéw diugu w zaleznosci
od ryzyka kredytowego emitenta.

S Maksymal

. . | WIBOR | Oprocentowa | Oprocentowa | ne odsetki

Rok| Inflacja referencyjn| = gy | a0 Ghligacii | nie obligacii | kapitatowe

(%)|aNBP (%)| c obigac) ) 18ac] it
(/o) min (/o) max (/0) (/0)

2019 2,30% 150%|  1,70% 3,710% 580%|  10,00%
2020]  3,40% 010%|  0,80% 2,30% 4.80% 7.20%
2021 5,10% 125%|  2,00% 4,00% 6,00% 9,50%
2022 14,40% 6,75%|  7,00% 9,00% 13,00%| " 20,50%
2023 11,40% 6,75%|  690% 8,00% 12,00% | 20,50%
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Wzrost stop procentowych i kosztéw zadtuzenia w latach 2020 — 2023

25%
20%
15%
10%
5%
0%
2019 2020 2021 2022 2023
Inflacja (%) Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 3M (%) Oprocentowanie obligacji min (%)
Oprocentowanie obligacji max (7o) Maksymalne odsetki kapitalowe (%0)
Uwaga:

Koszt obligacji dla obligatariusza dodatkowo zwigkszajq oplaty takie jak marza brokerska placona
domowi maklerskiemu za dystrybucje oraz stale koszty administracyjne, w tym audytu i
wynagrodzenia administratora zabezpieczen. W przypadku dwuletnich obligacji moze to oznaczaé
dodatkowe obcigzenie na poziomie 2-3 punktéw procentowych rocznie. W rezultacie calkowity
koszt kapitalu mogl wzrosnac¢ nawet do 16%, a w przypadku pozyczek prywatnych — do ponad
20%, przy czym przez dluzszy okres maksymalne odsetki kapitalowe wynosity 22,5%. Do tego
poziomu czesto odnoszg si¢ oczekiwania prywatnych pozyczkodawcow.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze pozyczkodawcy prywatni preferuja stale stopy procentowe na
wysokim poziomie, co mialo istotny wplyw na strukture finansowania spoétek z grupy Aforti, ktore
w duzym stopniu korzystaly z tego rodzaju zrédet kapitatu. W efekcie, nawet w przypadku spadku
stop procentowych, koszty finansowania nie wulegaja natychmiastowemu obnizeniu, a
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zmniejszenie nastgpuje stopniowo, w miar¢ zawierania nowych uméw pozyczek lub aneksowania

juz istniejacych.

Zridta:
1. Inflaga:
Gtowny Urzad Statystyezny (GUS): Roczne wskagniki cen towardw i usiug konsumpeynych (Inflagia) od 1950
rokit.
https:/ | stat.gov.pl] obszary-tematyezne/ ceny-handel/ wskazniki-cen/ wskazniki-cen-towarow- r-uslng-

konsumpeynych-pot-inflagja-/ roczne-wskazniki-cen-towarow-i-uslug- konsunpeyjnych/
2. Stopy referencyine NBP:

Narodowy Bank Polski: Stopa referencyjna NBP - historia zmian. bttps:/ | nbp.pl/ podstawowe-stopy-procentomwe-

archiwum)
3. WIBOR 3M:

Stawki  WIBOR ~ 3M:  Historyezne — dane  rynkowe  dotyczace  wskagnika ~ WIBOR — 3M.
https:/ | pl.tradingeconomics.com/ poland/ interbank-rate

4. Oprocentowanie obligacji korporacyinych:

Michael/ Strim -~ Dom — Maklerski: ~— Analizy — rynku  obligagi — przedsigbiorstw — w  Polsce.
https:/ | michaelstrom.pl/ publifacje

5. Ogdine dane makroekonomicne:

Trading Economies: ZLestawienia stop procentowych Z inflagi dla Polski.
https:/ | pl.tradingeconomics.com/ poland)/ interest-rate

6. Maksymalne odsetki kapitatowe:
https:/ | wskazniki.gofin.pl] 8,302,1,0dsetki-maksymalne.html
Oto zestawienie zmian stawek odsetek za zwltoke od zalegto$ci

podatkowych w Polsce w latach 2019-2023:

Okres obowigzywania Stawka odsetek za
zwloke
07.03.2019 — 08.04.2020 8,00%
09.04.2020 — 28.05.2020 4,00%
29.05.2020 — 08.10.2021 8,00%
09.10.2021 — 02.12.2021 8,00%
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03.12.2021 — 08.02.2022 8,00%
09.02.2022 — 07.04.2022 10,00%
08.04.2022 — 05.05.2022 12,00%
06.05.2022 — 06.07.2022 15,00%
07.07.2022 — 07.09.2022 16,50%
08.09.2022 — 05.10.2023 16,50%
od 06.10.2023 14,50%
Zrodtos

Stawki te sa ustalane na podstawie przepiséw Ordynacji podatkowe;j i zaleza od podstawowej stopy
oprocentowania kredytu lombardowego Narodowego Banku Polskiego (NBP).

Dodatkowo, kalkulatory odsetek od zaleglosci podatkowych, ktére moga by¢ pomocne w
obliczeniach, sa dostepne na stronach:

https:/ /www.infor.pl/kalkulatory/odsetki_od_zaleglosci.html

Stawka odsetek za zwtoke

0d 06.10.2023
08.09.2022 —05.10.2023
07.07.2022 —07.09.2022
06.05.2022 —06.07.2022
08.04.2022 —05.05.2022
09.02.2022 —07.04.2022
03.12.2021 - 08.02.2022
09.10.2021 -02.12.2021
29.05.2020 - 08.10.2021
09.04.2020 —28.05.2020
07.03.2019 —08.04.2020

0

X

2% 4% 6% 8%  10%  12%  14%  16%  18%
https:/ /wskazniki.gofin.pl/8,70,1,0dsetki-ustawowe.html
Komentarz:

Dane w tabeli pokazuja, jak dynamiczne zmiany w stawkach odsetek za zwloke w latach 2019—
2023 zwigkszaly obciazenia dla przedsigbiorstw borykajacych si¢ z problemami ptynnosciowymi,
w tym dla grupy kapitalowej Aforti. W szczegdlnosci, w okresach wysokich stawek odsetek (np.
16,5% w latach 2022—-2023), zaleglosci publicznoprawne wigzaly si¢ z istotnym wzrostem kosztow
tinansowych.

Grupa Aforti, zmagajaca si¢ z ograniczong plynnoscia finansowa, byta dodatkowo narazona na
naliczanie 1 konieczno$¢ placenia odsetek od zobowigzan publicznoprawnych. Takie obciazenia
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zwickszaly presje na wyniki finansowe, ograniczajac dostepne $rodki na rozwdj kluczowych
projektow i utrudniajac realizacje strategii naprawczej. W efekcie, zarzadzanie zobowigzaniami
publicznoprawnymi oraz minimalizacja ryzyka naliczania odsetek za zwloke staly si¢ kluczowymi
elementami dzialan restrukturyzacyjnych grupy.

Komentarz do kwestii opisanych powyzej:

Dane w tabeli ukazujg dynamiczne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym, ktére znaczaco
wplynely na finansowanie dluzne w Polsce w latach 2019-2023:

1. Inflacja:

— Od stabilnego poziomu 2,3% w 2019 roku inflacja wzrosta do rekordowych 14,4% w
2022 roku, co znaczaco zwigckszylo koszty operacyjne przedsi¢biorstw oraz ich zdolno$¢
do obstugi dlugu.

— Wysoka inflacja wymusila podniesienie stop procentowych, co dodatkowo obciazyto
tinansowanie diuzne przedsigbiorstw, w tym spolek z grupy Aforti.

2. Stopy procentowe:

— W 2020 roku, w odpowiedzi na pandemi¢ COVID-19, stopy procentowe zostaly obnizone
do historycznego minimum (0,1%), co tymczasowo obnizylto koszty dtugu.

— Od konca 2021 roku rozpoczal si¢ intensywny cykl podwyzek, osiagajac 6,75% w 2022 roku.
Byl to poziom najwyzszy od dwoch dekad, ktoéry istotnie wplynal na wzrost kosztéw

finansowania.

3. WIBOR 3M i koszty obligacji korporacyjnych:

— WIBOR 3M, kluczowy wskaznik wplywajacy na oprocentowanie kredytow i obligacji,
wztrést z 1,7% w 2019 roku do 7,0% w 2022 roku, znaczaco podnoszac koszty obstugi
dlugu opartego na zmiennym oprocentowaniu.

— Oprocentowanie obligacji korporacyjnych wzrosto z przedziatu 3,7-5,8% w 2019 roku do

9,0-13,0% w 2022 roku, co znaczaco zwigckszylo koszty obstugi dtugu dla firm, w tym dla
Aforti.

—  Wazrost kosztow byl dodatkowo powig¢kszony o marze brokerskie oraz koszty
administracyjne zwiazane z emisja obligacji, co moglo doda¢ nawet 2—3 punkty

procentowe rocznie do kosztu kapitalu.

4. Maksymalne odsetki kapitatowe:

— Maksymalne odsetki kapitalowe w okresie wysokiej inflacji i podwyzszonych stop
procentowych osiagnely poziom 20,5% w 2022 1 2023 roku. Taki poziom odsetek
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ograniczal dostepnos¢ finansowania prywatnego 1 zwickszal ryzyko finansowe
przedsigbiorstw.

Wptyw na finansowanie dtuzne Aforti:

Wzrost inflacji, stop procentowych i WIBOR 3M znaczaco podniost koszty obslugi dlugu dla
Aforti Holding i spoétek z grupy kapitalowej. Oprocentowanie dtugu, bazujace na WIBOR 1 marzy
kredytowej, wzrosto do pozioméw wymagajacych istotnych dzialan optymalizacyjnych w zakresie
zarzadzania finansami. Dodatkowo, pozyczki prywatne, stanowiace istotna cze$¢ finansowania
grupy, byly udzielane przy statych stopach procentowych na wysokim poziomie, co powodowalo,
ze koszty finansowania nie malaly proporcjonalnie do ewentualnych zmian stép rynkowych.

Wysokie koszty diugu ograniczyly zdolno§¢ spélki do inwestowania w rozwoj kluczowych
projektow strategicznych, takich jak Projekt Windykacja i Projekt FX/Platnosci. W odpowiedzi na
te wyzwania konieczne bylo dostosowanie strategii finansowania poprzez optymalizacje struktury
kosztow, renegocjacje zobowigzan oraz zwickszenie efektywnosci operacyjnej. Zmiany te

pozwolily ograniczy¢ wplyw niekorzystnego otoczenia.

I.1.4. Wptyw wzrostu wynagrodzen na dziatalnos¢ cze¢sci windykacyjne;j.

Zrodta:
1. Minimalna placa (Srednia wagona, 31):
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Zrédto: ZUS - Minimalne wynagrodzenie 3a prace od 2003 r.

https:/ | www.zus.plf baza-wiedzy/ skladki-wskazniki-odsetki/ wskazniki/ minimalne-  wynagrodzenie-za-prace-
0d-2003-r

2. Przecietne miesigczne wynagrodzente (31):
Zrédto: GUS - Przecietne miesigezne wynagrodzenie w gospodarce narodowej w latach 1950-2023.
https:/ | stat.gov.pl/ obszary-tematycine/ rynek-pracy/ pracujacy-zatrudnieni-

wynagrodzenia-kosty-pracy/ przecietne-miesiecine-wynagrodzenie-w-gospodarce- narodowej-w-latach-1950-
2023,2,1.btml!

W Segmencie Windykacji w 2023 roku zatrudniano 120 pracownikow. Wzrost wynagrodzen w
gospodarce narodowej w latach 2019-2023 mial bezposredni wplyw na koszty operacyjne
segmentu, w szczegolnosci ze wzgledu na duzg liczbe pracownikéw w dziatach takich jak call

center, windykacja polubowna oraz windykacja sadowa.

1. Wplyw na koszty operacyjne:

Rosngce wynagrodzenia w gospodarce narodowej 1 sektorze przedsigbiorstw, w tym wzrost placy
minimalnej, przelozyly si¢ na istotne zwigkszenie kosztow zatrudnienia w Segmencie Windykacji.
Bylo to szczegdlnie odczuwalne w przypadku pracownikéw operacyjnych, ktérych liczba oraz
wynagrodzenia stanowily znaczacg cz¢$¢ kosztow tego segmentu.

2. Presja konkurencyjna:

Koniecznos¢ oferowania konkurencyjnych wynagrodzen w celu zatrzymania wykwalifikowanego
personelu wplynela na decyzje dotyczace podwyzek plac w Segmencie Windykacji. Dla Aforti
oznaczalo to dodatkowe obcigzenia finansowe, szczegdlnie w okresach nizszej efektywnosci
procesow operacyjnych.

3. Adaptacja do nowych warunkéw:

W odpowiedzi na wzrost kosztow pracy, Segment Windykacji musial wprowadzi¢ szereg dzialan
optymalizacyjnych:

— Automatyzacja procesow windykacyjnych, ktéra pozwolita na redukcje kosztéow
operacyjnych i zwigkszenie efektywnosci pracy.

— Ograniczenie zakresu niektorych dziatan operacyjnych, szczegdlnie tych mniej efektywnych
kosztowo.
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4. Wplyw na klientéw i rynek:

Wzrost kosztéw pracy w Segmencie Windykacji przelozyl si¢ réwniez na zmiany w relacjach z
klientami. Cz¢sé¢ klientéw, obcigzona wyzszymi kosztami, ograniczyla wspotprace, co wplyneto na

zmniejszenie wolumenu obslugiwanych wierzytelnosci.
5. Znaczenie dziatan restrukturyzacyjnych:

W ramach planu restrukturyzaciji, Aforti w Segmencie Windykacji wykazalo zdolnosé adaptacyjna,
co przelozylo si¢ na lepsze wykorzystanie zasobéw i1 dostosowanie modelu operacyjnego do
rosnacych kosztéw. Zmiany te moga stanowi¢ podstawe dla przyszlego rozwoju 1 efektywnosci
operacyjnej.

Podsumowujac, wzrost wynagrodzen w Polsce w latach 2019-2023 mial istotny wplyw na Segment
Windykacji Aforti, zwickszajac koszty operacyjne i wymuszajac zmiany strategiczne. Dzigki
wdrozeniu dzialan optymalizacyjnych i automatyzacji procesow spotka byla w stanie czeSciowo

przeciwdziala¢ tym wyzwaniom.

I.2. Wyzwania dla Platformy FX / ptatnosci w zwiazku z Covid i lockdown

Pandemia COVID-19 wywarla znaczacy wplyw na gospodarke §wiatowa, prowadzac do recesji w
wielu krajach. Ograniczenia w aktywnosci spotecznej i gospodarczej oraz zaklécenia w globalnych
tanicuchach dostaw spowodowaly spadek konsumpcji i produkeji. Rynki finansowe do$wiadczyly
znacznych strat, a wahania na rynku walutowym byly szczegélnie widoczne, z umacniajacym si¢

dolarem i oslabieniem walut rynkéw wschodzacych.

1. Zmienno$¢ kurséw walutowych: Wahania na rynku walutowym zwigkszyly ryzyko
transakcyjne, wplywajac na marze i stabilnos¢ operacyjna.

2. Spadek aktywnosci gospodarczej: Ograniczenia w handlu i produkeiji mogly prowadzi¢ do
zmniejszenia liczby transakcji wymiany walut i platnosci migdzynarodowych.

3. Zakl6cenia w tancuchach dostaw: Problemy w globalnych lafdcuchach wartosci mogly
wplywaé na terminowos¢ 1 realizacje transakcji finansowych.

4. Ograniczenia w podrézowaniu: Zmniejszenie liczby podrézy zagranicznych wplynelo na
spadek popytu na ustugi wymiany walut i platnosci transgranicznych.

5. Wzrost ryzyka kredytowego: Pogorszenie kondycji finansowej kontrahentéw zwigkszylo
ryzyko niewyplacalnosci i op6znien w platnosciach.
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6. Zmiany regulacyjne: Dzialania rzadéw i bankow centralnych, takie jak programy stymulacyjne
1 zmiany stop procentowych, wplynely na warunki rynkowe i wymagaly adaptacji strategii
biznesowych.

Zrodto:

https://pism.pl/publikacje/Skutki_pandemii_ COVID19_dla_gospodarki_swiatowejrutm_source
= chatgpt.com

Platforma FX/platnosci musiata dostosowaé si¢ do tych wyzwan, wprowadzajac odpowiednie
strategie zarzadzania ryzykiem, optymalizujac operacje oraz monitorujac dynamicznie zmieniajace
si¢ otoczenie regulacyjne i rynkowe.

Kwartalne zmiany w eksporcie i imporcie (2019-2020)

Kraj I kw. 2019 IT kw. III kw. IV kw. | Ikw. IT kw.
2019 2019 2019 | 2020 2020
USA 2% +1.5% 1% +1.2% -5% -15%
Niemcy +1.8% +1.2% +0.5% +0.7% -7% -20%
Chiny 6% +6.5% +6.8% 7% -10% -5%
Japonia +1.5% 1% +0.8% 1% -6% -12%
Brazylia +2.5% 2% +1.5% +1.8% -8% -18%
Zrédia:

* Trading Economics: United States Exports

* Trading Economics: United States Balance of Trade

* Glowny Urzad Statystyezny: Rocznik Statystyezny Handln Zagranicznego 2020

» Gtawny Urzad Statystyezny: Obroty towarowe handln zagranicznego ogotem i wedlug krajow w 2023 r.
* Bankier.pl: Chiny - eksport i import w 2022 r. Partnergy handlowi i najwazniejsze towary

Powyzsze dane pokazuja, ze w 2019 roku handel migdzynarodowy utrzymywal si¢ na stabilnym
poziomie z niewielkimi wzrostami. Jednak w 2020 roku, w wyniku pandemii, nastapily znaczace
spadki w II kwartale.
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I.3. Podsumowanie wptywu i cele planu restrukturyzacji.

Opisane powyzej skutki finansowe 1 operacyjne wskazujq na wyjatkows sytuacje, w ktorej Spotka
zmuszona byla reagowaé na nieprzewidywalne i skumulowane wyzwania. Plan restrukturyzacji
Grupy Aforti zostal opracowany z mysla o przezwyci¢zeniu tych trudnosci i osiagnigciu
nastepujacych celow:

1. Stabilizacja finansowa: Poprawa plynnosci 1 zwickszenie efektywnosci operacyjnej poprzez

optymalizacj¢ procesow w obszarze windykacji, wymiany walut 1 platnosci.

2. Zwigkszenie skali dziatalnosci: Ponowne uruchomienie inwestycji w kluczowe obszary,
takie jak zakup portfeli wierzytelnosci i rozwdj Platformy FX.

3. Zaspokojenie wierzycieli: Zwickszenie poziomu zaspokojenia roszczen wierzycieli poprzez
generowanie stabilnych przeplywow pienig¢znych z dzialalnosci operacyjnej.

I.4. Analiza makroekonomiczna obecnej i przysztej sytuacji i ich wplywu na
restrukturyzacje

Obecne prognozy wskazuja na wyhamowanie inflacji do poziomu 5—6% w 2025 roku a nawet
ponizej tych wartosci, co pozwoli na stabilizacj¢ warunkéw makroekonomicznych 1 ztagodzenie

presji na koszty operacyjne przedsigbiorstw, w tym spoétek z grupy Aforti (zrédlo).

Projekcje inflacji wg NBP:
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Zrédto: https:/ /nbp.pl/projekcja-inflacji-i-pkb-listopad-2024/

Stopy procentowe w Polsce, ktére osiagnely historyczne maksimum na poziomie 6,75%,
sg obecnie stabilne, a mozliwe obnizki w 2025 roku mogg istotnie zmniejszy¢ koszty finansowania

dlugu (zrédlo).

Wynagrodzenia minimalne w 2025 roku maja podlegac tylko jednej waloryzacji, co oznacza
spowolnienie dynamiki wzrostu kosztéw pracy (zrédlo). To korzystna zmiana dla segmentu
Windykacji, szczegélnie w obszarach o duzym zatrudnieniu operacyjnym, takich jak call center.
Wyhamowanie wzrostu kosztéw pracy i finansowania stwarza bardziej sprzyjajace warunki do

realizacji strategii dwufilarowej, koncentrujacej si¢ na efektywnosci operacyjnej i generowaniu

stabilnych przeplywow pienigznych.

Szczegotowe projekcje NBP dla inflacji, PKB, wynagrodzen i innych.

Scenariusz dalszego uwolnienia cen no$nikéow

energii dla gospodarstw domowych

2023 2024 2025 2026

b

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, t/f) 11,4) 37| 56| 27
Inflacja bazowa (CPI po wylaczeniu cen zywnosci 1 10,1 43 43 3,8
energil, %, /1)

Ceny zywnosci (%, t/1) 151 34| 50| 28
Ceny energii (%, t/1) 98 20| 103] -05

PKB (%, t/1) 02| 27| 34| 28

Popyt krajowy (%, t/1) 32| 48| 52| 28
Spozycie gospodarstw domowych (%, t/1) 1,00 3,8] 31| 3.2
Spozycie publiczne (%o, t/1) 28/ 95| 48| 37
Naktady brutto na srodki trwate (%, t/f) 13,1 02| 7,7 40

Wktad eksportu netto (pkt proc., /1) 33 -1,7] -1,5] 0,1
Eksport (%, t/1) 34| 14| 32| 37
Import (%o, t/1) 200 50 65| 38

Wynagrodzenia (%, t/1) 12,8] 142 91| 69

Pracujacy (%o, t/1) 03[ -0,5/ -0,2| -05

Stopa bezrobocia (%o) 2,8 30 31 32

NAWRU (%) 3,5 34| 33 32

Stopa aktywnosci zawodowej (%o) 58,6| 58,5 584| 5873

Wydajnosé pracy (%, t/1) -02| 30 35| 33

Jednostkowe koszty pracy (%, t/1) 1291 10,7| 53| 35

Produkt potencjalny (%o, t/1) 32 300 30/ 3,0

Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -0,8) -1,1] -0,7 -09
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Indeks cen surowcodw rolnych (EUR; 2019=1,00) 1,33| 1,33 1,36| 1,33
Indeks cen surowcéw energetycznych (USD; 2019=1,00) 1,81 1,60| 1,73] 1,66
Deflator wartosci dodanej za granica (%, t/1) 51 24| 231 19
PKB za granica (%, t/1) 06| 08 12| 13
Saldo rachunku biezacego (% PKB) 1,8 -02/ -1,1| -1,0
WIBOR 3M (%) 6,52| 5,86 586| 5,86

Scenariusz zamrozenia cen no$nikow energii dla 2023 2024 2025
__gospodarstw domowych

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, t/1) 11,4 37| 43| 28
g/rg’ﬂgfg)a bazowa (CPI po wylaczeniu cen zywnosci i energii,| 10,1 43 43 3,7
Ceny zywnosci (%, t/1) 151 34| 50| 27
Ceny energii (%, /1) 98 20| 34| 05
PKB (%, t/1) 02 27| 35| 29
Popyt krajowy (%o, t/1) 32 48| 53| 29
Spozycie gospodatstw domowych (%o, /1) 1,00 38| 34| 32
Spozycie publiczne (%o, t/1) 28! 95| 494 38
Naktlady brutto na srodki trwate (%, t/) 13,1 02| 7.6 40
Wktad eksportu netto (pkt proc., t/1) 33 -1,7| -1,5| 0.1
Eksport (%, t/1) 34 14 32 37
Importt (%, t/1) -2.0 5,0 6,5 38
Wynagrodzenia (%, t/1) 128 142 89| 6,06
Pracujacy (%, t/1) 03] -0,5] -0,2| -04
Stopa bezrobocia (%0) 28] 30| 30| 32
NAWRU (%) 35 34| 33| 32
Stopa aktywnosci zawodowej (%o) 58,6/ 585| 584| 583
Wydajno$¢ pracy (%, t/1) 02| 30| 37/ 33
Jednostkowe koszty pracy (%, t/1) 129 10,7 50| 32
Produkt potencjalny (%o, t/1) 32| 300 30/ 30
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 0,8 -1,1| -0,6| -08
Indeks cen surowcoéw rolnych (EUR; 2019=1,00) 1,33] 1,33| 1,36 133
Indeks cen surowcow energetycznych (USD; 2019=1,00) 1,81 1,60| 1,73] 1,66
Deflator wartosci dodanej za granica (%, t/1) 5,1 241 23| 19
PKB za granica (%, t/1) 06 08| 12| 13
Saldo rachunku biezacego (% PKB) 1,8 -0,2] -1,2] -1,1
WIBOR 3M (%) 6,52| 5,86 5,86| 5,86
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Zrédto: https:/ /nbp.pl/projekcja-inflacji-i-pkb-listopad-2024/

Inflacja i ceny energii

W obu scenariuszach prognozowane jest wyrazne wyhamowanie inflacji w latach 2024-2026, co
znaczaco zmniejszy presj¢ kosztowa dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. Inflacja CPI
spadnie z poziomu 11,4% w 2023 roku do 3,7% w 2024 roku, a nast¢pnie utrzyma si¢ na stabilnym
poziomie 4,3-5,6% w 2025 roku, w zaleznosci od scenariusza. Réznica pomigdzy scenariuszami
uwolnienia 1 zamrozenia cen no$nikéw energii staje si¢ wyrazna w 2025 roku — w scenariuszu
zamrozenia wzrost cen energii wynosi jedynie 3,4%, podczas gdy w scenariuszu uwolnienia si¢ga
10,3%. Ta réznica moze wplynac na koszty operacyjne gospodarstw domowych i firm, co w efekcie

ma znaczenie dla zdolnosci do regulowania zobowiazan i popytu na ustugi windykacyjne.
PKB i popyt krajowy

Prognozowany wzrost PKB w latach 2024—2026 wynosi 2,7-3,5%, z lekka przewaga w scenariuszu
zamrozenia cen no$nikow energii. Popyt krajowy wzrasta w obu scenariuszach, osiagajac w 2025
roku poziom 5,2-5,3%. Stabilny wzrost popytu, szczegolnie konsumpcji gospodarstw domowych,
pozytywnie wplywa na potencjalne wyniki segmentu Platformy FX/Platnosci, ktéra koncentruje
si¢ na obstudze przedsigbiorstw z sektora SME, a jej wyniki sq posrednio zwigzane ze wzrostem
aktywnosci konsumenckiej klientéw tych przedsigcbiorstw.

Wynagrodzenia i koszty pracy

W obu scenariuszach prognozowany jest wysoki wzrost wynagrodzen w 2024 roku na poziomie
14,2%. W kolejnych latach dynamika ta wyhamowuje, szczegdlnie w scenariuszu zamrozenia cen
energii, gdzie wzrost wynagrodzen w 2025 roku wynosi 8,9%, a w 2026 roku — 6,6%. Jednoczesnie
jednostkowe koszty pracy zmniejszaja si¢ do 3,2—3,5% w 2026 roku, co jest korzystne dla Segmentu
Windykacji, ktory zatrudnia znaczna liczbe pracownikéw operacyjnych. Stabilizacja kosztéw pracy

pozwala lepiej kontrolowaé wydatki operacyjne, co wspiera realizacj¢ strategii restrukturyzacyjne;.

Stopy procentowe i koszty finansowania

WIBOR 3M w obu scenariuszach pozostaje na stabilnym poziomie 5,86% w latach 2024—-2026, co
ogranicza zmienno$¢ kosztéw finansowania. Jednak wysoki poziom stop procentowych w 2023
roku (6,52%) nadal wplywa na koszty obstugi dlugu historycznego, co moze by¢ wyzwaniem dla
grupy Aforti.
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Luka popytowa i saldo rachunku biezacego

Luka popytowa w obu scenariuszach pozostaje ujemna, ale w scenariuszu zamrozenia cen energii
jest mniejsza, co wskazuje na lepsze wykorzystanie potencjatu gospodarki. Saldo rachunku
biezacego poprawia si¢ w latach 2026—2027 w obu scenariuszach, co moze pozytywnie wplynac na
dostepnosé finansowania zewnetrznego 1 stabilno$¢ gospodarki.

Wplyw na plany Aforti: Projekt Windykacja
1. Korzy$ci z wyhamowania inflacji i stabilizacji kosztéw energii:

— Spadek cen energii i stabilizacja inflacji zwig¢kszaja zdolnos¢ gospodarstw domowych do
regulowania zobowiazan, co pozytywnie wplynie na skutecznos¢ windykacii.

— Nizsze koszty pracy w 2025-2026 roku w scenariuszu zamrozenia energli umozliwia
kontrole wydatkow operacyjnych w Segmentie Windykacji, szczegdlnie w obszarach takich

jak call center.

2. Zwigkszenie popytu na ustugi windykacyjne:

—  Wzrost popytu krajowego 1 konsumpcji gospodarstw domowych wspiera zwickszenie liczby
wierzytelnosci obstugiwanych przez Aforti. Stabilno$¢ konsumpcji w  scenariuszu

zamrozenia cen energii stwarza bardziej przewidywalne warunki rynkowe.

Wptyw na plany Aforti: Platforma FX/Ptatno$ci

1. Wptyw wzrostu konsumpcji gospodarstw domowych:

— Prognozowany wzrost PKB w latach 2024-2026 wynosi 2,7-3,5%, z lekkq przewaga w
scenariuszu zamrozenia cen nosnikdéw energii. Popyt krajowy wzrasta w obu
scenariuszach, osiagajac w 2025 roku poziom 5,2—5,3%. Stabilny wzrost popytu,
szczegolnie konsumpcji gospodarstw domowych, pozytywnie wplywa na potencjalne
wyniki segmentu Platformy FX/Platnosci, ktéra koncentruje si¢ na obstudze
przedsigbiorstw z sektora SME, a jej wyniki sa posrednio zwigzane ze wzrostem
aktywnosci konsumenckiej klientéw tych przedsi¢biorstw.

— Stabilizacja WIBOR 3M w latach 2024-2026 zapewnia przewidywalnos¢ kosztéw
finansowania dla klientéw korzystajacych z ustug FX, co zwigksza konkurencyjnos¢
platformy.
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Kluczowe wnioski

* Scenariusz zamrozenia cen energii tworzy bardziej sprzyjajace warunki dla realizacji strategii
restrukturyzacyjnej grupy Aforti, dzigki nizszym kosztom energii, pracy 1 stabilizacji inflacji.

* Wyhamowanie wzrostu wynagrodzen oraz inflacji wspiera Segment Windykacji, zmniejszajac

koszty operacyjne i zwigkszajac skutecznosé odzyskiwania naleznosci.

* Dla Platformy FX/Platnosci kluczowe znaczenie ma wzrost konsumpcji gospodarstw
domowych i stabilne koszty finansowania, ktére zwigkszaja aktywnos$¢ uzytkownikéw
platformy.

Oba scenariusze potwierdzaja, ze otoczenie makroekonomiczne stwarza korzystne warunki dla
realizacji planu restrukturyzacyjnego, jednak scenariusz zamrozenia cen energii oferuje wigcej
stabilnosci kosztowej, co moze pozytywnie wplynaé na wyniki finansowe obu filarow

strategicznych.

I.5. Szczegotowe cele i zalozenia planu restrukturyzacji

W odpowiedzi na trudnosci opisane w poprzedniej cz¢sci tego rozdziatu, Grupa Aforti opracowala
Plan Restrukturyzaciji, ktérego gléwnym celem jest przywrocenie stabilno$ci finansowej i
operacyjnej Spotki oraz zapewnienie maksymalnego poziomu zaspokojenia wierzycieli. Analiza
przedstawionych wyzwan wskazala na koniecznos$¢ podjecia dziatan skoncentrowanych na dwoch

kluczowych filarach dziatalnosci — FX/platnosciach oraz windykacji (Collections).

Plan zaklada rezygnacje z dzialalnosci poza strategicznymi filarami, uproszczenie struktury
organizacyjnej oraz optymalizacje kosztow. Kluczowym elementem strategii jest rowniez
przygotowanie projektow strategicznych do potencjalnego pozyskania kapitalu od inwestorow

zewnetrznych w celu ich dalszego skalowania i zwigkszenia warto$ci dla interesariuszy.

Ponizsza tabela szczegélowo prezentuje cele restrukturyzacji oraz dziatania, ktére Spotka planuje
wdrozy¢, aby zrealizowaé strategi¢ dwufilarowa.

Cel planu . . N
restrukturyzacji Dziatania w ramach realizacji

s s - Koncentracjana kluczowychfilarach
Stabilizacja dziatalno$ci:
finansov'va 1 Skoncentrowanie zasobow 1 dzialan operacyjnych na
operacyjna

dwoch strategicznych obszarach: FX/platnosci oraz
Windykacja.

- Optymalizacja kosztow: Redukcja wydatkow
operacyjnych niezwiazanych bezposrednio z realizacja
strategii dwufilarowej, co

pozwoli na efektywniejsze wykorzystanie dostepnych
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7asObow.

Maksymalizacja
warto$ci aktywow

- Odzysk z nierentownych segmentéw i aktywow:
Koncentracja na strategicznych obszarach dzialalnosci
zaklada wycofanie si¢ z dzialalno$ci, ktéra nie wspiera
kluczowych celow spolki, w tym w szczegdlnosdci z
dzialalnosci faktoringowej oraz udzielania pozyczek dla SME.
- Konsolidacja aktywow niepracujacych:

Polaczenie 1 centralizacja zarzadzania aktywami ,,non-
performing” w celu obnizenia kosztow operacyjnych i
maksymalizacji ~ efektywnosci ~ procesu  odzyskiwania
naleznosci, a takze zwigckszenia skutecznosci tych dziatan.

f;i rll),llljtl;l,ll;lyza cji Dziatania w ramach realizacji
- Zintensyfikowanie dziatan windykacyjnych:
Skupienie si¢ na skuteczniejszym odzyskiwaniu naleznosci
wlasnych  poprzez  optymalizacje procesow
windykacyjnych 1 wykorzystanie
nowoczesnych narzedzi technologicznych.

Pozyskanie -  Wspieranie kluczowych projektéw i poprawa

finansowania plynnosci:

zewnetrznego Uzyskane $rodki zostana przeznaczone na realizacje
strategicznych dwoch projektéw oraz stabilizacj¢ finansowa
spolki.
- Skalowanie dziatalnosci i rozwdj technologiczny:
Srodki  zostana wykorzystane do  rozszerzenia  skali
dziatalno$ci, zakupu portfeli wierzytelnosci oraz inwestycjt
W nowoczesne rozwiazania
technologiczne wspierajace operacje.
- Przygotowanie kluczowych projektéw do inwestycji:
Platforma FX/platnosci oraz Projekt Windykacji zostang
przygotowane do upublicznienia lub sprzedazy inwestorom
instytucjonalnym lub
branzowym, co umozliwi pozyskanie kapitatu na ich dalszy
rozwoj.

Osiagnigcie - Optymalizacja operacyjna:

rentownosci Udoskonalenie proceséw  w FX/platnosciach oraz

w windykacji w celu zwigkszenia efektywnosci

kluczowych operacyjnej 1 poprawy wynikow finansowych.

obszarach

- Inwestycje strategiczne: Realizacja kluczowych inwestycijt
wspierajacych  rozwdj Platformy FX oraz wdrozenie
usprawnien w procesach windykacyjnych, co przetozy si¢ na
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wzrost efektywnosci i
rentownosci tych obszarow.

Zaspokojenie
wierzycieli

- Stabilne przeptywy pienig¢zne: Generowanie regularnych
wplywéw w ramach dziatalnosci operacyjnej,
umozliwiajace sukcesywng

sptate zobowigzan wobec wierzycieli.

-  Monetyzacja kluczowych projektéw: Pozyskanie
srodkéw na splate wierzycieli poprzez sprzedaz czesci akeji w
Projekcie Windykacyjnym oraz Platformie FX/Platnosci,
zarébwno w formie transakcji gieldowej, jak i pozagieldowej,
co pozwoli Grupie na dalsze kontynuowanie dzialalnosci
operacyjnej po  zakonczeniu

restrukturyzacii.

- Ochrona warto$ci biznesu: Zapewnienie wyzszego
poziomu zaspokojenia wierzycieli w poréwnaniu z procesem
likwidacyjnym, co pozwala na utrzymanie wartosci biznesowej
1 lepsze zabezpieczenie
interesOw interesariuszy.

I.6. Podsumowanie i przej$cie do kolejnego punktu

Realizacja przedstawionych celow i dzialan opiera si¢ na gruntownej analizie dotychczasowe;

dzialalnosci Spoltki oraz dostosowaniu jej do nowych realiéw rynkowych.

Koncentracja na strategicznych filarach dzialalnosci, maksymalizacja wartosci aktywéw oraz
pozyskanie §rodkéw zewnetrznych maja na celu przywrocenie kluczowych aktywéw na Sciezke

stabilnosci operacyjnej i finansowe;.

W kolejnej czgsci dokumentu szczegétowo omowione zostang planowane dzialania w kazdym z
obszaréw kluczowych dla realizacji strategii dwufilarowej oraz ich wplyw na przyszlg kondycje

Spotki i zaspokojenie intereséw wierzycieli.

Kluczowe przestanie Planu Restrukturyzacji

Skalowanie dzialalnosci w obszarach FX/platnosci i Windykacja, zgodnie
z zalozeniami planu restrukturyzacji, prowadzi do budowania wartosci tych
segmentoéw poprzez systematyczny wzrost wynikéw finansowych. Wycena
tych aktywow w momencie osiaggniecia rentownosci opiera si¢ na metodach
mnoznikowych lub DCEF, ktére uwzgledniaja przyszte dochody oraz
poréwnania

rynkowe.
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» len mechanizm pozwala na maksymalizacj¢ poziomu
zaspokojenia wierzycieli, co stanowi gtéwny cel
planu restrukturyzacji.”

W efekcie, przy rosnacych wynikach finansowych, wyceny te sg zazwyczaj
znacznie wyzsze niz biezaca warto$¢ ksiggowa a tym bardziej wartos§é
likwidacyjna. To podejscie pozwala na wykreowanie znacznej wartos$ci
dodanej, ktorej sprzedaz inwestorom umozliwi splate zobowigzan
wierzycieli w maksymalnym mozliwym zakresie. Ten mechanizm jest
kluczowym elementem strategii, zapewniajacym

zarowno rozwo] Spotki, jak 1 ochrone intereséw wierzycieli.

IL. Strategiczne Filary Uktadu: Projekt Windykacji i Projekt Platformy
FX/ptatnos$ci

I1.1. Projekt Windykacja:

Projekt Windykacji to kluczowy element strategii Grupy Aforti, ktéry koncentruje si¢ na
efektywnym  zarzadzaniu  wierzytelnoSciami  oraz  dynamicznym rozwoju  dzialalnosci
windykacyjnej. Jego celem jest zwickszenie skali przychodow, poprawa rentownosci oraz
maksymalizacja  wartoSci  rynkowej  poprzez  zastosowanie = nowoczesnych — narzedzi

technologicznych i przemyslana strategie inwestycyjna.

Podobnie jak w przypadku Projektu FX/platnosci, obecna wycena Projektu Windykacii,
wynoszaca 34,1 mln PLN (metoda DCF opisana ponizej), opiera si¢ na realizacji zalozen
strategii. W perspektywie 5-letniej warto$¢ ta moze istotnie wzrosnaé, dzigki przyszlym wynikom
operacyjnym oraz poréwnaniom mnoznikowym, co stanowi podstawe do osiggnigcia
strategicznych celow restrukturyzacji Grupy.

W ramach projektu realizowane sa dwa gléwne obszary dziatalnosci:

e Zarzadzanie portfelami NPL (Non-Performing Loans): obejmuje odzyskiwanie
niesptaconych dlugéw zakupionych przez spotke.

« Swiadczenie ustug windykacyjnych dla stron trzecich: generuje stabilne przychody i zwigksza
efektywnos¢ operacyjng spotki. Co warte podkreslenia ze swoim udzialem w rynku inkasa (3,5%
wartosciowo i blisko 6% wolumenowo) Aforti Collections znajduje si¢ wérod 15 najwigkszych firm
windykacyjnych w Polsce.

187



AFORTI Holding S.A.
ul. Chatubinskiego 8
00-613 Warszawa

Dodatkowo projekt zaklada pozyskanie zewnetrznego finasowania, ktéry umozliwi zwigkszenie
skali dzialalnosci poprzez nabywanie pakietéw wierzytelnosci oraz dalsze doskonalenie
innowacyjnych rozwiazan technologicznych, wspierajacych procesy windykacyjne, ktore juz na ten
moment stanowig przewage konkurencyjng Projektu Windykacja.

I1.1.1.Wybrane historyczne dane finansowe Projektu Windykacja z objasnieniem.

Rachunek zyskow i strat 2021 2022 2023 3kw2024
(tys. zf)
Przychody 5095 8 541 11 931 10 928
Skorygowane koszty operacyjne 4614 8 549 10 836 7043
Skorygowany zysk/strata netto 153 -58 -152 4 517
Skorygowana EBITDA 513 148 1320 50063
Bilans (tys. z1) 2021 2022 2023 3kw2024
Aktywa 104 863 53155 47 321 13070
Kapital wlasny 18 110 1 630 -2 547 -4 585
Z.obowigzania finansowe 11 419 9909 9 646 7 768
Srodki pienigzne 40 162 240 395
Dtug netto 11 378 9 747 9 406 7 373
Wskazniki zadtuzenia 2021 2022 2023 3Q2024
Zadluzenie netto do EBITDA 222 65.9 71 15
oczyszczona
CIR (koszty 91% 100% 91% 64%
operacyjne/przychody)

Zrédlo: dane Spotki

Objasdnienie wskaznika CIR:

CIR (Cost-to-Income Ratio) to wskaznik efektywnosci operacyjnej, ktory jest szczegdlnie
popularny w sektorze finansowym, ale znajduje rowniez zastosowanie w innych branzach. Wyraza
stosunek kosztéw operacyjnych do dochodéw operacyjnych. Jego celem jest ocena efektywnosci

zarzadzania kosztami w odniesieniu do generowanych przychodow.
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Interpretacja:
1. Wysoki wskaznik CIR:
— Oznacza, ze duza cz¢$¢ dochodéw jest konsumowana przez koszty operacyjne.

— Wskazuje na mniejsza efektywnos$¢ operacyjna firmy.

—  Wartos¢ powyzej 70%—-80% moze by¢ sygnatem probleméw w zarzadzaniu kosztami.

2. Niski wskaznik CIR:

—  Wskazuje na wysoka efektywnosé operacyjna.
— Firma generuje wicksze dochody w stosunku do ponoszonych kosztéw.

—  Warto$c¢ ponizej 50% jest czesto uznawana za bardzo dobrg w sektorze finansowym.

Znaczenie w konteks$cie Aforti:

W przypadku grupy kapitalowej Aforti, CIR jest kluczowym wskaznikiem, ktéry pokazuje
efektywnosc¢ zarzadzania kosztami w relacji do przychodéw operacyjnych. Obnizenie CIR (np. z
91% do 64%) wskazuje na poprawe efektywnosci. Jest to istotny element analizy kondycji
tinansowej w kontekscie restrukturyzacji.

Komentarz do wynikow:

Mimo trudnosci w latach 2021-2023, cz¢$¢ windykacyjna Spotki wykazuje wyrazne oznaki
poprawy, co szczegolnie uwidacznia si¢ w 3QQ2024.

1. Przychody: Rosna dynamicznie od 2021 roku, osiagajac 10 928 tys. zt w 3Q2024. To dowdd na
skuteczno$¢ dzialan operacyjnych 1 stabilnos¢ rynku windykacji.
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2. Skorygowana EBITDA i zysk netto: Oczyszczone wyniki z kosztéw wewnetrznych i rezerw
ukazuja rosnaca rentownos¢ operacyjna. W 3Q2024 skorygowana EBITDA osiagneta 5 063 tys. zi,
a zysk netto wyniost 4 517 tys. z1, co §wiadczy o istotnej poprawie efektywnosci.

3. Koszty operacyjne (CIR): Spadek wskaznika CIR do 64% w 3Q2024 wskazuje na lepsze
zarzadzanie kosztami 1 poprawe struktury kosztowe;.

4. Zadtuzenie: Wskaznik dlugu netto do EBITDA oczyszczonej zmniejszyl si¢ z 22,2 w 2021
roku do 1,5 w 3Q2024, co odzwierciedla znaczne ograniczenie zadluzenia w relacji do zdolnosci
generowania gotowki.

5. Wnioski: Mimo wyzwan historycznych, czes¢ windykacyjna Grupy pokazuje, ze konsekwentne
dzialania przynosza efekty w postaci wzrostu przychodéw, poprawy rentownosci oraz lepszej
kontroli zadluzenia. Wyniki za 3Q2024 sa wyraznym dowodem, ze Grupa skutecznie realizuje
proces restrukturyzacji, a jej model biznesowy ma solidne fundamenty.

Historyczne dane i wsk. finansowe Projektu windykacja
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I Skorygowany zysk netto (tys. zt) CIR (%)

Wykres przedstawia dynamiczne zmiany w wynikach finansowych Projektu Windykacja na
przestrzeni ostatnich lat. Wyraznie widoczny jest wzrost przychodéw, ktére od 2021 roku
systematycznie rosna, osiagajac poziom 10 928 tys. zt w 3kw2024. To dowdd na skuteczne dziatania
operacyjne i stabilny rozwoj projektu.
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Najbardziej imponujacym elementem jest wzrost skorygowanej EBITDA, ktora w 3kw2024
osiagnela 5 063 tys. zt — ponad czterokrotnie wigcej niz w 2023 roku. Réwnoczesnie skorygowany
zysk netto wyniost 4 517 tys. z1, co stanowi istotny przelom w poréwnaniu do wezesniejszych strat.

Kolejnym pozytywnym aspektem jest znaczace obnizenie wskaznika CIR do 64%, co
wskazuje na lepsza kontrole kosztéw operacyjnych i efektywnos¢ zarzadzania. Wezesniejsze
poziomy, siegajace 100%, zostaly zdecydowanie poprawione, co daje solidne fundamenty na
przyszlosc.

Podsumowujac, wyniki za 3kw2024 s3 wyraznym dowodem na skuteczno$¢ dziatan
restrukturyzacyjnych oraz potencjal dalszego wzrostu. Projekt Windykacja zmierza w kierunku
trwalej rentownosci 1 stabilnosci operacyjnej, co czyni go atrakcyjng perspektyws zaréwno dla

inwestorow, jak 1 interesariuszy.

I1.1.2. Perspektywy rynku windykacji w Polsce — kluczowe liczby i wnioski: baza i szansa
dla Projektu Windykacji

1. Warto$¢ rynku zarzadzania wierzytelnosciami:

— W 2023 roku wartos$¢ rynku windykacji w Polsce wyniosta ok. 15 mld z1.

— Prognozy wskazuja, ze do 2027 roku rynek moze wzrosnaé¢ do poziomu 20 mld zt przy
$redniorocznym tempie wzrostu (CAGR) na poziomie 5-6%.

2. Przyczyny wzrostu popytu na ustugi windykacyjne:

—  Wzrost liczby przeterminowanych naleznosci (NPL): Udzial NPL w portfelach bankow
wztést do 5,6% w 2023 roku (wzrost o 1,2 p.p. t/1).

— Makroekonomiczne wyzwania: Inflacja, podwyzki stép procentowych i ograniczona
plynnos¢ finansowa przedsi¢biorstw zwigkszyly zapotrzebowanie na ustugi odzyskiwania

naleznosci.

3. Innowacje technologiczne i automatyzacja procesow:

— Ponad 60% firm windykacyjnych planuje wdrozenie automatycznych rozwigzan do
zarzadzania wierzytelnosciami (np. narzedzi Al 1 platform self-service) do 2025 roku.

— Automatyzacja procesow moze obnizy¢ koszty operacyjne firm o 20-25% 1 skrocic czas
odzyskania naleznosci o 30%.

4. Struktura rynku i segmenty wzrostu:
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— Windykacja polubowna: To obecnie 70% wartosci rynku — ten segment rosnie najszybcie;

ze wzgledu na nacisk na rozwiazania negocjacyjne.

— Obstuga NPL (Non-Performing Loans): Udzial NPL w sektorze bankowym i
pozabankowym nadal rosnie, stymulujac popyt na zarzadzanie portfelami wierzytelnosci.

5. Skuteczno$¢ windykacji komorniczej:

— Po ostabieniu skutecznosci windykacji komorniczej w latach pandemii, odnotowano
znaczaca poprawe. Wskazniki odzyskiwalnosci wzrosty:

e W 2021 r. wyniosly 17,1% (z wyegzekwowanych ponad 10 mld zt z 60,3 mld zt zgloszonych
do egzekucji).

o W 2022 r. wskaznik wzrést do 25,55% (z wyegzekwowanych ponad 11,6 mld zt z 54 mld
zl).

e W pierwszym polroczu 2023 r. odzyskiwalno$¢ wyniosta ok. 23,5% (z wyegzekwowanych
ponad 6,4 mld zt z 27,3 mld zt zgloszonych).

— Trend ten wskazuje na rosnacg skuteczno$¢ dziatan komorniczych, co dodatkowo wspiera
rozwdj rynku windykacji. Dzialania legislacyjne, takie jak planowana nowelizacja przepiséw
o doreczeniach komorniczych, moga jeszcze bardziej zwigkszy¢ efektywnosc¢ tego sektora.

6. Spoteczne i gospodarcze znaczenie branzy:

— Firmy windykacyjne przyczyniaja si¢ do poprawy plynnosci finansowej gospodarki,
odzyskujac rocznie ponad 10 mld z1 dla przedsigbiorstw 1 bankow.

—  Stabilizacja finansowa firm przektada sie na utrzymanie miejsc pracy i rozwéj sektora MSP.

7. Prognoza na lata 2025—-2028:

— Rynek windykacji bedzie rost w odpowiedzi na wyzwania finansowe przedsigbiorstw.
— Zwickszone wykorzystanie technologii pozwoli na skuteczniejsze odzyskiwanie naleznosci
1 redukcje kosztow.

— Prognozowana stopa wzrostu: 5—-6% rocznie.
Podsumowanie

Polski rynek windykacji stoi przed znaczacymi mozliwosciami wzrostu, napedzany rosngcym
popytem na ustugi zarzadzania wierzytelnosciami oraz wdrozeniem nowoczesnych rozwigzan
technologicznych. Dodatkowym wskaznikiem wzrostu skutecznosci branzy jest poprawa wynikéw
windykacji komorniczej, ktora z kazdym rokiem odzyskuje coraz wigksza czes¢ zglaszanych
naleznos$ci. Branza ma kluczowe znaczenie dla stabilnoéci finansowej gospodarki i wspiera

przedsigbiorstwa w odzyskiwaniu plynnosci.
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Kluczowe liczby:

e Warto$¢ rynku ponad: 20 mld z1 do 2028 r.

* Redukcja kosztow dzigki technologii: 20-25%.

* Szybszy proces odzyskiwania naleznosci: o 30%.

* Ze swoim udzialem w rynku inkasa (3,5% wartosciowo i blisko 6% wolumenowo) Aforti
Collections znajduje si¢ wsréd 15 najwickszych firm windykacyjnych w Polsce.

LICZBA I WARTOSC WIERZYTELNOSCI - INKASO 2023t

Pozycja / warto$¢ wmlnzt| % SZT %
RYNEK 26 998| 96,49% 7718 053] 94,06%
AFORTI COLLECTIONS 9821 3,51% 487 495 5,94%
RAZEM RYNEK WINDYKACYJNY 27 9801 100,00% 8 205 5481100,00%

Zrédto: tabele statystyczne GUS dla windykacji za rok 2023

Inkaso w kontekscie wiergytelnosci to windykagia nalegnosci bex prejmowania praw wlasnosci do wiergytelnosci.
Firma windykacyjna dziata jako posrednik pomiedzy wierycielem a diugnikiem, realizujac dziatania majqce na

celn odzyskanie naleznosci Zgodnie 3 Zasadami okreslonymi w umowie.

Komentarz:

Projekt windykacja, z udziatem 3,51% w wartosci rynku inkasa i 5,94% w liczbie obslugiwanych
spraw, znajduje si¢ w gronie 15 najwickszych firm windykacyjnych w Polsce. Taki udzial rynkowy
nie tylko podkresla nasza ugruntowana pozycje, ale rowniez znaczaco wspiera realizacje planu
restrukturyzacji. Dzi¢ki zdobytemu doswiadczeniu i zaufaniu wierzycieli, Aforti Collections ma
mozliwo$¢ skutecznego wdrazania strategii wzrostu i dalszej optymalizaciji dziatan windykacyjnych.
Nasza pozycja na rynku oznacza, ze nie zaczynamy od zera, co zwigksza szanse powodzenia

restrukturyzacji 1 realizacji celéw strategicznych.

I1.1.3. Model White Label w Projekcie Windykacja — Szansa na Sukces i Rozwéj (jako
spos6b na szybki rozwdj ustug windykacyjnych dla stron trzecich)

1. Istota modelu White Label w Projekcie Windykacja

Model white label oferowany w ramach Projektu Windykacja polega na udostepnianiu innym
podmiotom gotowych rozwigzan 1 ustug windykacyjnych, ktére moga by¢ oferowane pod ich
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wlasng marka. W takim modelu Aforti pelni funkcje operatora operacyjnego, co umozliwia
partnerom szybkie wdrozenie uslug bez koniecznoséci budowy wlasnych struktur i systemow.

2. Kluczowe korzysci modelu White Label
* Neutralno$¢ reputacyjna:

Nadszarpnieta reputacja Grupy Aforti nie wplywa na oceng ustug oferowanych w modelu white
label, poniewaz ustugi sa §wiadczone pod markq partnera. Dzigki temu, Projekt Windykacja moze
generowac przychody niezaleznie od istniejacych wyzwan wizerunkowych.

* Poprawa cash flow:

Model white label pozwala na ograniczenie inwestycji kapitalowych w zakup portfeli wierzytelnosci.
Zamiast angazowac $rodki w aktywa, Projekt Windykacja koncentruje si¢ na generowaniu stalego
przeplywu pieni¢znego poprzez $wiadczenie ustug windykacyjnych dla partnerow.

» Zwigkszenie skali operacyjne;j:

Partnerzy korzystajacy z ustug Projektu Windykacja zwigkszaja wolumen obstugiwanych
wierzytelnosci, co obniza jednostkowe koszty operacyjne i poprawia efektywnosé ekonomiczng

calego modelu.
* Atrakcyjnosc¢ dla inwestorow:

Staly cash flow generowany przez rosnaca skale dzialalnosci moze przyciagnac¢ inwestoréw
zainteresowanych finansowaniem dalszego rozwoju modelu. Tacy inwestorzy moga wspierac zakup
portfeli wierzytelnosci przez dedykowane spotki celowe (SPV), ktére beda generowaé dodatkowe
przychody dla Projektu Windykacja.

* Elastycznos$¢ finansowa:

Brak koniecznosci ponoszenia wysokich kosztow inwestycyjnych na zakup portfeli pozwala na
lepsze zarzadzanie finansami i koncentracj¢ na rozwoju technologii wspierajacych procesy
windykacyjne.

3. Silne argumenty za wdrozeniem modelu White Label
* Szybkie wejscie na rynek dla partnerow:

Partnerzy moga natychmiast wiaczy¢ ustugi windykacyjne do swojej oferty, korzystajac z gotowych
rozwiazan, co czyni wspolprace z Projektem Windykacja szczegolnie atrakcyjna dla nowych graczy

na rynku wierzytelnosci.
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* Ograniczenie ryzyka operacyjnego:

Projekt Windykacja zarzadza caloscig proceséw windykacyjnych, redukujac ryzyko dla partnerow,
ktérzy moga skupic si¢ na swojej podstawowej dziatalnosci.

* Technologiczna przewaga:

Zastosowanie nowoczesnych narzedzi technologicznych w procesach windykacyjnych, takich jak
zaawansowane systemy CRM czy narzedzia analityczne, podnosi efektywnos¢ i zadowolenie
klientéw.

* Mozliwo$¢ tworzenia spétek celowych (SPV):

Model white label pozwala na elastyczne podejScie do finansowania, w tym zakladanie
dedykowanych SPV w celu zakupu portfeli wierzytelnosci, co dodatkowo zwigcksza skale

dziatalnosci.

4. Podsumowanie i wnioski

Model white label w Projekcie Windykacja oferuje elastyczne 1 skalowalne rozwigzanie, ktére moze
przyspieszy¢ rozwdj dzialalnosci oraz poprawic jej rentownos$¢. Neutralnos$é reputacyjna, poprawa
cash flow i mozliwo$¢ przyciggniecia inwestorow czynia ten model wspolpracy szczegdlnie
atrakcyjnym zaréowno dla Projektu Windykacja, jak i dla partneréw zewnetrznych. Dzigki
odpowiedniemu wdrozeniu i promocji, ten model ma potencjal, aby sta¢ si¢ kluczowym filarem
sukcesu strategii restrukturyzacyjnej Grupy.

I1.1.4. Kluczowe elementy Projektu Windykacji

Obszar Opis Cel/Rezultat
Hybrydowy model dziatalnosci:
Model 80% ustug windykacyjnych na|/Generowanie statych przychodéw z
operacyjn rzecz stron trzecich, 20% uslug oraz wysokich marz z portfeli
y zarzadzanie wlasnymi wlasnych.
portfelami NPL.
P Stabilny wzrost przychodéw z|Dynamiczne — zwickszenie
rzycho e . . , .
d wartos$cig rezydualng 62,1 mln skali dziatalnosci
. PLN. dzicki inwestycjom w nowe portfele.
operacyj
ne
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procesy windykacyjne.

K Optymalizacja kosztéw w 2024 Utrzymanie kosztéw na stabilnym
oszty . o . L
operacyj r.  prowadzi do  wzrostu poziomie przy rosnacej dziatalnosci
ne rentownos$ci w kolejnych latach. poprawia marze operacyjna.
EBITDA i EBITDA: 6,86 mln PLN w |WyzZsza rentownos¢ leQ.kl.
marsa 2027 r., efektywnemu zarzadzaniu 1

marza EBITDA wzrasta do optymalizacji kosztow.

36,5%.
Obszar Opis Cel/Rezultat

Zaawansowany  system  IT
Technologia zintegrowany  z Skrécenie czasu procesow i

rejestrami zwiekszenie skutecznosci

i efektywno$¢ publicznymi, wspierajacy |operacyjne;.

Pozyskanie zewnetrznego kapitatu

perspektywie 5 lat.

Inwestycje |Zakup portfeli w1erzyt§1nosc1 (35 min EUR) na zakup portfeli o
w modelu forward-flow 1 one- ..
w portfele off. wartoset
NPL. nominalnej 250 mln EUR.
Wolne . .
FCFF rosna od 2024 r. 1 Stabilne przeplywy na
PIZEPIYWY | iagaja 9,04 mln PLN w 2026 finansowanie inwestycji i
E leniezn r. wyplaty dla wierzycieli.
Obecna wycena: 34,1 mln PLN.
Wycena Potencjalna warto§¢ za 5 lat Zwigkszenie wartodci rynkowej
projektu bedzie znacznie wyzsza dzigki dzigki realizacji strategii zgodnie z
przysztym planem.
wynikom 1 projekcjom.
Przygotowanie projektu  do Maksymalizacja wartosci projektu, co
Strategiczny |sprzedazy czescl akcjilpozwoli na splate zobowiazan i
cel inwestorom zewnetrznym w stabilizacj¢ finansowa Grupy.

I1.1.5. Kontekst i analiza wyceny metoda DCF dla Projektu Windykacja:

Metoda DCF - kluczowe zaftozenia i zhaczenie

Wycena metoda zdyskontowanych przeplywow pienigznych (DCF) opiera si¢ na prognozie
przyszlych wolnych przeplywéw pienigznych (FCFF) oraz ich przeliczeniu na warto$¢ w chwili
obecnej za pomoca wspolczynnika dyskonta (WACC). Dzigki temu mozliwe jest oszacowanie
rzeczywistej wartosci przedsi¢biorstwa, uwzgledniajacej potencjal jego rozwoju w diugim okresie.
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W przypadku Projektu Windykacja, wycena pokazuje dynamiczny wzrost przychodéw,
stabilizacj¢ kosztéw oraz poprawe rentownosci, co §wiadczy o efektywnosci realizowanej strategii
restrukturyzacji.

1. Dynamiczny wzrost przychodow

* Przychody operacyjne rosng w tempie wskazujacym na skuteczno$¢ realizacji strategii:

— 2024 rok: +45% t/r.
— 2025 rok: +51% r/r.
— 2026 rok: +83% r/r.
— 2027 rok: -15% 1/t — efekt stabilizacji.

* Wysokie tempo wzrostu przychodéw wynika z ekspansji dziatalnosci operacyjnej oraz rosnace;j
efektywnosci w obszarze zarzadzania portfelami wierzytelnosci. Potwierdza to ogromny potencjal
rynku i skutecznos¢ strategii Spotki.

2. Efektywne zarzadzanie kosztami

* Spotka znaczaco obnizyla koszty operacyjne w 2024 roku (-24%), co wynika z optymalizacji

procesow 1 lepszej alokacji zasobow.

*Wzrost kosztow w latach 2025-2027 jest znacznie wolniejszy niz przychodéw, co skutkuje

poprawsa rentownosci:

— 2024: Koszty nizsze -24% t/1.

— 2026: Stabilizacja kosztéw mimo dynamicznego wzrostu przychodéw.
3. Rentownosc¢ i zyskownos¢

e EBITDA i marze:

— Marza EBITDA roénie od 32%, do 51%.
— EBITDA ros$nie w okresie 2024 - 2026 roku.

e EBIT i marza EBIT:

— EBIT rosnie do roku 2026, a marza EBIT wzrasta z 11% w 2025 roku do 51% w 2026 roku.

— Wysokie marze operacyjne wskazuja na skuteczno$¢ dzialan optymalizacyjnych oraz
przewage konkurencyjng Projektu Windykacja.

197



AFORTI Holding S.A.
ul. Chatubinskiego 8
00-613 Warszawa

4. Stabilne przeptywy pieni¢zne (FCFF)

* Wolne przeplywy pieni¢zne (FCFF) wzrastaja z 2,075 mln zt w 2024 roku do 9,045 mln zt w 2026
roku, co daje solidne podstawy do reinwestycji lub wyplat dla inwestorow.

* Warto$¢ rezydualna (RV) wynosi 62,070 mln zl, co dodatkowo podkresla diugoterminowy
potencjal projektu.

5. Wycena Projektu Windykacja Wyniki wyceny:
* Wartosc¢ przedsigbiorstwa (EV):
* Dlug netto: 6,565 miln zt.
* Wartos¢ kapitatéw wtasnych:

Estymowane dane finansowe dla Projektu Windykacyjnego, wskazuja dynamiczny rozwdj do 2026
roku. Przychody operacyjne, EBIT oraz wolne przeplywy pieni¢zne (FCFF) wykazuja wyrazny
trend wzrostowy, szczegdlnie w latach 2024—2020, kiedy projekt osiaga szczyt swojej efektywnosci
tinansowej. To efekt skutecznego wdrozenia strategii operacyjnych oraz wzrostu efektywnosci
zarzadzania portfelem wierzytelnosci.

W 2027 roku widoczny jest spadek we wszystkich kluczowych wskaznikach. Wynika to przede
wszystkim z naturalnego cyklu zycia projektu, w ktérym faza intensywnego wzrostu ustgpuje
miejsca stabilizacji. Dodatkowo, na poziomie przychodéw 1 zyskéw operacyjnych wida¢ efekty
konsolidacji osiagnigtego rynku, co przeklada si¢ na wolniejsze tempo pozyskiwania nowych
klientéw lub portfeli wierzytelnosci. Na spadek FCFF wplyw maja rowniez wyzsze koszty

operacyjne zwiazane z utrzymaniem i obslugg istniejacego portfela oraz reinwestycjami.

Pomimo tego spadku, wartosci EBIT 1 FCFF w 2027 roku nadal pozostaja na wyraznie wyzszym
poziomie niz w poczatkowej fazie projektu, co §wiadczy o solidnych fundamentach finansowych
oraz trwalej rentownosci przedsigwzigcia.

I1.1.6. Wycena metoda poréwnawcza
Wprowadzenie

Metoda poréwnawcza (mnoznikowa) to jeden z popularnych sposobéw wyceny przedsigbiorstw.
Polega na poréwnaniu wynikéw finansowych ocenianego projektu z wynikami innych spoélek
dzialajacych w tej samej branzy.

Wykorzystuje si¢ tu wskazniki, takie jak:
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1. EV/EBITDA: iloraz wartosci przedsi¢biorstwa (Enterprise Value, EV) do wyniku operacyjnego
powickszonego o amortyzacje (EBITDA). Pokazuje, ile inwestorzy sa sklonni zaplaci¢ za kazda
ztotowke EBITDA. Jest to kluczowy wskaznik oceniajacy efektywnos$¢ operacyjna firmy.

2. EV/Przychody: iloraz wartosci przedsigbiorstwa (EV) do przychodéw. Mierzy, jak rynek
wycenia przychody spotki, co jest szczegdlnie przydatne dla firm na wezesnym etapie rozwoju.

Co to jest EV i skad ja bierzemy?

Enterprise Value (EV), czyli warto$¢ przedsigbiorstwa, to miara catkowitej wartosci firmy z punktu
widzenia jej wlascicieli 1 wierzycieli. Oblicza si¢ ja wedlug wzoru:

EV=Kapitalizacja rynkowa (Market Value, MV)+Dtug netto

* Kapitalizacja rynkowa (MV): To aktualna warto§¢ rynkowa akcji spotki (cena akeji X liczba
akciji).

* Dtug netto: Obejmuje wszystkie zobowigzania finansowe firmy pomniejszone o dostepne srodki
pieniezne.

Dzigki temu podejsciu warto§¢ EV uwzglednia zaréwno kapital wlasny (udzialowcow), jak 1 kapitat
dluzny (wierzycieli), co pozwala uzyskac pelniejszy obraz wartosci przedsigbiorstwa.

Dlaczego poréwnujemy spotki?

Poréwnanie wynikéw finansowych z podobnymi spétkami gietdowymi, takimi jak Kruk S.A., Best
S.A. i Kredyt Inkaso S.A., pozwala oszacowac potencjalng warto§¢ projektu. Mnozniki takie jak
EV/EBITDA i EV/Przychody odzwierciedlaja, jak rynek wycenia wartos¢ tych firm w relacji do
ich wynikow finansowych. Dzi¢ki temu mozna zastosowaé te same wskazniki do wyceny

analizowanego projektu.

Wyjsciowe dane spotek:

Kr ,
Pozycja Kruk Best S.A. | | edyt Srednie
S.A L5 wartosci

A S.A.
EV (mln zb) 13210 1233 558 -
EBITDA (mln 1) 1385 144 145 ]
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Przychody operacyjne 2593 356 258 -
(mln z1)

EV/EBITDA 9,5 8,6 39 7,3
EV /Przychody 5,1 3,5 2,2 3,6

Wycena Projektu Windykacja:

Warto$¢ kapitatéw wlasnych (Equity Value):

Podsumowanie:

1. Stopniowy wzrost wartosci:

— W 2025 roku warto$¢ przedsigbiorstwa (EV) oraz kapitalu wlasnego (Equity Value) s3 na

umiarkowanym poziomie, co odzwierciedla poczatkowy etap realizacji dzialan
restrukturyzacyjnych.

W 2026 roku widoczny jest znaczacy wzrost sredniej EV do 80,47 mln zt oraz Equity Value
do 73,91 mln z1, co wynika z poprawy wynikow finansowych i skutecznej realizacji strategii
restrukturyzacyjnej. Ten wzrost jest stopniowy 1 oparty na realistycznych zalozeniach.

— W ramach planu restrukturyzacji zakladana jest rowniez stopniowa sprzedaz pakietow akcijt.

Proces ten umozliwia pozyskanie kapitatu na poziomie okoto 80 mln zt, co nie tylko wspiera
realizacj¢ zalozen strategii, ale takze stabilizuje plan restrukturyzacyjny poprzez

przyciagnigcie nowych inwestoréw i zapewnienie srodkow na dalszy rozwo;.

2. Stabilizacja w kolejnych latach:

— W latach 2027 1 2028 wartos¢ projektu stabilizuje si¢ na poziomie 58,83 mln zI (Srednia EV)

oraz 52,27 miln zl (Equity Value). To $wiadczy o utrwaleniu pozytywnych efektow
restrukturyzacji oraz o zdolnosci projektu do generowania trwalych korzysci dla
interesariuszy.
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3. Wniosek:

— Restrukturyzacja prowadzi do wyraznego wzrostu wartosci zarowno przedsigbiorstwa, jak 1
jego kapitatu wlasnego. Stabilizacja na wysokim poziomie w latach 2027-2028 potwierdza,
ze podejmowane dzialania sa skuteczne, realistyczne i daja trwale efekty. Proces ten
zapewnia ochrong interesow wierzycieli oraz otwiera przed przedsi¢biorstwem perspektywe
dalszego rozwoju.

Whnioski z wyceny:

1. Znaczacy wzrost warto$ci: Warto$¢ projektu dynamicznie rosnie do 2026 roku, co wskazuje
na kluczowe znaczenie realizacji strategii operacyjnej i restrukturyzacyjnej.

2. Atrakcyjnos¢ inwestycyjna: Wartosci EV na podstawie EBITDA i przychodéw pokazuja, ze
projekt jest atrakcyjny dla inwestorow, zwlaszcza w kontekscie rosnacych przeplywoéw pienigznych.

3. Ochrona wierzycieli: Kontynuacja projektu w ramach ukladu restrukturyzacyjnego pozwoli

wygenerowac wicksza wartos¢ dla wierzycieli w poréwnaniu z likwidacja.

4. Potencjat wspotpracy: Wysokie EV w 2026 roku sugeruje, ze projekt moze by¢ przygotowany
do sprzedazy lub dalszego skalowania.

Zrédla:

https://pl.kruk.eu/relacje-inwestorskie/raporty/raporty-okresowe
https://www.best.com.pl/raporty-okresowe/?y=2023

https://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/raporty_okresowe/raport-roczny-2023-2024/
https://stooq.pl/

I1.1.7. Podsumowanie: potencjat rynku i wzrost wartosci Projektu Windykacja

Spotka planuje skutecznie wykorzystac potencjat rynku, czego dowodem jest:
1. Dynamiczny wzrost przychodéw i poprawa rentownosci.

2. Stabilne przeplywy pieni¢zne umozliwiajace rozwoj.

3. Przemyslana strategia, ktéra prowadzi do wzrostu wartosci rynkowej Spolki.

Dzigki tym dzialaniom Spoéltka nie tylko zabezpiecza swoja przysztosé, ale takze oferuje atrakeyjne
perspektywy dla inwestordw 1 interesariuszy.
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W strategii Grupy Aforti przewidziano mozliwo$¢ sprzedazy lub upublicznienia akcji Spotki
realizujacej Projekt Windykacja poprzez wprowadzenie jej akeji na rynek kapitalowy. Ten krok
jest istotnym elementem realizacji strategii maksymalizacji wartosci rynkowej projektu i pozyskania
dodatkowych srodkow na dalszy rozwoj.

Ponizej przedstawiono kluczowe aspekty:

Obszar Opis Cel/Rezultat

Wprowadzenie akcji Projekt
Windykacja na rynek publiczny
po osiaggnigciu stabilnosci
operacyjne;.

Sprzedaz /
Upublicznien
ie akcji

Pozyskanie kapitalu na dalszy
rozwoj oraz zwickszenie
wiarygodnosci 1 transparentnosci
spolki.

Wyzsza wycena w przysztosdci

Wptyw na dzieki systematycznemu Mozliwos¢ sprzedazy akeji po

wyzszych cenach, co przyniesie

wycene wzrostowl wynikéw K . .
. orzysci
finansowych i LEySe .
T . . [wierzycielom 1 inwestorom.

atrakcyjnosci oferty publiczne;.
Przygotowani |Dostosowanie struktury i Transparentnosc i zgodnosc z
ado IPO / raportowania do wymogow regulacjami gieldowymi zwickszaja
Sprzedazy rynku kapitalowego, dzialania |zaufanie inwestoréw.

PR iIR.

Podsumowanie:

Projekt Windykacji stanowi fundament strategii Grupy Aforti, integrujac efektywnos$¢ operacyjng z
dynamicznym wzrostem przychodow i rentownosci. Obecna warto$¢ rynkowa projektu,
obliczona metoda DCF wynoszaca 34,1 min PLN, opiera si¢ na zalozeniach pelnej realizacji
strategii. W perspektywie 5-letniej projekt ma potencjal wielokrotnego wzrostu wartos$ci, dzigki
planowanym inwestycjom w portfele wierzytelnosci, innowacjom technologicznym oraz

systematycznemu skalowaniu dziatalnosci.

Podstawa przyszlej wyceny beda projekcje na kolejny 4-letni okres, wykorzystujace zarodwno
prognozy wynikéw finansowych, jak i poréwnania mnoznikowe. Realizacja strategii nie tylko
umozliwi maksymalizacje wartosci rynkowej projektu, ale takze stworzy solidne podstawy do splaty
zobowigzan wierzycieli oraz stabilizacji finansowej Grupy.

202



AFORTI Holding S.A.
ul. Chatubinskiego 8
00-613 Warszawa

Warte podkreslenia jest, iz w przypadku realizacji restrukturyzacji zgodnie z planem Projekt
Windykacja moze uzyskac jeszcze szybciej wyzsza warto$¢ rynkowsa ksztaltujacq si¢ na poziomie
okolo 80 mln z! a $redni na poziomie okoto 60 mln zt (punkt 2.1.5).

I1.2. Platforma FX/ptatnos$ci

I1.2.1. Wprowadzenie do Platformy FX/ptatnosci

Projekt Platformy FX/platnosci jest kluczowym elementem strategii Grupy Aforti, ktéry polega na
stworzeniu nowoczesnej platformy transakcyjnej dla matych i érednich firm (MSP). Platforma ta
umozliwia firmom wymiang walut i realizacj¢ mi¢dzynarodowych przelewéw, co stanowi jej gtowne

zrédlo przychodow.

Na wstepie podstawowe objasnienia.

Co oznaczajag OPIN i FEE?

* OPIN (FX SPOT): Jest to zysk, jaki platforma uzyskuje na transakcjach wymiany walut. Nie
chodzi o calg warto$¢ wymienianych pieniedzy, ale tylko o ré6znice migdzy cena zakupu a sprzedazy
waluty, czyli marze.

e FEE (PRZELEWY): To oplaty pobierane przez platforme¢ za realizacj¢ przelewow
miedzynarodowych.

Co to jest amortyzacja?

Amortyzacja to proces ksiggowy polegajacy na stopniowym rozliczaniu kosztéw nabycia srodkéw
trwalych oraz wartodci niematerialnych i prawnych w czasie. W praktyce oznacza to rozklad
wydatku na zakup takich aktywow jak maszyny, budynki czy oprogramowanie na okreslony okres
ich uzytkowania. Amortyzacja odzwierciedla zuzycie si¢ tych aktywéw w procesie dziatalnosci
operacyjnej firmy. Nie jest kosztem pienigznym: Amortyzacja nie wiaze si¢ z faktycznym wyplywem
gotowki, co odréznia ja od innych kosztéw operacyjnych.
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Co to jest EBITDA i dlaczego jest wazna?

* Definicja: EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) to
wskaznik finansowy przedstawiajacy zysk operacyjny firmy przed uwzglednieniem kosztéw
finansowania (odsetki), podatkow oraz amortyzacji. Innymi stowy, EBITDA pokazuje, ile firma
zarabia na swojej podstawowej dzialalnosci, zanim wezmie si¢ pod uwage czynniki niezalezne od

jej podstawowej operacji.
* Wz6r na EBITDA: EBITDA = Zysk operacyjny + Amortyzacja + Odsetki + Podatki

* Dlaczego EBITDA jest wazna?

— Miara zdolnosci operacyjnej: Pokazuje, jak efektywnie firma zarabia na swojej

— podstawowej dziatalnosci, bez wplywu decyzji finansowych i podatkowych.

— Poréwnywalnosé: Poniewaz eliminuje czynniki zalezne od regulacji podatkowych 1 struktur
tinansowania, pozwala porownywac wyniki firm w réznych branzach i krajach.

— Analiza inwestycyjna: Jest kluczowym wskaznikiem dla inwestoréow i analitykow, ktorzy

oceniajg rentownos¢ i zdolnos$¢ firmy do generowania gotowki.

* Wartosci EBITDA dla tego projektu pokazuja jego rosnaca rentownosé: od ujemnych wartosci
w 2024 roku EBITDA do wzrostéw kolejnych latach projekcji do 2028 roku co oznacza duzy
sukces finansowy.

* Marza EBITDA (procentowy stosunek zysku do przychodow) réwniez znaczaco si¢ poprawi: z
-331% w 2024 roku do 57% w 2028 roku. To oznacza, ze firma zacznie zarabiac coraz wigcej na

kazdej zlotowce przychodow, dzigki wigkszej skali dzialalnosci i obnizeniu kosztéw.

Projekt zaklada, Ze pelna realizacja tej strategii doprowadzi do znaczacego wzrostu wartosci firmy,
co zostalo uwzglednione w jej aktualnej wycenie, opartej na zalozeniu realizacji planu zgodnie z
prognozami.

Tabela: Strategia i realizacja Projektu Platformy FX/ptatnosci

Element Opis i dane

Rozwoj platformy FinTech oferujacej transakcje FX Spot,
Opis projektu platnosci miedzynarodowe oraz integracje¢ z partnerami poprzez
API zgodne z PSD2.

- OPIN (FX SPOT): wzrost w kolejnych latach

Przychody
operacyjne

- FEE (PRZELEWY): wzrost w kolejnych latach

EBITDA - Wafrtoéc’ nominalna; od straty w pi(‘elrwszym okresie projekcji do
zyskow w kolejnych latach projekcji
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- Marza EBITDA: -331% w 2024 r. — 57% w piatym roku
projekcii

Strategia rynkowa

- Ekspansja w regionie CEE.
- Intensytikacja dziatan marketingowych skierowanych do
sektora MSP.

- Wzrost liczby klientéw o 30% rocznie.

Inwestycje

ji lub Sprzedaz

akc

: - Rozwéj APL,.
technologicz
ne - Automatyzacja procesow, redukcja kosztow operacyjnych o
20% w ciagu 2 lat.
Upublicznienie Planowane IPO lub sprzedaz w perspektywie 5 lat, uzaleznione

od realizacji celéw operacyjnych i finansowych, co zwigkszy
wiarygodnos¢ oraz przejrzysto$¢ Spotki na rynku kapitalowym.

Dhugoterminowy
potencjat

Mozliwos§¢é wzrostu wyceny wielokrotnie w horyzoncie 5
lat przy realizacji strategii zgodnie z planem.

Projekt Platformy FX/ptatnosci nie tylko zaktada rozwdéj technologiczny i operacyjny, ale rowniez
uwzglednia mozliwo§¢ wprowadzenia spotki na rynek kapitalowy. Proces sprzedazy lub
upublicznienia akcji (IPO) jest strategicznym celem, ktory pozwoli na pozyskanie kapitalu na dalszy
rozwoj, zwigkszenie wiarygodno$ci oraz poprawe transparentnosci spotki. To kluczowy element

strategii, ktory moze istotnie wplyna¢ na wzrost wartosci rynkowej projektu w perspektywie kilku

lat.

I1.2.2. Szczegotowe projekcje finansowe i wycena metoda DCF

Tabela: Upublicznienie lub sprzedaz akcji spotki realizujacej Platforme¢ FX/Ptatnosci

Element Opis i dane
Upublicznienie Planowane /II?O / sprzedazy‘ akeji spolki re'ahzg]a(c':e] Platf(?rm?
akcii lub FX/platnosci w perspektywie 5 lat po osiagnigciu stabilizacji
Sprzedaz operacyjnej 1 realizacji celéw strategicznych.
- Pozyskanie kapitalu na dalszy rozwoj dziatalnosci oraz
Cele IPO / wdrozenie nowych technologii.
sprzedazy - Zwigkszenie wiarygodnosci i transparentnosci finansowej
spoftki.
Przyjecie strategii systematycznego wzrostu wynikow
s . .. . . .
Wplyw na wycene tinansowych i ekspansji rynkowej wplynie na atrakcyjnosc
oferty publiczne;.
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- Dostosowanie struktury organizacyjnej i raportowania do
d wymogow rynku kapitalowego lub nabywcy.
- Przygotowanie dzialad PR i IR wspierajacych proces IPO /

Przygotowanie

o IPO lub Sprzedazy.
Sprzedazy
Zwigkszenie wyceny spotki poprzez zastosowanie metod
Rezultat mnoznikowych lub DCF, uwzgledniajacych przyszte wyniki
finansowe oraz perspektywy
wZzrostu.

Komentarz do wynikéw finansowych — potencjal planu restrukturyzacji

1. Przychody operacyjne — stopniowa odbudowa i skalowanie dziatalnos$ci

Analizowane dane wskazuja na etap przejSciowy w latach 2023—-2025, ktéry stanowi podstawe do
dalszej rozbudowy operacyjne;:

* 2024 rok: Przychody sa zminimalizowane w zwiazku z dostosowaniem struktury dzialalno$ci i

przygotowaniem projektow do pelnego wdrozenia.

* 2025-2028: Realizacja strategii platformy online FX i platnosci miedzynarodowych pozwala na
dynamiczny wzrost skali dzialalnosci:

Komentarz: Wzrost ten wynika z wykorzystania potencjatu rynkowego platformy online FX oraz

rosnacego zapotrzebowania na ustugi platno$ci miedzynarodowych w sektorze MSP.
£0 zap gLp y y

2. Rentownos$c¢ operacyjna — odbudowa i stabilizacja

Zyski na poziomie operacyjnym 1 EBITDA pokazuja, ze strategia oparta na efektywnosci kosztowe;j
1 technologicznej przynosi zakladane efekty:

* EBIT (wynik operacyjny):

— 2023-2025: Straty sa stopniowo redukowane w ramach realizacji planu
restrukturyzacyjnego.

— 2026-2028: marza EBIT rosnie do 58% w 2028 roku
e EBITDA:

— Rentownos¢ EBITDA wzrasta do 45-58% w latach 20262028, co $wiadczy o poprawie
efektywnosci 1 wykorzystaniu skali dzialalnosci.
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Komentarz: Wzrost rentownosci jest wynikiem efektywnego zarzadzania kosztami oraz
monetyzacji rozwijajacej si¢ platformy online FX i platnosci miedzynarodowych.

3. Wolne przeptywy pieni¢zne (FCFF) — solidna baza finansowa

* W pierwszym etapie (2023—2025) przeplywy pieni¢zne pozostajg ujemne z uwagi na inwestycje w
rozwdj platformy oraz restrukturyzacje dziatalnosci.

* Od 2026 roku Spotka generuje dodatnie i rosnace przeplywy pienigzne:

Komentarz: Dodatnie FCFF w podzniejszych latach stanowia dowodd na skuteczng realizacje
strategii 1 rosnaca baz¢ przychodowa platformy, co umozliwia dalszy rozwdj oraz stabilizacje

finansowa.

4. Warto$c¢ rezydualna i wycena
* Wartosc¢ rezydualna na poziomie 733 mln zI stanowi kluczowy element dlugoterminowej wyceny.
* Wartos¢ kapitaléw wiasnych na dzien wyceny wynosi 377,8 mln z1, co jest wynikiem:

— Realizacji planu restrukturyzacyjnego.

— Skalowania ustug w oparciu o platforme online FX i platnosci migdzynarodowych.

5. Whnioski — realizacja potencjatu rynkowego

Zakladane wyniki finansowe oraz przeplywy pieni¢zne odzwierciedlaja efektywnos$c strategii
restrukturyzacyjnej oraz potencjal rynku ustug online FX 1 platnosci migdzynarodowych:

1. Skalowalno$¢ dziatalnosci: Uslugi oparte na technologii umozliwiaja szybkie zwigkszenie bazy
klientow, szczegdlnie w sektorze MSP.

2. Rentownos$¢ operacyjna: Wysokie marze EBIT i EBITDA (powyzej 50%) potwierdzaja

efektywnos$¢ modelu biznesowego.

3. Stabilne przeplywy pieniezne: Generowane od 2026 roku, stanowia podstawe do dalszej
ckspansji oraz splaty zobowigzan.

W danych finansowych projektu na przestrzeni lat 2024—2028 mozna zauwazy¢ kilka kluczowych

trendow:
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1. Dynamiczny wzrost przychodéw i EBITDA:

— Przychody wzrastaja od 2024 roku do 2028 roku, co §wiadczy o ekspansji operacyjnej 1
skutecznym pozyskiwaniu nowych klientow.

— EBITDA, ktéra w poczatkowych latach byla ujemna, od 2026 roku wyraznie zyskuje na

wartosci,. Jest to dowod na poprawe rentownosci i efektywnosci kosztowej projektu.

2. Kontrolowany wzrost kosztow:

— Chociaz koszty rosng w slad za przychodami, ich dynamika jest umiarkowana, co pozwala
na osiaganie coraz wyzszych pozioméw EBITDA. To pokazuje skuteczno$¢ zarzadzania
finansami 1 kosztami operacyjnymi.

3. Rosngca baza klientow:

— Liczba klientéw wymieniajacych zwicksza si¢ dynamicznie. Wzrost bazy klientow to
kluczowy czynnik napedzajacy skalowanie dzialalnosci i wzrost przychodow.

4. Przejscie z fazy strat do rentownosci:

— Poczatkowe lata, 2024—2025, charakteryzujq si¢ stratami, co jest naturalne w fazie
inwestycyjnej. Jednak od 2026 roku projekt przechodzi w faze rentownosci, co podkresla

solidne fundamenty biznesowe.

Podsumowanie: Projekt jest na Sciezce dynamicznego wzrostu i przej$cia z fazy inwestycyjnej do
rentownej. Stabilny wzrost liczby klientéw oraz przychodéw wskazuje na duzy potencjal dalszego
rozwoju, co czyni go perspektywiczna inwestycja.

I1.2.3. Wycena metoda poréwnawcza
Wprowadzenie do wyceny i uzasadnienie wyboru OFX jako sp6tki poréwnawczej

W celu przeprowadzenia wyceny projektu FX/Platnosci zastosowano metodg poréownawcza,
opierajac si¢ na danych finansowych australijskiej spotki OFX Group Limited. OFX jest uznanym
podmiotem operujacym w branzy ustug platniczych i wymiany walut, co czyni ja odpowiednim
punktem odniesienia dla oceny wartosci projektu FX/Platnosci. Ponizej przedstawiono kluczowe
uzasadnienia wyboru tej spotki:

1. Podobienstwo dziatalno$ci operacyjne;j:

208



AFORTI Holding S.A.
ul. Chatubinskiego 8
00-613 Warszawa

— OFX specjalizuje si¢ w miedzynarodowych przelewach walutowych oraz wymianie walut
dla klientéw indywidualnych i korporacyjnych, co odpowiada profilowi dziatalnosci
projektu FX/Platnosci.

— Kluczowe zrédla przychodéw, takie jak oplaty transakcyjne oraz marze walutowe, s3

zblizone do struktury dochodéw projektu.

2. Skalowalno$c¢ i dojrzatos¢ rynku:

— OFX dziala na dojrzalym i mi¢dzynarodowym rynku, co umozliwia zastosowanie jej
wskaznikéw wyceny (EV/Przychody oraz EV/EBITDA) jako punktu odniesienia dla
przysztych wynikéw projektu FX/Platnosci, ktory znajduje si¢ w fazie dynamicznego

w2zrostu.

3. Dostepno$¢ danych finansowych:

— OFX publikuje pelne dane finansowe zgodnie z mi¢dzynarodowymi standardami, co
zapewnia przejrzysto$¢ i umozliwia precyzyjne porownania.
— Dane z raportu rocznego OFX za 2023 rok pozwalaja na zastosowanie wskaznikow

EV/Przychody (1,43) oraz EV/EBITDA (5,72), ktére sa aktualne i wiarygodne.
4. Rzetelnos$¢ wyceny:

— Poréwnanie z OFX pozwala na realistyczng wycene projektu FX/Platnosci, uwzgledniajac
jego potencjal wzrostu, podobienstwo modelu biznesowego oraz skale dzialalnosci,

dostosowang do lokalnych uwarunkowan.

Wyjasnienie podejscia:
W wycenie zastosowano dwa kluczowe wskazniki:
* EV/Przychody: odzwierciedla efektywnosé generowania przychodéw z dziatalnosci operacyjne;.

* EV/EBITDA: uwzglednia rentownosé operacyjna, pozwalajac na oceng efektywnosci kosztowe;j
projektu.

Wskazniki OFX zostaly przeliczone na PLN przy kursie 1 AUD = 2,56 PLN, a nastgpnie
zastosowane do danych finansowych projektu FX/Platnosci dla lat 2025-2028, co umozliwito
oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa oraz kapitaléw wiasnych projektu.
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Dane OFX i przeliczenia:

Przelicznik {b} (1
Pozvcia Warto§¢ w AUD | Dolar australijski Warto$¢ w PLN
¥l (mln) {a} (AUD) to w (mln)
przeliczeniu {c} = {a} X {b}
2,56 Zloty)

Market Cap (Wartosc 325,02 256 832,03

rynkowa)

Loans and Borrowings

(Dhug finansowy brutto) 65,18 2,6 166,86

ash held for own use 68,19 2,56 174,59

(Srodki pieni¢zne i

ekw.)

Net Cash

(Srodki 3,01 2,56 7,73

pieniezne -

Dtug)

BV (Wartosc 322,01 256 824,32

przedsigbiorstwa)

Fee and Trading

Income (Przychody 225,01 2,56 576,02

operacyjne)

Underlying

EBITDA 56,29 2,56 14411

(skorygowana)

EV /Przychody 1,43 | - 1,43

EV/EBITDA 5,72 - 5,72
Zrodta:

https:/ /www.ofx.com/en-ie/investors/ www.stooq.pl

https://www.marketindex.com.au/asx/ofx

Wyliczenie wartosci projektu FX/Ptatno$ci metoda porownawcza

Rok Srednie EV  (tys.
PLN) {g}
2025 20 070
2026 114166
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2027 195072
2028 296 254
Wyjasnienie EV

EV (Enterprise Value) to warto$¢ przedsicbiorstwa jako calosci, ktéra uwzglednia zaréwno
kapitaly wlasne, jak 1 zadluzenie netto. To miara pokazujaca, ile inwestorzy sa gotowi zaplaci¢ za
firme, uwzgledniajac jej zdolnos¢ do generowania przychodow i zyskow.

W powyzszym przypadku EV zostato wyliczone na dwa sposoby:

1. Na podstawie przychodéow:

— Przy uzyciu mnoznika EV/Przychody, ktéry pokazuje, jaka warto$¢ przedsigbiorstwo
generuje na kazda jednostke przychodu.

— Odpowiednie w sytuacjach, gdy rentownosc¢ firmy (EBITDA) jest niska lub ujemna, jak w
poczatkowej fazie projektu.

2. Na podstawie EBITDA:

— Przy uzyciu mnoznika EV/EBITDA, ktéry uwzglednia zdolno$é operacyjna firmy do
generowania zyskéw przed amortyzacja, odsetkami i podatkami.

— Wazne w przypadku firm o dodatniej rentownosci operacyjnej, poniewaz mierzy

efektywnosc¢ dzialalnosci.

Interpretacja wynikow
* 2025:

Projekt generuje niskie przychody i ujemna EBITDA, Ten rok wcigz odzwierciedla faze
inwestycyjna projektu.

* 2026:

Przychody rosna, a EBITDA staje si¢ dodatnia , EV na podstawie EBITDA (146 941 tys. PLN)
zaczyna dominowaé, co wskazuje na poprawe efektywnosci operacyjnej. Srednie EV wynosi 114
166 tys. PLN.

* 2027 i 2028:
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Przychody i EBITDA rosna dynamicznie Srednie EV wynosi odpowiednio 195 072 tys. PLN i 296
254 tys. PLN, co odzwierciedla skalowanie dziatalnosci i jej wysoka wartosé.

I1.2.4. Podsumowanie wycen projektu FX/Platno$ci, wnioski, rekomendacije.

1. Wycena metoda poré6wnawcza:
— EV na podstawie przychodéw: 179,4 min PLN
— EV na podstawie EBITDA: 413,1 mln PLN
— Srednie EV: 296,3 min PLN

2. Wycena metoda DCEF:

— Zdyskontowane FCFF: 433,7 mln PLN
— Warto$¢ kapitatéw wtasnych (Equity Value): 377,8 min PLN

Whnioski:

* Spojnos¢ wycen: Obie metody, mimo réznych podejsé, wskazuja na dynamiczny wzrost wartosci
projektu, potwierdzajac jego potencjal inwestycyjny.

* Potencjal dtugoterminowy: Metoda DCF, uwzgledniajaca przeplywy pieni¢zne 1 wartos¢
rezydualna, pokazuje wyzsza wyceng, co podkresla znaczenie dlugoterminowego rozwoju projektu.

* Skalowanie i rentownos$¢: Metoda poréwnawcza ilustruje, ze wzrost przychodéw i EBITDA
przyczynia si¢ do systematycznego zwigkszania wartosci projektu w krétkim 1 $rednim horyzoncie

Czasowym.

* Rekomendacja: Kontynuacja strategii rozwoju i ekspansji jest uzasadniona, a realizacja
planowanego IPO lub sprzedazy akcji spotek realizujacych projekt moze zmaksymalizowaé warto$¢

dla inwestorow.

Komentarz i rekomendacje:

Czy warto kontynuowac projekt?

Tak, wyniki wskazuja, ze projekt FX/Platnosci ma duzy potencjal wzrostu, szczegolnie od 2026
roku, gdy zaczyna generowac dodatniag EBITDA. Kilka kluczowych punktéow do rozwazenia:

1. Silna dynamika wzrostu:
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Przy dochodach rosnacych miedzy 2025 a 2028 rokiem, projekt wykazuje potencjal do skalowania

i zwiekszania rentownosci.
2. Poprawa efektywnosci operacyjne;j:

Ujemna EBITDA w 2025 roku przeksztaltca si¢ w dodatnie wartosci, co wskazuje na skuteczne
dzialania restrukturyzacyjne.

3. Rosngca warto$¢ przedsi¢gbiorstwa:

Srednie EV wzrasta z 20 070 tys. PLN w 2025 roku do 296 254 tys. PLN w 2028 roku, co

odzwierciedla rosnaca atrakcyjnosé projektu dla inwestoréw.
4. Etap restrukturyzacji:

2025 rok jest krytyczny dla zakonczenia fazy inwestycyjnej i restrukturyzacji. Od 2026 roku
projekt generuje coraz wigksze przeplywy pieni¢zne, co wskazuje, ze warto kontynuowac

dzialania optymalizacyjne.

Wniosek generalny

Warto kontynuowaé projekt FX/Platnosci oraz jego restrukturyzacje, poniewaz wyraznie zmierza
on w kierunku rentownosci 1 dynamicznego wzrostu wartosci. Kluczowe bedzie monitorowanie
realizacji zalozen oraz dalsze optymalizowanie struktury kosztow operacyjnych 1 marketingowych,
aby utrzymac pozytywny trend w kolejnych latach. Projekt ma potencjal, aby sta¢ si¢ solidnym
fundamentem biznesowym w przysztosci.

Podsumowanie dotyczace projektu Platformy FX/Ptatnosci:

Planowane IPO (upublicznienie akcji) lub sprzedaz pakietéw akcji spoétki realizujacej projekt
Platformy FX/platnosci jest integralna czescia strategii maksymalizacji wartosci tego projektu.
Upublicznienie akcji, przy jednoczesnym systematycznym wzroscie wynikéw finansowych i
ekspansji rynkowej, pozwoli na znaczne zwigkszenie wyceny spotki. Warto$¢ ta opieraé si¢ bedzie
zarowno na przyszlych projekcjach wynikow, jak 1 poréwnaniach mnoznikowych. Realizacja
strategii zgodnie z planem umozliwi osiagnigcie zalozonych celéw operacyjnych i finansowych, co
przelozy si¢ na stabilizacj¢ finansowg oraz zwigkszenie mozliwosci rozwoju spotki w dlugim

terminie.

213



AFORTI Holding S.A.
ul. Chatubinskiego 8
00-613 Warszawa

I1.3. Strategiczne Filary Restrukturyzacji — Podsumowanie

Projekt Windykacji Projekt Platformy FX/ptatnosci
Efektywnosc¢

Innowacyjna platforma FinTech: Oferuje
transakcje FX Spot, migdzynarodowe platnosci
oraz integracj¢ poprzez API PSD2.

operacyjn
a: Hybrydowy model zarzadzania
wierzytelnosciami — 80% uslugi
dla stron trzecich, 20% portfele
wlasne.

Rozw6j przychodéw: OPIN (FX Spot) oraz FEE
(Przelewy) rodnie istotnie miedzy pierwszym
rokiem projekcji a 5 rok projekgji.

Wzrost  skali:  Dynamiczny
wzrost przychodow operacyjnych.

Technologia i innowacje:

Inwestycje ~w  zaawansowany

system IT zintegrowany z
rejestrami

Automatyzacja i blockchain: Redukcja kosztow
operacyjnych o 20% w ciqgu 2 lat dzigki

nowoczesnym technologiom.

publicznymi.

Zyskirentownos¢: EBITDA: 7uck i rentowno§é: EBITDA 72,4 mln PLN (5

6,86 mln PLN (2027), marza ok projekeji), marza EBITDA: 57%.
EBITDA: 36,5%.

IPO / sprzedaz pakietéw akcji:
Planowane wprowadzenie akcji na
rynek kapitalowy w perspektywie
5 lat lub sprzedaz do
inwestora

instytucjonalnego lub branzowego.

IPO / sprzedaz pakietow akcji: Planowane IPO
lub sprzedaz akcji do inwestora instytucjonalnego
w perspektywie 5 lat, wzmacniajace pozycje
rynkowg 1 transparentnos$¢ finansows.

Wspolny fundament:

1. Komplementarno$¢ strategii: Oba projekty wzmacniaja dlugoterminowy potencjal Grupy
Aforti poprzez dywersyfikacje przychodéw i rozwdj innowacyjnych rozwiazan.

2. Zwigkszenie wartosci rynkowej: Wielokrotny wzrost wyceny obu projektéw w perspektywie
5 lat pozwala na zaspokojenie wierzycieli i dalszy rozwoj Grupy.

3. Znaczenie IPO / sprzedazy: Upublicznienie akcji kazdego z projektow lub sprzedaz akeji do
inwestora instytucjonalnego umozIliwi pozyskanie kapitatu, zwickszenie transparentnosci oraz

budowe zaufania inwestorow.
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Przejécie do kolejnego punktu:

Kolejna cz¢$¢ dokumentu poswigcona bedzie analizie scenariuszowej zaspokojenia wierzycieli,
w ktorej omoéwione zostang trzy warianty: negatywny, konserwatywny oraz oczekiwany. Analiza ta
pozwoli oceni¢ potencjalne skutki realizacji strategii dla poziomu zaspokojenia wierzycieli i
stabilnosci finansowej Grupy.

III.  Analiza scenariuszowa zaspokojenia wierzycieli
Wprowadzenie

Analiza sytuacji finansowej Grupy Aforti wskazuje na kluczowe réznice pomigdzy dwoma
scenariuszami zaspokojenia wierzycieli: realizacja ukladu restrukturyzacyjnego oraz upadloscia
likwidacyjna. Restrukturyzacja opiera si¢ na realizacji projektéw strategicznych — Windykaciji i
Platformy FX/platnosci — ktére generujg stabilne przeplywy pieni¢zne i maksymalizujg warto$¢
majatku. Alternatywa jest upadtos¢ likwidacyjna, gdzie warto$¢ majatku jest znaczaco obnizona
przez dyskonto wartosci aktywéw 1 wysokie koszty postepowania.

Nalezy zwroci¢ roOwniez uwage, iz zatozenie uzyskania z likwidacji kwoty 116 min PLN
opiera si¢ na przyjeciu kontynuowania dziatalnosci przez kolejne 5 lat oraz realizacji
zaktadanych celéow biznesowych. W scenariuszu natychmiastowej likwidacji wierzyciele
prawdopodobnie nie odzyskaliby praktycznie zZadnych $rodkéw. Wynika to z faktu, ze
spotki oraz powiazane projekty utracilyby kontrahentéw, a dostepne Srodki finansowe
zostalyby znaczaco obcigzone kosztami odpraw i zwolnienn pracownikow. Jednoczesnie
spotka nie dysponuje spieniezalnym majatkiem trwatym, ktéry moégltby wygenerowac
istotne przychody z likwidacji. Dodatkowo koniecznos¢ pokrycia kosztow syndyka oraz
postepowania likwidacyjnego dodatkowo ograniczataby potencjal zaspokojenia
wierzycieli.

Wyceny projektow w ramach scenariusza restrukturyzaciji:
1. Projekt Windykacja:

— Obecna wartos¢ rynkowa (DCF): 34 mln PLN.

—  Wozrost warto$ci w perspektywie 5-letniej w zaleznosci od realizacji strategii.
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2. Platforma FX/Ptatnosci (Aforti PLC):

—  Obecna wartos¢ rynkowa (DCF): 378 mln PLN.

—  Wozrost wyceny w horyzoncie 5-letnim przy pelnej realizacji strategii.
Y.aczna wycena projektow (metoda DCF): 412 mln PLN.
Warto$¢ oczekiwana sprzedazy pakietéw akcji: 277 min PLN.
Przy cz¢dciowej realizacji strategii (50%) warto$¢: 206 min PLIN.

Przy realizacji 30% strategii wartos¢: 124 min PLN.

Analiza Scenariuszowa:

Na potrzeby przeprowadzenia analizy mozliwosci wykonania ukladu restrukturyzacyjnego
zastosowano Analize¢ Scenariuszowa, ktéra rozni si¢ od projekeji finansowych zawartych w Planie
Restrukturyzacyjnym. Podczas gdy Plan Restrukturyzacyjny przedstawia szczegdtowe zalozenia
finansowe dotyczace realizacji obu projektéw w okreslonych warunkach makroekonomicznych,
Analiza Scenariuszowa ocenia potencjalne wyniki realizacji ukladu w trzech hipotetycznych

wariantach:
* Scenariusz I — negatywny: 30% realizacji zalozen planu restrukturyzacyjnego,
* Scenariusz II — konserwatywny: 50% realizacji zalozen planu restrukturyzacyjnego,

* Scenariusz III — oczekiwany: 100% realizacji zalozen planu restrukturyzacyjnego.

Istotne jest, Ze Analiza Scenariuszowa nie jest w sprzecznosci z danymi zawartymi w Planie
Restrukturyzacyjnym. Wrecz przeciwnie — uzupelnia je, prezentujac wariantowe Sciezki
realizacji uktadu, od najbardziej pesymistycznego do oczekiwanego.

Ponizsza tabela obrazuje przewage ukladu nad likwidacja pod katem wartosci odzyskiwalnej oraz

stopy zaspokojenia wierzycieli. Szczegdly dotyczace realizacji obu projektow  zostaly

zaprezentowane w kolejnych punktach.
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Scenariusze Zaspokojenia Wierzycieli

Catkowita P d
Scenariusz (% realizacji | szacowana AT Stopa ..
) W likwidacja zaspokojeni
celu) warto$¢ . . 1
il a wierzycieli
Negatywny (30%) 124 mln PLN +8 mln PLLN ~51,6%
Konserwatywny (50%) 206 mln PLN +90 mln PLN ~85,8%
Oczekiwany (100%0) 277 mln PLN +161 mln PLN ~115%
Pelna sprzedaz (DCF) 412 mln PLN +296 mln PLN ~171,7%
116 mln PLN lub ~48,25%
Likwidacja 0 PLN przy - ~ 0% przy likwidacji
likwidacji natychmiastowe;
natychmiastowej

POROWNANIE SCENARIUSZY ZASPOKOJENIA
WIERZYCIELI
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O Wartos¢ Likwidacyjna przy kontynuacji 5-letniej (min PLN)

B Wartos¢ Likwidacyjna natychmiastowa (min PLN)

Petna sprzedaz (DCF)
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IV.  Pordéwnanie scenariuszy restrukturyzacji i likwidacji
Aspekt |Ukfad Likwidacja Wnioski
Restrukturyzacyjny |(Upadtosc)
0
520/—100% (124277 g%if o (16 mln g o ctrukturyzacia daje
7 koi min I . wyzsze zaspokojenie
£aSPOXOJEN PLN) — zakres pray KonyNuagi W \wie . veieli w kazdym z
ie procentowy i kwotowy perspektywie 5 letniej) rozpatrywanych
wierzycieli |J1, trzech lub 0% (0 zt w .
rzypadku likwidacji |0
rozpatrywanych przypadx dacj
scenariuszy. natychmiastowej)
C 5 lat — zgodnie z 8—10 lat lub wigcej — Restrukturyzacja
zas i b
realizacii harmonogramem czasochlonny procesumoz wia szybsze ’
projektéw likwidacii. zaspokojenie roszczen.
strategicznych.
Ochrona  |Aktywa wykorzystywane Sprzedaz aktywow z Zachowanie aktywéw w
aktywow  w realizacji projektow. dyskontem (30-70%),Strukturze firmy
’ lzwieksza wartosc.
Kontynuacj DaISZ(? funkc]onowarne 7 AkofAczenic Restrukturyzacja
firmy i generowanie ; , . pozwala na odbudowe
a , dziatalnosci. . i
dziatalnosc Przychodow. wartosci rynkowe;.
i
Wptyw na Za}chowame wigkszosci Utrata miejsc pracy. Restruk'Furyz.ac.]a sprzyja
pracowniké miejsc pracy. ochronie miejsc pracy.
W
K Wyzsze koszty, w Restrukturyzacja jest
oszty S . . ..
Nizsze 1 przewidywalne. |tym wynagrodzenie |bardziej efektywna
procesu
syndyka. kosztowo.
Reputacja |Utrzymanie reputaciji 1 Utrgl'c{a replll oW Reskaturyzac]a
fi fania interesatiuszy. | yoroy gl CoCA  WIDICE ~
1rmy zauta Y- |dziatalnosci. odbudowe zaufania
rynkowego.
Whnioski

1. Wyzszy poziom zaspokojenia wierzycieli:

Nawet przy realizacji 30-50% wartosci projektéw restrukturyzacja daje wyzsza warto$é
odzyskiwalng (124—206 mln PLN) niz scenariusz likwidacji (116 mln PLN lub 0 zI przy likwidacji

natychmiastowej).
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2. Efektywne wykorzystanie aktywow:

Zachowanie aktywow w strukturze firmy pozwala na maksymalizacj¢ korzysci z projektow
Windykacji i FX/platnosci.

3. Korzysci spoteczne i gospodarcze:

Restrukturyzacja wspiera ochrong miejsc pracy i lokalng gospodarke, zmniejszajac negatywne
skutki spoteczne.

Przejscie do kolejnego punktu

W nastepnym podrozdziale zostaly przedstawione szczegoélowe postepy w realizacji ukladu
restrukturyzacyjnego, ktére dodatkowo podkreslaja jego skuteczno$é i realnosc.

V. Postepy w Realizacji Uktadu na moment biezacy

Kontekst: Postepy w realizacji ukladu restrukturyzacyjnego sa kluczowym elementem
wzmacniajacym przekonanie, ze jego realizacja jest osiggalna i przyniesie wymierne korzysci.
Ponizej przedstawiono osiagnigcia na moment biezacy, wynikajace z dotychczasowych dziatan
restrukturyzacyjnych.

Zrealizowane dziatania:

* Renegocjacja zobowigzan finansowych: Ukonczono proces renegocjacji z wierzycielami, co
doprowadzilo do istotnej redukeji kosztéw finansowych.

» Zwigkszenie przychodéw operacyjnych: Dzigki wdrozeniu zmian operacyjnych i poprawie
proceséw biznesowych, przychody operacyjne w 3 kwartale 2024 w Projekcie Windykacja osiagnety
poziom 10 928 tys. PLN.

* Zmniejszenie kosztéw operacyjnych: Grupa Kapitalowa caly czas pracuje nad poprawa
rentownos$ci. Wdrazanie planu restrukturyzacyjnego, przeglady 1 optymalizacja proceséw
operacyjnych zaskutkowaly istotnym zmniejszeniem kosztéw operacyjnych, co widoczne jest w
poprawie wynikow operacyjnych za 3 kwartatl 2024 roku. Skonsolidowany wynik na sprzedazy za
IIT kwartat 2024 roku jest lepszy o 1,1 mln z1, tj. o 40%, wzgledem tego samego okresu 2023 roku.
Skonsolidowana EBITDA za I1I kwartal 2024 roku wzrosta o 687 tys. z1, tj. 0 35%, w poréwnaniu
do analogicznego okresu 2023 roku.

* Zmniejszenie wskaznika CIR w ramach Projektu Windykacja do 64% w 3kw2024 oraz
poprawa EBITDA do 5 063 tys. PLN, co wskazuje na rosnaca efektywnos¢ operacyjna.
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* Koncentracja na kluczowych projektach: Skupiono si¢ na rozwoju dwoéch najlepiej rokujacych
projektéw: Platformy FX/Platnosci oraz Projektu Windykacja, ktére maja najwickszy potencjal

wzrostu wartosci.

* Rezygnacja z dziatalnosci pionu finansowania przedsigbiorstw: Ze wzgledu na
wprowadzenie w grupie strategii dwufilarowej, polegajacej na skupieniu dziatalnosci na dwéch
kluczowych liniach operacyjnych, a takze istotny wzrost ryzyka kredytowego, zrezygnowano z
dzialalnosci operacyjnej pionu finansowania przedsigbiorstw, w tym z faktoringu. Dzialalnos¢ ta

zostala ograniczona wylacznie do windykacji naleznosci wtasnych.

* Maksymalizacja odzysku z niepracujacych aktywow: Zgromadzono aktywa zwiazane z
udzielaniem pozyczek i faktoringiem w celu maksymalizacji ich odzysku, co zwigksza potencjat

tinansowy spolki.

Przyktady konkretnych dziatan i wynikow:

Dziatanie Status Efekt
Renegocjacja zobowigzan Zakonczona Redukcja kosztéow finansowania
Poprawg e.fektywnosa W toku Zwiekszenie EBITDA i
operacyjne;j ,

przychodow
(%E(E;EE? l\lxz/i%a}llklz(zjsstow Zrealizowana Obnizenie CIR do 64%
Kor.lcentracla na kluczowych W toku Wzrost potencjatu
projektach strategicznego
Maksy}mahzaqa odzysku z W toku Poprawa plynnosci finansowej
aktywow

VI. Podsumowanie i wniosek

Podsumowanie:

Przedstawiony uklad restrukturyzacyjny jest mozliwy do wykonania, co potwierdzaja juz
zrealizowane dzialania, takie jak optymalizacja kosztéw, poprawa efektywnosci operacyjnej oraz
realizacja  kluczowych inicjatyw  strategicznych. Spétka rozpoczela wdrazanie planu

restrukturyzacyjnego, co $wiadczy o realnos$ci zalozonych celow. Jednoczesnie uktad
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restrukturyzacyjny zapewnia wyzsze zaspokojenie wierzyciei w poréwnaniu z
alternatywnymi scenariuszami, takimi jak likwidacja. Strategia oparta na systematycznej
poprawie wynikéw finansowych, rozwoju kluczowych projektow (Platforma FX/Platnosci oraz
Projekt Windykacja) oraz ekspansji rynkowej pozwoli na stabilizacj¢ finansowa spotki i zwigkszenie
jej dlugoterminowej wartosci.

Whiosek:

Zatwierdzenie ukladu restrukturyzacyjnego stworzy mozliwo§¢ realizacji planu
naprawczego, przynoszac wymierne korzysci wierzycielom, pracownikom oraz rynkowi
finansowemu. Uktad zapewni stabilno$¢ dziatalnosci, umozliwi kontynuacje wzrostu
operacyjnego i przyczyni si¢ do ochrony intereséw wszystkich stron zaangazowanych w
proces restrukturyzacji.

XVI. TWIERDZENIA ZARZADCY O RZEKOME] NIEWYPEACALNOSCI SPOEKI

1. Aforti Holding S.A. wskazuje, iz zgodnie z naczelng zasada Prawa Restrukturyzacyjnego,
postepowanie restrukturyzacyjne jest przewidziane dla podmiotéw niewyplacalnych lub
zagrozonych niewyplacalnoscia.

2. Spolka nie spelniata definicji niewyptacalnosci w rozumieniu art. 11 ust. 1 ustawy Prawo
Upadlosciowe w terminach wskazywanych przez Zarzadce Przymusowego, w szczegdlnosci
nie doszlo do zmaterializowania si¢ przestanki plynnosciowej niewyplacalnosci w
pierwszym kwartale 2020 roku.

3. Analiza zobowigzan Spoélki na dzien 31.08.2024 zostala zrobiona przez Zarzadce Spotki
bez analizy dokumentéw oraz bez uwzglednienia:

- ogloszenia dnia ukladowego w dniu 14 czerwca 2024

- uwzglednienia informacji na temat zobowigzan spornych, w tym toczacych si¢ spraw

sadowych

Co czyni sama analize, jak i wnioski z niej wyciagane, ulomna, nie oddajacaq stanu

rzeczywistego i z tego powodu koniecznym jest odrzucic ja w catosci.
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Tak samo, informacje przedstawiane przez Zarzadce na temat skladek ZUS mocno jest
wybibreze 1 nierzetelne. Zarzadca twierdzi, ze Spotka zaprzestala regulowac zobowigzania
wzgledem ZUS od roku 2019, a od marca 2021 rzekomo Spoétka zaprzestala catkowicie

splaca¢ zobowigzania wzgledem organu rentowego.

Zarzadca twierdzi, ze przeanalizowal ksiggi rachunkowe i splaty zobowigzan Spotki, nie
wiadomo wigc dlaczego w Sprawozdaniu do Sadu, pomija informacje o zaplacie sktadek
ZUS w roku 2022 i kolejnych latach. Pomija réwniez fakt, iz w zakresie sktadek ZUS, Spoétka
ztozyla do Sad Okregowy w Warszawie XIV Wydzial Pracy i Ubezpieczen Spolecznych
dwa odwolania i tocza si¢ sprawy o sygn. XIV U 1378/23 oraz o sygn. XIV U 179/23, edyz
nie byty w ZUS rozliczone platnosci Spotki. O czym Zarzadca wie, te informacje sq rowniez

zawarte w aktach sprawy restrukturyzacyjne;.

4. By uczyni¢ zado$¢ przedstawienia realnej sytuacji Spotki oraz Grupy Kapitatowej, ponizej

Spotka przedstawia rzetelne informacije

Z przygotowanych skonsolidowanych danych finansowych Grupy Kapitalowej Aforti
wynika, ze w latach 2014 — 2022 struktura plynnosciowa byla prawidlowa, albowiem
warto$¢ sprzedazy (prezentowana na ponizszym schemacie w Euro) byta na odpowiednim

poziomie w stosunku do wartosci zadluzenia (prezentowanej na ponizszym schemacie w

Zlotych polskich):
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Takze dynamika wzrostu sprzedazy w latach 2014 — 2022 byla zdecydowanie wyzsza niz

dynamika wzrostu zadluzenia, co obrazuje ponizszy wykres:

Tak naprawde pierwsze trudnosci z terminowym wywiazywaniem si¢ z uméw zawartych z
Klientami zaczely pojawiac¢ si¢ w 2023 r. w efekcie probleméw jakie dotknely Grupe
Kapitalows w zwiazku z czynnikami od niej niezaleznymi, ktorych wystapienia nie dalo si¢
przewidzieé, tj. pandemia Covid — 19 oraz wojna na Ukrainie, stale wydluzajacy si¢ czas
dochodzenia wierzytelnosci na drodze sadowej, jak réwniez w efekcie niekorzystnych dla
spotki znaczny wzrost inflacji 1 w konsekwencji kosztow finansowania oraz konsekwenciji
nagonki medialnej. Splot tych wszystkich, niekorzystnych dla Grupy Kapitalowej wydarzen
doprowadzil do zachwiania si¢ jej plynnosci finansowej (dzialajacej przeciez w branzy

opartej na zaufaniu) powodujac trudnosci w terminowym regulowaniu zobowiazan.

Czyny nieuczciwej konkurencji wzgledem Aforti Exchange, podmiotu konkurencyjnego
Ekantor sp. z o.0. oraz prawdopodobnie kradziezy danych dotychczasowych klientow
Aforti Exchange mialy tez istotne znaczenie. Réowniez w tym przypadku podjeto
odpowiednie dziatania prawne. Aforti Exchange S.A. w dniu 4 sierpnia 2023 r. zlozyla
pozew przeciwko Ekantor sp. z 0.0. do Sadu Okregowego w Warszawie, ktora to sprawa
toczy si¢ pod sygn. akt XXII GW/641/23. Niezaleznie od powyzszego Aforti Exchange
S.A. zlozyla zawiadomienie o uzasadnionym podejrzeniu popelnienia przestgpstwa do

Prokuratury Rejonowej Warszawa Srédmiescie w Warszawie (sygn. akt 4313 — 2

Ds.662.2023.WS).
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XVII.

Czynniki wplywajace na obecng sytuacje Spotki i Grupy zostaly omoéwione w Planie

Restrukturyzacyjnym. Jak rowniez planowane §rodki naprawy sytuacji.

WNIOSKI

Sprawozdanie Zarzadcy Przymusowego nie ma warto$ci dowodowe;j.

Sprawozdanie Zarzadcy Przymusowego zostalo sporzadzone w warunkach razacego
konfliktu interesow ze wzgledu na poparcie uktadu prowadzonego przez spotke zatozona
przez Zarzadce Przymusowego 1 prowadzona przez bylego wspoélnika Zarzadcy
Przymusowego.

Zarzadca Przymusowy bez konsultacji z Aforti Holding S.A. popart uktad Aforti
Collections S.A., ktérego przeprowadzenie oznacza wyprowadzenie z majatku
Spotki aktywoéw o warto$ci okoto 44 milionéw ztotych, co w konsekwencji
spowoduje strate Aforti Holding S.A.i Wierzycieli na poziomie okoto 44 milionéw
ztotych.

Zarzadca Przymusowy podaje nieprawde i manipuluje faktami, a jego wnioski —
wbrew deklaracji — nie sa bezstronne.

Aforti Holding S.A. nie byto w stanie niewyptacalnosci w I kwartale 2020 roku.
Sprawozdanie Zarzadcy Przymusowego zostalo sporzadzone w warunkach obejscia prawa,
gdyz zostalo wlaczone do akt postepowania restrukturyzacyjnego, w sytuacji gdy ustawa
Prawo Restrukturyzacyjne nie przewiduje mozliwosci sporzadzenia ani sprawozdania
zarzadcy przymusowego powolanego w postepowaniu upadtosciowym ani co do zasady nie
pozwala na przeprowadzenie dowodu z opinii biegtego.

Jedyna szansa na sptate wierzycieli jest postgpowanie restrukturyzacyjne Aforti
Holding S.A.

W glosowaniu nad uktadem wzigto udziat 710 wierzycieli. Wazne gtosy oddato 629
wierzycieli posiadajacych site gtosu w kwocie 175 176 410,18 zt. Za ukladem
glosowato 523 wierzycieli posiadajacych site gtosu w kwocie 117 171 180,26 zt. Co
stanowi w ujeciu ilo§ciowym, 83 % glosow wierzycieli glosujacych za uktadem.

Aforti Holding S.A. realizuje wdrozony plan restrukturyzacyjny.
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XVIII. ZASTRZEZENIA

1.

2.

XIX.

Spotka zastrzega mozliwos¢ przedstawienia dalszych dowodow lub twierdzen na wypadek
kwestionowania okolicznosci lub faktow opisanych w niniejszym opracowaniu.

Spotka zgadza si¢ na wykorzystanie niniejszego opracowania przez osoby trzecie.

Z powazaniem,

Klaudiusz Sytek
PNOPL-74113011037

Kwalifikowany podpis 51 03 5025 14:30:22
elektroniczny R 1S

Podpisano na platformie AuTENTI

Klaudiusz Sytek — Prezes Zarzadu

LISTA ZALACZNIKOW

. Pismo pelnomocnika z dnia 18.11.2024 roku w przedmiocie niezasadnosci wniosku o

orzeczenie zakazu prowadzenia dziatalnosci gospodarczej;

Pismo pelnomocnika z dnia 24.11.2024 roku w przedmiocie niezasadnosci wniosku o
orzeczenie zakazu prowadzenia dzialalnosci gospodarczej;

Odpis pelny z Rejestru Przedsi¢gbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego dla spotki Alerion
Sp. z 0.0.;

Oswiadczenia Inkaso Kredytowe sp. z o0.0. z dnia 14 sierpnia 2024 roku w przedmiocie
wyrazenia zgody na przejecie przedsigbiorstwa

Propozycje ukladowe Aforti Collections S.A.;

Protoké! Rady Nadzorczej Aforti Collections S.A. z dnia  24.06.24 — wynagrodzenie
Aleriona;

Protoké! Rady Nadzorcezej Aforti Collections S.A. z dnia 2.10.2024 roku;

Protokoét Rady Nadzorczej Aforti Collections S.A. z dnia 6.11.2024 roku;

225



AFORTI Holding S.A.
ul. Chatubinskiego 8
00-613 Warszawa

9.

10.
11.
12.

13.
14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.
22.

Protokot z Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Aforti Collections S.A.;

Protokét Rady Nadzorczej Aforti Collections S.A. z dnia 12.11.2024 roku;

Zaswiadczenie Zaktadu Ubezpieczen Spolecznych z dnia 12 marca 2025 roku;

Dokument Informacyjny AFORTI HOLDING S.A. sporzadzony na potrzeby
wprowadzenia 1.240.599 akgciji serii I o numerach od I 0000001 do I 1240599 do obrotu na
rynku NewConnect prowadzonym jako alternatywny system obrotu przez Gielde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. Dokument zgloszony i zatwierdzony przez Gielde
Papieréw Wartosciowych z dnia 1 kwietnia 2021

Potwierdzenie zgodnodci sald na 31.12.2024 Mikolowskiego Banku Spétdzielczego ;
Zawiadomienie o zakonczeniu dziatalnosci w charakterze malej instytucji platniczej z dniem
11 lipca 2023.

Opinia niezaleznego bieglego rewidenta z badania wyceny wartosci godziwej akcji spotki
Aforti Factor S.A. (obecnie Aforti Factor Polska S.A.) z dnia 30 wrzesnia 2022 roku;
Podpisane sprawozdanie finansowe Spotki w formacie xml za rok 2022;

Podpisane sprawozdanie finansowe Spotki w formacie xml za rok 2023;

Wyciag z Rejestru zobowiazan emitentéw prowadzony przez KDPW z dnia 2025-02-06
Informacja o rozwiazaniu umowy o badanie sprawozdania finansowego z dnia 27 lipca 2023
roku ztozona do PANA;

Uzasadnienie zarzadu Aforti Collections S.A. z dnia 13 czerwca 2024 roku w przedmiocie
kontynuowania dziatalnosci;

Pisma UKNF z dnia 25 lutego 2025 roku;

Postanowienie Sadu Okregowego, IV Wydziat Cywilny z dnia 17 stycznia 2025 r., sygn. akt:
IV Nc 200/23.
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