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Podstawowe informacje o Spodtce Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A.

Firma: Gietda Praw Majgtkowych ,Vindexus” S.A.

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Serocka 3 lok. B 2, 04-333 Warszawa

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy Xlll Wydziat Gospodarczy
Nr KRS: 0000057576

Nr telefonu: (022) 74026 50 do 61

Nr fax.: (022) 74026 50 do 61

e-mail: kontakt@gpm-vindexus.pl

Adres internetowy: www.gpm-vindexus.pl

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Spétki Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. jest obrot
wierzytelnosciami oraz swiadczenie ustug windykacyjnych ujete w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci
jako pozostata dziatalnosé ustugowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana 64.99.

Akcje Spotki Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. sg notowane od 15 kwietnia 2009 r. na
Warszawskiej Gietdzie Papierdw Wartosciowych. Wedtug klasyfikacji GPW Spdtka nalezy do sektora
,Finanse-Inne”.

Zasady zarzadzania Spotka
1. Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania spétka.
W 2008 r. nie nastgpity zmiany w zasadach zarzgdzania Spétka.

2. Wartos¢ wynagrodzen, nagrdd lub korzysci oséb zarzadzajgcych i nadzorujacych.

Tabela: Wartos¢ wynagrodzen, nagrdéd lub korzysci osdb zarzadzajgcych i nadzorujgcych.

01.01.2008 - 01.01.2007 —

Funkeja 31.12.2008  31.12.2007
taczne wynagrodzenia Zarzadu, w tym: 519 291
Jerzy Kulesza Prezes Zarzadu 318 291
Grazyna Jankowska —Kuchno Cztonek Zarzadu 201 0

taczne wynagrodzenia Rady Nadzorczej,
w tym:

324 274
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Przewodniczacy Rady

- Kuchno Jan . 216 184
Nadzorczej

- Fronckiel Jan Cztonek Rady Nadzorczej 18 18

- Litwin Woijciech Cztonek Rady Nadzorczej 18 18

- Kuchno Piotr Sekretarz Rady Nadzorczej 54 36

- Leszczynski Grzegorz Cztonek Rady Nadzorczej 18 18

Wynagrodzenia ogétem 843 565

Zrédto: Spotka

3. Umowy zawarte pomiedzy Spétkg a osobami zarzadzajgcymi, przewidujgce rekompensate w
przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez wainej przyczyny lub
gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potfaczenia emitenta przez przejecie.

Poza standardowymi umowami o prace zawartymi pomiedzy osobami zarzadzajagcymi a Spdtkg w
roku 2008 nie byto zawartych uméw przewidujgcych rekompensate w przypadku rezygnacji tych oséb
lub zwolnienia ich z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwofanie lub
zwolnienie nastepowatoby z powodu pofaczenia Spétki poprzez przejecie.

Informacje o akcjach oraz innych papierach wartosciowych spotki

1. Okreslenie tacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji (udziatéw) spétki oraz akgji i
udziatldw w jednostkach powigzanych spétki bedgcych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i
nadzorujacych (dla kazdej osoby oddzielnie).

Na dzien 31.12.2008 r.

Na dzien 31.12.2008 r. kapitat zaktadowy wynosit 1 030 000 zt i dzielit sie na 10 300 000 akgji
zwyktych na okaziciela o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda.

Jerzy Kulesza — Prezes Zarzadu Spétki posiada 252 000 akcji Spotki stanowigcych 2,45% w kapitale
zaktadowym i uprawniajgcych do 2,45% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Pozostali cztonkowie Zarzgdu Spétki nie posiadajg akcji Spotki.

Jan Piotr Kuchno — Przewodniczacy Rady Nadzorczej Spoétki - posiada 4 968 000 akcji Spotki
stanowigcych 48,23% w kapitale zaktadowym i uprawniajacych do 48,23% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu.

Wojciech Litwin — Cztonek Rady Nadzorczej Spoétki - posiada 2 000 000 akcji Spétki stanowigcych
19,42% w kapitale zaktadowym i uprawniajgcych do 19,42% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Piotr Kuchno — Sekretarz Rady Nadzorczej Spotki -posiada 1 030 000 akcji Spotki stanowigcych 10,00%
w kapitale zaktadowym i uprawniajgcych do 10,00% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
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Pozostali cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadajg akcji Spotki. Zaden z cztonkéw Rady Nadzorczej
Spétki nie posiada opcji na akcje Spotki.

Na dzien publikacji raportu rocznego za 2008 r.

Wysokos¢ kapitatu zaktadowego na dzien publikacji raportu rocznego za 2008 r. wynosi 1 059 193,80
zti dzieli sie na 10 591 938 akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.

Jerzy Kulesza — Prezes Zarzadu Spotki posiada 254 000 akcji Spétki stanowigcych 2,40 % w kapitale
zaktadowym i uprawniajgcych do 2,40 % gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Grazyna Jankowska-Kuchno — Cztonek Zarzadu posiada 2000 akcji Spétki stanowigcych 0,02 % w
kapitale zaktadowym i uprawniajacych do 0,02 % gtosédw na Walnym Zgromadzeniu.

Jan Piotr Kuchno — Przewodniczagcy Rady Nadzorczej Spoétki, posiada 4 970 000 akcji Spotki
stanowigcych 46,92 % w kapitale zaktadowym i uprawniajgcych do 46,92 % gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu.

Wojciech Litwin — Cztonek Rady Nadzorczej Spétki, posiada 2 002 498 akcji Spétki stanowigcych 18,91
% w kapitale zakladowym i uprawniajacych do 18,91 % gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Piotr Kuchno — Sekretarz Rady Nadzorczej Spétki, posiada 1 030 000 akcji Spétki stanowigcych 9,72 %
w kapitale zaktadowym i uprawniajgcych do 9,72 % gtoséw na Walnym Zgromadzeniu

Pozostali cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadajg akcji Spotki. Zaden z cztonkéw Rady Nadzorczej
Spétki nie posiada opcji na akcje Spotki.

2. Informacje o znanych Spétce umowach (w tym réwniez zawartych po dniu bilansowym), w
wyniku ktorych moga w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

Zarzad spotki Gietda Praw Majgtkowych Vindexus S.A. nie posiada informacji na temat umdéw, w
wyniku ktédrych mogg w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

3. Informacje o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych.

W Spodtce w 2008 roku oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania nie funkcjonowat system
kontroli programoéw akcji pracowniczych.

4. Informacje o nabyciu udziatéw (akcji) wtasnych, a w szczegdlnosci celu ich nabycia, liczbie i
wartosci nominalnej, ze wskazaniem, jaka czes¢ kapitatu zaktadowego reprezentuja, cenie
nabycia oraz cenie sprzedazy tych udziatéw (akcji) w przypadku ich zbycia.

W roku 2008 roku i wedtug stanu na dzien przekazania niniejszego sprawozdania nie miato miejsce
nabycie udziatéw (akcji) wtasnych w Spotce.
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5. W przypadku emisji papierow wartosciowych w okresie objetym raportem - opis
wykorzystania przez Spétke wplywow z emisji do chwili sporzadzenia sprawozdania z
dziatalnosci.

W okresie sprawozdawczym i do dnia sporzadzenia niniejszego raportu miaty miejsce nastepujace
wydarzenia zwigzane z emisjami Spétki:

— Emisja obligacji serii E i serii F

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spoétki z dnia 26 czerwca 2008 r. wyemitowano 150 obligacji
imiennych serii E o wartosci nominalnej i cenie emisyjnej 10 000 2zt kazda. Obligacje s3
oprocentowane wedtug stopy wynoszgcej 12% w skali roku, odsetki naliczane s3 w trzymiesiecznych
okresach odsetkowych i wypfacane ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego. Spédtka
zobowigzana jest do wykupu obligacji w terminie do 27 czerwca 2009 r., przy czym zastrzezono
mozliwos¢ wezesniejszego wykupu na zgdanie obligatariusza.

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spétki z dnia 27 czerwca 2008 r. wyemitowano 50 obligacji imiennych
serii F o warto$ci nominalnej 10 000 zt kazda. Obligacje sg oprocentowane wedtug stopy wynoszgcej
12% w skali roku, odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wypfacane
ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego. Spdtka zobowigzana jest do wykupu obligacji w
terminie do 30 czerwca 2009 r., przy czym zastrzezono mozliwos¢ wczesniejszego wykupu na zgdanie
obligatariusza.

Kapitat pozyskany w wyniku emisji dtuznych papieréw wartosciowych wykorzystano w kwocie 1,8
mln na uregulowanie zobowigzania wobec PKO Bank Polski S.A. z tytutu umowy zakupu pakietu
wierzytelnosci, zawartej w dniu 15 czerwca 2008 r. Kwota ta stanowi 49,33% ceny zakupu. Pozostata
czes$¢ z pozyskanych srodkéw w wyniku emisji obligacji serii E i F w kwocie 0,2 mIn zt zostata
przeznaczona na zakup pakietu wierzytelnosci od GMAC Bank Polska S.A. ( umowa z dnia 20 lipca
2008r.)

— Emisja obligacji serii G

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spétki z dnia 20 sierpnia 2008 r. wyemitowano 60 obligacji imiennych
serii G o wartosci nominalnej 10 000 zt kazda. Obligacje s3 oprocentowane wedtug stopy wynoszgcej
12% w skali roku, odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wypfacane
ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego. Spdtka zobowigzana jest do wykupu obligacji w
terminie do 20 sierpnia 2009 r., przy czym zastrzezono mozliwos¢ wczesniejszego wykupu ich przez
spotke lub na zadanie obligatariusza. Dnia 7 pazdziernika 2008 r. Spdtka wykupita na Zzadanie
obligatariusza 15 obligacji serii G.

Kapitat pozyskany w wyniku emisji dtuznych papieréw wartosciowych wykorzystano w dniu 22
sierpnia 2008 r. na objecie 10 certyfikatdow w GPM Vindexus Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym
Funduszu Inwestycyjnym Zamknietym o tgcznej wartosci emisyjnej 1,52 min zt. Transakcje te
sfinansowat ze srodkéw wtasnych w kwocie 0,92 min zt oraz 0,6 min zt z obligacji serii G.

— Emisja obligacji serii H
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Na podstawie uchwaty Zarzadu Spoétki z dnia 8 wrzesnia 2008 r. wyemitowano 120 obligacji
imiennych serii H o wartosci nominalnej 10 000 zt kazda. Obligacje s3 oprocentowane wedtug stopy
wynoszgcej 12% w skali roku, odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach odsetkowych i
wyptacane ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego. Spdtka zobowigzana jest do wykupu
obligacji w terminie do 10 wrzesnia 2009 r., przy czym zastrzezono mozliwos¢ wczesniejszego wykupu
ich przez Spétke lub na zadanie obligatariusza. Dnia 24 wrzesnia 2008 r. Spétka skorzystata z prawa
wczesniejszego wykupu obligacji i wykupita 30 obligacji serii H.

Kapitat pozyskany w wyniku emisji dtuznych papieréw wartosciowych wykorzystano na objecie 8
certyfikatéw inwestycyjnych serii D GPM Vindexus Niestandaryzowanego Sekurytyzacyjnego
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego w dniu 16 wrzesnia 2008 r. taczna cena za ww. certyfikaty
inwestycyjne wyniosta 1 215 700,00 zt.

— Emisja obligacji serii |

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spétki z dnia 6 pazdziernika 2008 r., wyemitowano 15 obligacji na
okaziciela serii | o wartosci nominalnej 100 000 zt kazda. Spdtka zaproponowata nabycie wszystkich
obligacji jednej osobie prawnej, a osoba ta w dniu 6 pazdziernika 2008 r. propozycje przyjeta. Dnia 6
pazdziernika 2008 r. Spdtka przydzielita 15 obligacji na okaziciela serii | spétce Dom Maklerski IDM
Spétka Akcyjne z siedzibg w Krakowie. Obligacje s3 oprocentowane wedtug stopy wynoszacej 12% w
skali roku, odsetki naliczane sg w miesiecznych okresach odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia
kazdego okresu odsetkowego. Obligacje serii | wykupiono w terminie.

Kapitat pozyskany w wyniku emisji dtuznych papieréw wartosciowych wykorzystano na sptate
obligacji serii D.

— Emisja akgji serii |

W zwigzku z postanowieniem Sadu rejestrowego z dnia 2 kwietnia 2009 r. w sprawie zarejestrowania
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétka otrzymata w dniu 16 kwietnia 2009 r. od Internetowego
Domu Maklerskiego S.A. petnigcego funkcje oferujgcego akcje serii | srodki pieniezne w wysokosci 1
751 628,0 zt. Koszty emisji wyniosty 858 210,48 zt. Pozyskane srodki zostang przeznaczone na zakup
pakietow wierzytelnosci w przetargach organizowanych przez dostawcéw ustug masowych, zakup
wierzytelnosci nabywanych w drodze bezposrednich negocjacji prowadzonych z dziatami
wierzytelnosci, a takze na pokrycie kosztéw dochodzenia wierzytelnosci. Spétka nie podjeta decyzji o
podziale tacznej kwoty, pozyskanej z emisji na poszczegdlne rodzaje pakietéw wierzytelnosci,
poniewaz ostateczna cena transakcji oraz szczegdty nabywanego pakietu wierzytelnosci znane sg w
koncowej fazie transakgji.

Alternatywnym sposobem wykorzystania srodkéw pienieznych pozyskanych z emisji akcji serii | jest
inwestycja w certyfikaty inwestycyjne oraz obligacje wyemitowane przez GPM Vindexus
Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety. Decyzja o wyborze
alternatywnego celu emisji zostanie podjeta przez Zarzad Spofki.

Spétka na podstawie zawartej dnia 28 stycznia 2008 r. umowy bedzie prowadzita obstuge
sekurytyzowanych przez fundusz wierzytelnosci, jednakze na dzied zatwierdzenia Prospektu nie
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zostaty podjete wigzace zobowigzania przez Spoétke dotyczace zakupu certyfikatdw inwestycyjnych w
funduszu. Zakup certyfikatéw zostanie przeprowadzony w przypadku korzystnej oferty sprzedazy
wierzytelnosci do funduszu, ktéry réwniez bierze udziat w postepowaniach przetargowych dot.
zakupu pakietow wierzytelnosci. Spotka zmierza ku specjalizacji dziatan, stad tez nie bedzie
konkurowat z funduszem w przetargach dotyczacych zakupu wierzytelnosci bankowych ze wzgledu
na korzysci podatkowe jakie osiggajg banki sprzedajgc funduszom wierzytelnosci — wptywa to na
poprawe wskaznikéw finansowych banku. Spétka nie okreslita maksymalnej kwoty jaka moze zostaé
przeznaczona na nabycie certyfikatow. W przypadku korzystnych ofert kupna wierzytelnosci mozliwe
jest przeznaczenie catosci srodkdw pozyskanych z emisji akgji serii I.

Spétka przewiduje, iz catos¢ srodkdéw z emisji zostanie przeznaczona do korca drugiego kwartatu
2009 r. Spétka zaznacza, iz w zwigzku z brakiem podjetych zobowigzan w zakresie nabywania przez
Spoétke wierzytelnosci oraz braku zobowigzan zwigzanych z nabyciem certyfikatéw inwestycyjnych
funduszu za srodki pozyskane w ramach pierwszej publicznej oferty istnieje ryzyko, iz Srodki na ww.
cel zostang przeznaczone w terminie pdzniejszym, to jest do kornica trzeciego kwartatu 2009 r. Spétka
monitoruje jednak rynek wierzytelnosci i wg opinii Spétki ceny pakietéw w dalszym ciggu gwarantujg
ich rentownos¢.

Na dzied publikacji raportu rocznego za 2008 r. Spdtka nie wykorzystata pozyskanych srodkéw z
emisji. Do czasu rozpoczecia realizacji celdw emisji, Srodki pozyskane z emisji Akcji serii | beda
lokowane przez Spotke lub za posrednictwem wyspecjalizowanej instytucji finansowej w dostepne na
rynku instrumenty finansowe o niskim stopniu ryzyka. Moze to w szczegdlnosci oznaczac lokaty
bankowe, bony skarbowe, obligacje panstwowe.

IV.  Charakterystyka dziatalnosci spotki

1. Informacja o podstawowych produktach, towarach i ustugach, bedacych przedmiotem
sprzedazy Spéftki.

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci spétki Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. jest obrot
wierzytelnosciami oraz $wiadczenie ustug windykacji na zlecenie, ujete w Polskiej Klasyfikacji
Dziatalnosci jako pozostata dziatalnosc ustugowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana 64.99.

Spétka prowadzi zakup, windykacje oraz sprzedaz wierzytelnosci wynikajgcych m.in.:

= zniesptaconych kredytéw,

=  znaleznosci z tytutu wystawionych faktur,

= 7z not odsetkowych,

= 7z naleznosci zabezpieczonych tytutami wykonawczymi,

= 7z dtugdw objetych bankowym postepowaniem ugodowym,

= z wierzytelnosci przedsiebiorcow objetych sadowym postepowaniem upadtosciowym,
powstatych przed postawieniem ich w stan upadtosci.

Spétka nabywa wierzytelnosci zardwno w pakietach jak i pojedyricze, uznane przez pierwotnych
wierzycieli za trudne do odzyskania. Sprzedaz wierzytelnosci na rzecz Spotki pozwala pierwotnemu
wierzycielowi odzyskaé¢ czesciowo naleznos$¢ oraz poprawi¢ jego ptynnosé finansowa. Unika on
rowniez problemdéw zwigzanych z prowadzeniem postepowania sgdowego i egzekucyjnego,
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zmniejsza koszty dziatalnosci z tytutu zatrudniania wtasnych specjalistow do spraw windykacji oraz
przenosi na cesjonariusza ryzyko zwigzane z niesciggnieciem naleznosci.

Gtéwna dziatalnos¢ prowadzona obecnie przez Spétke dzieli sie na dwa etapy. Pierwszy z nich to
zakup wierzytelnosci, drugi to windykacja lub sprzedaz zakupionej wierzytelnosci.

W pierwszym etapie istotna jest stosowana przez Spétke procedura zakupu. Pozwala ona na
prawidtowg ocene wierzytelnosci, przez co ma znaczacy wptyw na przyszte przychody.

Procedure zakupu wierzytelnosci przedstawia ponizszy schemat:

Sprawdzenie

L wierzytelnosci pod . .
Przyjecie oferty Przedstawienie Zawarcie  umowy

wzgledem
zakupu e gl
wierzytelnosci

mp  szczegotowych mp przelewu

formalno-prawnym ] . .
o warunkéw zakupu wierzytelnosci
oraz mozliwosci

windykacji

Istotnym elementem procedury zakupu wierzytelnosci jest sprawdzenie wierzytelnosci pod
wzgledem formalno-prawnym oraz mozliwosci windykacji. Aby wierzytelnosci mogty byc
przedmiotem umowy przelewu muszg spetni¢ nastepujace warunki :

= s3 bezsporne co do istnienia, wysokosci, wymagalnosci i mozliwosci dochodzenia przed
sadem,

= nie sg obcigzone lub zajete na rzecz oséb trzecich,

= sprzedaz wierzytelnosci nie moze by¢ sprzeczna z postanowieniami umowy zawartej miedzy
wierzycielem pierwotnym a dtuznikiem (ograniczenie prawa zbywania lub jego zakaz),

= dtuznikowi nie przystugujg zadne wierzytelnosci, ktére moglyby by¢ potragcone z
wierzytelnoscig oferowang do sprzedazy,

= dokumentacja zobowigzania jest kompletna.

Dokonujac zakupdw pakietéw wierzytelnosci Spétka kieruje sie nastepujgcymi kryteriami:

= wysokoscig zadtuzenia (gtéwnego, odsetkowego, naleznosci ubocznych),

= rodzajem wierzytelnosci, z uwzglednieniem tytutu z jakiego wierzytelno$é powstata i rodzaju
wierzyciela,

= terminem wymagalnosci,

= historig sptat,

= okresem przedawnienia,

= rodzajem dtuznika oraz jego indywidualnymi cechami,

= rodzajem i poziomem zabezpieczen oraz ich wartoscig rynkows,

= oceng prawdopodobienstwa sciggalnosci naleznosci.

Wierzytelnosci telekomunikacyjne oraz bankowe sprzedawane sg w przetargach. Po zawarciu umowy

o zachowaniu poufnosci Spdtce przekazywane sg dane zbiorcze dla catego pakietu oraz czesc
9
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dokumentacji do wgladu w siedzibie organizatora przetargu. Po przeprowadzeniu due diligence
pakietu oferenci skfadajg ostateczng oferte. Czes¢ dostawcdw wierzytelnosci organizuje przetarg w
kilku etapach, do kolejnych zostaja dopuszczone najkorzystniejsze oferty. Wystepuje rdéwniez
dogrywka, w trakcie ktérej oferenci majg mozliwosé zapoznania sie z wysokoscig innych ofert i
skorygowania wtasnej

Drugi etap dziafalnosci polega na windykacji przez Spotke zakupionych wierzytelnosci. Windykacja

obejmuje:
Postepowanie Postepowanie Postepowanie - Postepowanie
wstepne polubowne sagdowe komornicze

GPM ,Vindexus” S.A. prowadzi wielostronne dziatania w celu odzyskania wierzytelnosci w ramach
postepowania polubownego, a gdy ono nie przynosi rezultatu — postepowania sgdowego, i jesli
zachodzi taka koniecznos¢ — egzekucyjnego.

Spétka nabywa pakiety wierzytelnosci i windykuje je we wtasnym zakresie. Spétka dokonuje réwniez
jednostkowych transakcji sprzedazy wierzytelnosci wybranym podmiotom. Obecnie sprzedaz
wierzytelnosci nie stanowi jednak istotnej czesci przychoddw uzyskiwanych z dziatalnosci
operacyjne;j.

W przypadku $wiadczenia ustug windykacyjnych na zlecenie innych jednostek gospodarczych
wierzytelnosci objete sg réwniez dwuetapowa procedurg. Etap pierwszy obejmuje analize
wierzytelnosci oraz okreslenie warunkéw wspétpracy. Spotka pobiera optate wstepng (negocjowang
— zalezng od ilosci zleconych spraw) oraz prowizje uzalezniong od wartosci odzyskiwanych kwot.

Spétka rozpoczeta w 2008 r. obstuge sekurytyzowanych wierzytelnosci. W ramach ,Umowy o
obstuge sekurytyzowanych wierzytelnosci” zawartej przez spétke z GPM Vindexus
Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym Funduszem Inwestycyjnym Zamknietym spdtka prowadzi
windykacje na zlecenie dla funduszu. Pierwszy zakup wierzytelnosci do funduszu miat miejsce we
wrzes$niu 2008 r., spotka rozpoczeta za$ windykacje wierzytelnosci funduszu w listopadzie 2008 r.

W ponizszej tabeli przedstawiono strukture przychodéw Spétki:

2008 2007
WYSZCZEGOLNIENIE
tys. zt % tys. zt %

Przychody z wierzytelnosci

(przychody ze sprzedazy produktéw)
Przychody z ustug windykacji na zlecenie

Przychody ogdtem z dziatalnosci operacyjnej

18124 99,75%

46 0,25%

18170 100,00%

11342 99,80%

22 0,2%

11364 100,0%

Zrédto: Spotka
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2. Informacje o rynkach zbytu oraz o Zrédfach zaopatrzenia w materiaty do produkcji, w towary i
ustugi oraz informacje o Zrédtach zaopatrzenia w materiaty do produkcji, w towary i ustugi, z
okresleniem uzaleznienia od jednego lub wiecej dostawcow, a w przypadku, gdy udziat jednego
dostawcy osigga co najmniej 10% przychodow ze sprzedazy ogétem — nazwy firmy dostawcy,
jego udziat w zaopatrzeniu oraz jego formalne powigzania z Emitentem.

Gtdwnym rynkiem dziatalnosci Spodtki jest rynek wierzytelnosci, ktory obejmuje obrot
wierzytelnosciami, a takze windykacje naleznosci. Ze wzgledu na zrdéznicowanie miejsca zamieszkania
lub siedziby dtuznikéw, Spdtka prowadzi swojg dziatalnosé na terenie catego kraju.

Gtéwnymi dostawcami wierzytelnosci masowych sg podmioty Swiadczace ustugi dtugoterminowe,
wsrdd ktérych nalezy wyrdzni¢ operatoréw telekomunikacyjnych, banki, operatoréw telewizji
kablowych oraz dostawcéw energii, gazu. Jednakze najwiekszy udziat w segmencie windykacji
masowej majg sektor bankowy oraz telekomunikacyjny. Proces windykacji ustug wyzej wyrdznionych
instytucji jest w wiekszym stopniu jednorodny. Nalezy réwniez zaznaczy¢, iz coraz wiecej firm
decyduje sie na sprzedaz wierzytelnosci.

Ze wzgledu na maty udziat przychoddéw uzyskiwanych z ustug windykacji na zlecenie w przychodach
ogodtem spétka nie jest uzalezniona od odbiorcéw jej ustug windykacji na zlecenie.

Ze wzgledu na duzg liczbe podmiotéw na rynku spétka nie jest réwniez uzalezniona od
ktoregokolwiek z dostawcow.

Najwieksi dostawcy przekraczajacy 10 % przychodow Spétki za 2008 r.

W 2008 r. znaczagcym dostawcg wierzytelnosci dla Spoétki  byta Powszechna Kasa Oszczednosci Bank
Polski S.A., ktérej dostawy osiggnety wartos¢ 20 % przychoddéw ze sprzedazy ogétem. Powszechna
Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A., nie jest w zaden sposdb powigzana ze Spétka.

Tabela: Wartos¢ przychodéw w latach 2007-2008 (w tys. zt)

2008 2007r

Przychody % %

Banki 4763 26,22% 4255 37,44%
Telefonia 4523 24,89% 2263 19,91%
Syndycy 5560 30,60% 3665 32,25%
Pozostate wierzytelnosci 3278 18,04% 1159 10,20%
Przychody z wierzytelnosci ogétem 18124 99,75% 11 342 99,80%
Sprzedaz ustug windykacji 46 0,25% 22 0,20%
Przychody ogétem 18170 100,00% 11364 100,00%

Zrédto: Spotka

Tabela: Cena zakupu wierzytelnosci Spotke w latach 2007 — 2008 r. (w tys. z1)

2008 2007
Dostawcy Cena zakupu % Cena zakupu %
Syndycy 60 1% 0 0%
Telefonia 0 0% 7 313 95%
Banki 3999 56% 0 0%
Pozostate 3110 43% 414 5%
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Suma 7 169 100% 7 727 100%
Zrédto: Spotka

3. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych spétki z innymi podmiotami oraz
okresleniem jego gtownych inwestycji krajowych i zagranicznych (papiery wartosciowe,
instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz nieruchomosci), w tym

inwestycji kapitatowych dokonanych poza jego grupa jednostek powigzanych oraz opis metod
ich finansowania.

a. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych spétki z innymi podmiotami

Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. nie jest powigzana organizacyjnie oraz kapitatowo z innymi
podmiotami.

b. Gtéwne inwestycje krajowe i zagraniczne.

W okresie sprawozdawczym oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania Spétka nie prowadzita
zadnych inwestycji zagranicznych.

— Naktady poniesione na nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow
trwatych oraz nieruchomosci.

W 2008 r. Spotka wdrozyta nowy system informatyczny, ktéry pozwoli skutecznie zarzadzac
wierzytelnosciami, monitorowac sptaty i dokonywac analiz. Wartos¢ inwestycji wyniosta 135 tys. zt.
System oddano do uzytkowania 2 stycznia 2008 r. Inwestycja zostata sfinansowana ze srodkéw

wiasnych. Koszty inwestycji zostaty poniesione w 2007 roku w kwocie 81 tys. zt. oraz w 2008 roku w
kwocie 95 tys. zt.

Tabela: Naktady poniesione na nabycie wartosci niematerialnych i
prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych i nieruchomosci.

2008 2007
Wartosci niematerialne i prawne 105 106
Rzeczowe aktywa trwate 85 203
- budynki i lokale (ul. Serocka 3 lok. B2) 1
- urzadzenia techniczne i maszyny biurowe 48 61
- $rodki transportu
- garaz 22
- wieczyste uzytkowanie 6
- pozostate srodki trwate 37 113

Inwestycje dtugoterminowe w nieruchomosci

tacznie 190 309
Zrédto: Spotka

— Inwestycje w aktywa finansowe

12



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci spoétki Gietda Praw Majgtkowych Vindexus S.A. w 2008 roku

Spétka nabyta certyfikaty inwestycyjne w GPM Vindexus Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym
Funduszu Inwestycyjnym Zamknietym. Dnia 21 sierpnia 2008 r. Spétka ztozyta zapis na 10
certyfikatéw inwestycyjnych serii C GPM Vindexus Niestandaryzowanego Sekurytyzacyjnego
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego, ktére zostaty przydzielone spdtce dnia 22 sierpnia 2008 r.
taczna cena za ww. certyfikaty inwestycyjne wyniosta 1 525 936,10 zt. Inwestycje sfinansowano ze
srodkow witasnych w kwocie 0,92 min zt oraz 0,6 min zt ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji serii
G.

Dnia 9 wrzesnia 2008 r. Spoétka ztozyta zapis na 8 certyfikatow inwestycyjnych serii D GPM Vindexus
Niestandaryzowanego Sekurytyzacyjnego Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego, ktére zostaty
przydzielone spodfce dnia 16 wrzesnia 2008 r. tgczna cena za ww. certyfikaty inwestycyjne wyniosta 1
215 700,00 zt. Inwestycje sfinansowano ze srodkdw uzyskanych z emisji obligac;ji serii H.

— Inwestycje w aktywa obrotowe

Spétka uznaje zakupy wierzytelnosci jako inwestycje, gdyz w mysl art. 3 pkt.1 ppkt 17 ustawy o
rachunkowosci sg to takie aktywa nabyte w celu uzyskania korzysci ekonomicznych, w tym
przychoddw.

W 2008 r. Spodtka nabyta trzy mniejsze pakiety wierzytelnosci. Spétka ponadto zawarta w czerwcu
2008 umowe zakupu wierzytelnosci od PKO BP S.A. o wartosci nominalnej ok. 99,7 min zt za cene 3,6
min zt. Jest to najwiekszy portfel wierzytelnosci jaki Spétka dotychczas nabyta. Dnia 20 lipca 2008 r.,
spotka nabyt rowniez pakiet wierzytelnosci od GMAC Bank Polski S.A. o wartosci nominalnej ok. 6,7
mlin zt za cene 350 tys. zt. Inwestycje sfinansowano ze srodkdw uzyskanych z emisji obligacji serii E i
srodkow wiasnych.

Tabela: Inwestycje Spotki w pakiety wierzytelnosci.

j.m. 2008 2007
Warto$¢ nominalna zakupionych pakietow (w tys.) 124 225 42 603
Cena nabycia wierzytelnosci (w tys.) 7 169 7 658
Ilo$¢ transakgji (w tys.) 9 4
llo$¢ wierzytelnosci (w tys.) 4352 20 560

Zrédto: Spotka

Na dziend publikacji niniejszego sprawozdania spdtka nie prowadzita innych inwestycji w aktywa
obrotowe.

4. Zatrudnienie

Tabela: Zatrudnienie

31.12.2008 31.12.2007
Pracownicy fizyczni
Pracownicy umystowi 29,6 26
Ogédtem zatrudnieni 29,6 26

Zrédto: Spotka
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5. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci Spoétki, w tym umowach
zawartych miedzy akcjonariuszami (wspoélnikami) oraz umowach ubezpieczenia, wspotpracy i
kooperacji.

— Umowa o obstuge sekurytyzowanych wierzytelnosci zawarta dnia 28 stycznia 2008 r. pomiedzy
Idea TFI S.A. z siedzibg w Warszawie (,,Idea”) a Spotka

Na podstawie umowy Gietda Praw Majgtkowych Vindexus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Fundusz) powierzyt Spdtce obstuge wierzytelnosci
sekurytyzowanych a Spétka zobowigzata sie do wykonywania zleconych czynnosci. Obstuga
wierzytelnosci, ktdrych obstuga powierzona zostata Spdtce, polega na podejmowaniu przez Spétke
czynnosci prawnych i faktycznych majacych na celu realizacje $wiadczen wynikajgcych z tych
wierzytelnosci. W szczegdlnosci Spdtka zobowigzana jest do:

a. przeprowadzania postepowan przedsgdowych i pozasgdowych, zmierzajacych do
uzyskania $wiadczen wynikajacych z wierzytelnosci;

b. administrowania wierzytelnosciami;

c. przechowywania dokumentdéw dotyczgcych wierzytelnosci.

Z tytutu prowadzenia obstugi wierzytelnosci, Spoétce przystuguje wynagrodzenie w formie prowizji w
wysokosci netto 25% tacznej kwoty, ktérg Fundusz uzyskat z obstugiwanych przez Spétke
wierzytelnosci w danym miesigcu. Wynagrodzenie nalezne jest bez wzgledu na wielkos¢ uzyskanej
przez Spoétke kwoty wierzytelnosci. W przypadku wycofania przez Fundusz, z przyczyn lezgcych po
jego stronie, jakiejkolwiek wierzytelnosci przekazanej do obstugi Spoéfce, Spétce przystugiwaé bedzie
wynagrodzenie od kwoty wptaconej na rachunek Funduszu w okresie 3 miesiecy od dnia wycofania
danej wierzytelnosci. Umowa zostata zawarta na czas okreslony, tj. na czas trwania Funduszu.
Obowigzuje 6-miesieczny okres wypowiedzenia dla kazdej ze stron.

Umowa istotna ze wzgledu na przedmiot.

— Umowa sprzedazy wierzytelnosci zawarta dnia 20 czerwca 2008 r. miedzy Spotka a Powszechna
Kasg Oszczednosci Bankiem Polskim Spoétka Akcyjng z siedzibg w Warszawie ( ,,Zbywca”)
aneksowana dnia 18 lipca 2008 r.

Na warunkach okreslonych w Umowie Spdtka nabyta od Zbywcy wierzytelnosci przystugujgce Zbywcy
wobec oséb fizycznych i przedsiebiorcéw, o wartosci nominalnej wedtug stanu na dzien rozliczenia
rownej: 99 719 124,12 zt, z czego: 37 381 397,23 zt stanowit kapitat, natomiast 60 755 531,23 —
odsetki oraz 1 582 195,66 zt — koszty. Spdtka nabyta Wierzytelnosci wraz z wszelkimi
zabezpieczeniami i wszelkie inne prawa zwigzane z Wierzytelnosciami oraz zabezpieczeniami, w tym
w szczegdblnosci roszczenia o zalegte odsetki, koszty i kary. Wierzytelnosci przystugiwaty Zbywcy w
stosunku do oséb fizycznych i przedsiebiorcéw, w tym matych i srednich, m.in. z tytutu: a) kredytow
inwestycyjnych, b) kredytéw obrotowych w rachunku biezgcym, c) kredytéw w rachunku biezgcym,
d) kredytéw ptatniczych, e) sald debetowych, f) kart kredytowych, g) innych wierzytelnosci,
14



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci spoétki Gietda Praw Majgtkowych Vindexus S.A. w 2008 roku

wynikajgcych z tytutu dokonanych przez bank czynnosci bankowych. Przeniesienie wierzytelnosci
wraz z zabezpieczeniami ze Zbywcy na Spotke nastgpito w dniu poprzedzajacym dzien wptywu ceny
na rachunek Zbywcy (Dzien Przeniesienia). Dzien Przeniesienia nastgpit w dniu 26 czerwca 2008 r.
Cena za nabyte przez Spotke wierzytelnosci wynosi 3 648 890,63 zt, w tym: 3 549031,47 zt za kapitat,
1 334,50 za odsetki oraz 98 524,66 zt za koszty. Zbywca oswiadczyt , iz a) w stosunku do wszystkich
dtuznikéw przystugujg mu bezsporne i wymagalne wierzytelnosci, b) nie istniejg zadne ograniczenia
umowne ani ustawowe w mozliwosci przeniesienia przez Zbywce wierzytelnosci na Spotke, c) Zbywca
posiada okreslong w Umowie dokumentacje w stosunku do kazdej wierzytelnosci, d) nie istniejg
zadne wierzytelnosci wzajemne dtuznikdw wobec Zbywcy, ktére mogtyby byé przedmiotem
potracenia. Spdtka zrzekfa sie roszczen wobec Zbywcy wynikajacych z niewywigzania sie dtuznikéw
Zbywcy z nabywanych Wierzytelnos$ci oraz oswiadczyt, ze przeprowadzit badanie stanu prawnego
nabywanych Wierzytelnosci oraz ich Zabezpieczen, a takze posiada wiedze, iz czes¢ Wierzytelnosci
jest przedawniona. Zbywca zobowigzuje sie do powiadomienia: a) dtuznikéw (w tym syndykow,
zarzadcow i nadzorcéw mas upadtosciowych) o dokonanym przelewie Wierzytelnosci w terminie 14
dni od dnia przeniesienia , b) w przypadku spraw dotyczacych wierzytelnosci znajdujgcych sie w
postepowaniu sgdowym lub egzekucyjnym poinformowania odpowiedniej instytucji o fakcie
przelewu wierzytelnosci w terminie 30 dni od dnia przeniesienia. Spdtka zobowigzata sie dokonaé
zwrotu 50 % kosztéw tych zawiadomien. Strony wyfaczajg odpowiedzialnosé Zbywcy z tytutu rekojmi
za wady prawne WierzytelnosSci i Zabezpiecze oraz wszelkich innych praw z wierzytelnosciami i
zabezpieczeniami zwigzanych, w szczegdlnosci Zbywca nie ponosi odpowiedzialnosci za: a)
wyptacalnosé dtuznikdéw, zwtaszcza brak spetnienia swiadczenia przez Dtuznikdéw, badz skutecznosc
postepowan egzekucyjnych wobec nich, b) wynik postepowan sgdowych wszczetym przez Spétke
wobec dtuznikdw, c) pogorszenie stanu wierzytelnosci lub zabezpieczenn do dnia ich przeniesienia,
chyba ze wynika ono z wytgcznej winy Zbywcy, d) skutecznos$¢ przeniesienia Zabezpieczen, e)
przedawnienie Wierzytelnosci. Powyzsze okolicznosci nie stanowig podstawy zwrotnego
przeniesienia Wierzytelnosci ze Spétki na Zbywce ani powodu do zadania z tego tytutu jakiegokolwiek
odszkodowania. Umowa jest jednoczesnie umowag przekazania zbioru danych osobowych dtuznikéw
oraz dtuznikdw z Zabezpieczen (,Zbiér danych osobowych”). Zbywca przekaze Spotce Zbiér danych
osobowych w rozumieniu ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 roku o ochronie danych osobowych
(,Ustawa”), a Spotka staje sie administratorem danych w rozumieniu Ustawy z dniem przeniesienia
Wierzytelnosci na Spétke. Hasto dostepu do bazy danych Zbywca zobowigzat sie przekazaé Spdtce w
dniu nastepnym po wptywie na jego rachunek pomniejszonej ceny. Umowa istotna ze wzgledu na
wartoscé.

— Nabycie w dniu 21 sierpnia 2008 r. certyfikatow inwestycyjnych serii C GPM Vindexus
Niestandaryzowanego Sekurytyzacyjnego Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego

Dnia 21 sierpnia 2008 r. Spotka ztozyta zapis na 10 certyfikatow inwestycyjnych serii C GPM Vindexus
Niestandaryzowanego Sekurytyzacyjnego Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego, ktére zostaty
przydzielone Spdtce dnia 22 sierpnia 2008 r. tgczna cena za ww. certyfikaty inwestycyjne wynosi 1
525 936,10 zt. Transakcja istotna ze wzgledu na wartosé.

— Umowa sprzedazy wierzytelnosci zawarta dnia 25 wrzesnia 2008 roku miedzy Sp6tkg a MASTER
FINANCE S.A. z siedzibg w Warszawie
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Na podstawie umowy Spdtka przeniosta na Nabywce przystugujaca mu wobec dtuznika wierzytelnosé
na taczng kwote 2.943.081,41 zt. Wraz z przeniesieniem wierzytelnosci Spdtka przekazata Nabywcy
posiadane dokumenty potwierdzajgce wierzytelnos¢, konieczne do jej skutecznego dochodzenia od
dtuznika. Cena za nabywane wierzytelnosci wynosi 2.920.000,00 zt i zostanie zaptacona w terminie 60
dni od daty zawarcia umowy. Strony dopuscity inng niz pieniezna forme rozliczenia. Spétka
poinformowata dtuznika o cesji wierzytelnosci. Umowa istotna ze wzgledu na wartosé.

— Emisja prywatna obligacji na okaziciela serii | z dnia 6 pazdziernika 2008 r. skierowana do spéftki
Dom Maklerski IDM Spétka Akcyjna z siedzibg w Krakowie

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spétki z dnia 6 pazdziernika 2008 r., wyemitowano 15 obligacji na
okaziciela serii | o wartosci nominalnej 100 000 zt kazda. Spdtka zaproponowata nabycie wszystkich
obligacji jednej osobie prawnej, a osoba ta w dniu 6 pazdziernika 2008 r. propozycje przyjeta. Dnia 6
pazdziernika 2008 r. Spdtka przydzielita 15 obligacji na okaziciela serii | spdétce Dom Maklerski IDM
Spétka Akcyjne z siedzibg w Krakowie. Obligacje s3 oprocentowane wedtug stopy wynoszacej 12% w
skali roku, odsetki naliczane sg w miesiecznych okresach odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia
kazdego okresu odsetkowego. Spétka zobowigzana jest do wykupu obligacji w terminie 30 listopada
2008 r., przy czym zastrzezono mozliwos¢ wczesniejszego wykupu na Zzadania obligatariusza.
Transakcja istotna ze wzgledu na wartosé.

6. Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez Spétke lub jednostke od niego zaleing z
podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe wraz z ich kwotami oraz
informacjami okreslajgcymi charakter tych transakgji.

W okresie od 1.01.2008r. do 31.12.2008r. oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania nie
wystapity w spdtce Gietda Praw Majgtkowych Vindexus S.A. transakcje na warunkach innych niz
rynkowe z podmiotami powigzanymi.

7. Informacje o wazniejszych osiggnieciach w dziedzinie badan i rozwoju w Spétce.

W okresie od 1.01.2008r. do 31.12.2008r. oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania nie
wystapity w spodfce Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. wazniejsze osiggniecia w dziedzinie
badan i rozwoju.

8. Opis zdarzen istotnie wptywajacych na dziatalno$¢ spétki jakie nastgpity w 2008 roku, oraz do
dnia publikacji sprawozdania.

Istotny wptyw na dziatalnos¢ spétki w 2008 roku oraz do dnia publikacji sprawozdania miaty
nastepujace zdarzenia:

— 0Od 2 stycznia 2008 r. Spotka wdrozyta informatyczny system zarzadzania wierzytelnosciami
GPM2007.

— 28 stycznia 2008 r. Spoétka zawarta ,Umowe o obstuge sekurytyzowanych wierzytelnosci” z GPM
Vindexus Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym Funduszem Inwestycyjnym Zamknietym.
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20 czerwca 2008 r. Spotka zawarta umowe zakupu pakietu wierzytelnosci o wartosci nominalnej
ok. 99,7 min zt z PKO Bank Polski SA za cene 3,6 min zt. Jest to najwiekszy portfel wierzytelnosci,
jaki Spotka dotychczas nabyta.

w 2008 r. toczyto sie postepowanie Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie zatwierdzenia
prospektu emisyjnego spotki. Decyzjg z dnia 24 wrzesnia 2008 r. KNF zatwierdzit prospekt
emisyjny Spotki. Debiut spdétki na gtéwnym parkiecie Gietdy Papieréw Wartosciowych miat
miejsce dnia 23 marca 2009 r.

Wskazanie postepowan toczacych sie przed sgdem, organem wiasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od niego
zaleznej, ktorych warto$¢ stanowi co najmniej 10 % kapitatdw witasnych emitenta, z
okre$leniem: przedmiotu postepowania, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia
postepowania, stron wszczetego postepowania oraz stanowiska emitenta,

W roku obrachunkowym 2008 Spdétka nie byta strong postepowan spetniajgcych powyzszy warunek.

b.

dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych taczna
wartos$¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10 % kapitalow wiasnych emitenta, z okresleniem
tacznej wartosci postepowan odrebnie w grupie zobowigzan oraz wierzytelnosci wraz ze
stanowiskiem emitenta w tej sprawie oraz, w odniesieniu do najwiekszych postepowan w
grupie zobowigzan i grupie wierzytelnosci - ze wskazaniem ich przedmiotu, wartosci
przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania oraz stron wszczetego postepowania.

Duza ilo$¢ postepowan sgdowych wigze sie ze specyfika dziatalnosci Spétki. Przedmiotem dziatalnosci

Gietdy Praw Majgtkowych Vindexus S.A. jest nabywanie pakietow wierzytelnosci i dochodzenie ich na

wfasny rachunek w postepowaniu sgdowym i komorniczym.

W roku obrachunkowym 2008 Spoétka:

na dzied 1 stycznia 2008 roku prowadzita 11 614 postepowan sadowych na faczng kwote
dochodzonych roszczen w wysokosci 22 929 tys. zi,

w ciggu roku obrachunkowego na droge sadowg skierowata 4 140 spraw na faczng kwote
dochodzonych roszczenn w wysokosci 14 590 tys. zt,

w ciggu roku obrachunkowego 10983 sprawy zakonczyty sie uzyskaniem tytutu wykonawczego na
taczng kwote 22 660 tys. zt,

w tym czasie oddalono powddztwa w 119 sprawach na tgczng kwote 394 tys. zt, a w kilkuset
przypadkach Spodtka wycofata pozwy lub zostaty zwrdcone przez sad badz postepowanie
umorzono,

na dzien 31 grudnia 2008 roku Spotka prowadzita 4096 postepowania sadowe na tgczng kwote
12646 tys. zt.

17



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci spoétki Gietda Praw Majgtkowych Vindexus S.A. w 2008 roku

V.  Aktualna sytuacja finansowa i majgtkowa Spéftki

Rok 2008 byt dla Spoétki w jej historii okresem istotnym, nie tylko z uwagi na przygotowanie firmy do
debiutu giefdowego oraz na zatwierdzenie prospektu emisyjnego przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Spotka zwiekszyta skale dziatalnosci i osiggneta wysokie tempo rozwoju, ktérego
potwierdzeniem sg uzyskane wyniki, najwyzsze w jej historii. S3 one niewatpliwie efektem sytuacji
panujacej w branzy wierzytelnosci, ale przede wszystkim stusznej polityki Spoétki.

Zostaty podjete dziatania, ktérych celem w perspektywie dtugoterminowej jest zwiekszenie
przychodéw i zyskdw oraz pozycji Spotki na rynku wierzytelnosci.

Do nich nalezaty:

inwestycje w certyfikaty funduszu sekurytyzacyjnego GPM Vindexus Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety,

— uzyskanie zgody Komisji Nadzoru Finansowego na obstuge przez Spotke wierzytelnosci Funduszu
Sekurytyzacyjnego GPM VINDEXUS NSFIZ,

— kontynuowanie strategii zakupow, co miato wptyw na wzrost wartosci bilansowe] portfela
zakupionych wierzytelnosci oraz wyniki, ktére zostang wygenerowane w latach nastepnych,

— podjecie skutecznych dziatan w celu pozyskania kapitatéw obcych,
— reorganizacja Spotki, ktérej celem byto zwiekszenie efektywnosci dziatania,

— uruchomienie i dalsza rozbudowa programu informatycznego do monitorowania windykacji
wierzytelnosci.

1. Omoéwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno — finansowych( w tys. zt), ujawnionych w
rocznym sprawozdaniu finansowym.

1a. Struktura aktywow i pasywow.

2008 % 2007 %
AKTYWA TRWALE 5703 21,08% 3093 17,51%
AKTYWA OBROTOWE, w tym: 21346 78,92% 14 568 82,49%
Naleznosci krétkoterminowe 20 365 75,29% 14 140 82,06%
AKTYWA OGOLEM 27 049 100,00% 17 661 100,00%

Naleznosci krdtkoterminowe, w tym wierzytelnosci nabyte, sg najistotniejszg pozycja aktywodw i
stanowig 75,29% ich wartosci. W roku 2008  udziat ich w strukturze ulegt niewielkiemu
zmniejszeniu w poréwnaniu z rokiem poprzednim, mimo ze wartosciowo nastgpit ich wzrost.
Natomiast  wzrdst udziat aktywow trwatych w strukturze majatku na skutek  inwestycji
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dtugoterminowej w fundusz sekurytyzacyjny. Skutkiem tych inwestycji bedzie wzrost firmy i jej

konkurencyjnosci.
2008 % 2007 %

KAPITAt WEASNY 19 021 70,32% 13 355 75,62%
ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 8028 29,68% 4306 24,38%
Rezerwy na zobowigzania 146 0,54% 115 0,65%
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 960 3,55% 272 1,54%
zobowigzania finansowe 960 3,55% 272 1,54%
Zobowiazania krétkoterminowe, w tym: 6922 25,59% 3919 22,19%
zobowigzania finansowe 3620 13,38% 3748 19,69%
Rozliczenia miedzyokresowe 0 0,00% 0,00%
PASYWA OGOLEM 27 049 100,00% 17 661 100,00%

Zrédtami finansowania dziatalnosci Spétki, bo az w 70,32% byty kapitaty wiasne, a przede wszystkim
kapitat zapasowy w kwocie 12 364 tys. zt oraz zysk netto roku biezgcego w kwocie 5 666 tys. zt.
Kapitat zapasowy powstat z podziatu zysku netto z lat ubiegtych. Udziat zobowigzan i rezerw wynidst
29,68% sumy pasywow.

Wysoki poziom kapitatéw wtasnych zapewnia bezpieczng strukture finansowania.

1b. Dynamika wzrostu

2008 2007 2008/2007

AKTYWA TRWALE 5703 3093 184%
Wartosci niematerialne i prawne 110 93 118%
Rzeczowe aktywa trwate 1945 2 058 95%
Naleznosci dtugoterminowe 0

Inwestycje dtugoterminowe 3600 918 392%
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 48 24 199%
AKTYWA OBROTOWE 21346 14 568 147%
Zapasy 3

Naleznosci krétkoterminowe, w tym : 20 365 14 140 144%
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wierzytelnosci nabyte

Inwestycje krétkoterminowe 116 111 104%
w tym Srodki pieniezne 78 73 106%
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 862 317 272%
AKTYWA OGOLEM 27 049 17 661 153%

Wzrost wartosci bilansowej aktywdéw trwatych o 184 % w roku 2008 w stosunku do roku
poprzedniego wynika z inwestycji w fundusz sekurytyzacyjny. Spétka objefa 18 certyfikatéw w
podniesionym kapitale zaktadowym GPM VINDEXUS NSFIZ za tgczng cene nabycia 2 742 tys. zt.
tacznie w latach 2007 i 2008 objeto 23 certyfikaty i zainwestowano 3 742 tys. zt.

Wzrost w roku 2008 naleznosci krotkoterminowych o 44% w stosunku do roku ubiegtego
wynika z zakupdw nowych pakietdw wierzytelnosci za tgczng cene zakupu 7 169 tys. zt. Nabyto
pakiety o facznej wartosci nominalnej 124 225 tys. zt, obejmujgce naleznosci gtéwne oraz
odsetki. Najwiekszym zakupem byt pakiet od Polskiej Kasy Oszczednosci Bank Polski SA nabyty
za kwote 3 649 tys. zt o wartosci nominalnej 99 719 tys. zt

taczna wartos¢ nominalna posiadanych wierzytelnosci na dzied 31.12.2008 r. wyniosta
326 235 tys. zt, wartosé bilansowa 16 266 tys. zt. Wzrost stanu wierzytelnosci, ktéry wystepuje
w Spoéfce od kilku lat, $Swiadczy o wiasciwym wykorzystaniu koniunktury na rynku
wierzytelnosci i kapitatu, w celu tworzeniu bazy dalszego dziatania.

Wartos$¢ aktywow ogdtem w stosunku do roku poprzedniego wzrosta o 53%.

2008 2 007 2008/2007

KAPITAt WEASNY 19 021 13 355 142%
Kapitat (fundusz) podstawowy 1030 1030 100%
Kapitat (fundusz) zapasowy 12 364 9367 132%
Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny

Zysk (strata) z lat ubiegtych -39 -39 100%
Zysk (strata) netto 5666 2997 189%
ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 8028 4 306 186%
Rezerwy na zobowigzania 146 115 127%
Zobowigzania dtugoterminowe 960 272 353%
Zobowiazania krétkoterminowe, w tym: 6922 4919 177%
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zobowigzania finansowe 3620 3478 104%
Rozliczenia miedzyokresowe

PASYWA OGOLtEM 27 049 17 661 153%

Catkowita wartos¢ pasywdw na dzien 31.12.2008 wyniosta 27 049 tys. zt i wzrosta o 53 % w
stosunku do roku poprzedniego. Wzrost sumy pasywow wynika przede wszystkim ze wzrostu
zysku netto o okoto 89 % oraz zobowigzan i rezerw o okoto 86% w stosunku do roku 2007.

1c. Ocena rentownosci .

2008 2007 2008/2007
Przychody netto ze sprzedazy 18 170 11 364 160%
Zysk brutto ze sprzedazy 12 788 9378 136%
Zysk na sprzedazy 7 449 4712 158%
Zysk z dziatalnosci gospodarczej 7 009 3 867 181%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej EBIT 7597 4239 179%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej EBITDA 7 875 4 469 176%
zysk netto 5 666 2997 189%

Jako przychody netto ze sprzedazy produktow Spédtka ujmuje uzyskane wptywy z windykacji
wierzytelnosci nabytych. W roku 2008 Spodtka osiggneta najwyzsze w historii jej dziatalnosci
przychody i zyski, ktédre potwierdzajg skuteczno$¢ jej strategii dziatania, polegajgcej na
potwierdzonej juz wieloletnim doswiadczeniem stusznej polityce inwestowania w pakiety
wierzytelnosci o niskiej cenie nabycia oraz dywersyfikacji zrédet przychodéw. W roku 2008
przychody byly wyisze o 6 806 tys. zt w stosunku do roku 2007, co daje wzrost o 160%. W
porownaniu do przychoddw wzrost zysk brutto ze sprzedazy byt nizszy, co byto
spowodowane uzyskaniem przychodéw z mniej rentownych pakietéw. Spétka na bazie
posiadanego portfela wierzytelnosci wygenerowata zysk z dziatalnosci gospodarczej 7 009 tys.
zt oraz zysk netto w kwocie 5 666 tys. zt. Zysk na dziatalnos$ci gospodarczej wzrdst o 181 %, a
zysk netto o 189% w stosunku do roku 2007.

Wskazniki rentownosci* 2008 2007

Rentownos¢ brutto na sprzedazy * 70,38% 82,52%
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Rentownos¢ ze sprzedazy * 41,00% 41,46%
Rentownos¢ netto* 31,18% 26,37%
Rentownos¢ EBITDA* 43,34% 39,33%
Rentownos¢ dziatalnosci gospodarczej* 41,81% 37,30%
Rentownos¢ aktywow ogdtem ROA* 25,19% 20,29%
Rentownos$¢ zainwestowanego kapitatu ROE* 35,00% 25,28%

* Metodologia obliczania wskaznikéw

a.  wskaznik rentownosci brutto na sprzedazy — stosunek zysku (straty) brutto ze sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
produktoéw, towardw i materiatéw,

b.  wskaZnik rentownosci ze sprzedazy — stosunek zysku (straty)ze sprzedazy do przychoddéw netto ze sprzedazy produktéw,
towarow i materiatéw,

c.  wskaznik rentownosci netto — stosunek zysku (straty) netto do przychoddw netto ze sprzedazy produktéw, towardw i
materiatow,

d. wskainik rentownosci operacyjnej — stosunek zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) do przychodéw netto ze
sprzedazy produktéw, towardw i materiatéw,

e. wskaznik rentownosci EBITDA — stosunek EBITDA (wynik operacyjny + amortyzacja) do przychodéw netto ze sprzedazy
produktoéw, towardw i materiatéw

f. wskaznik rentownosci dziatalnosci gospodarczej — stosunek zysku (straty) na dziatalnosci gospodarczej do przychoddéw netto
ze sprzedazy produktow, towardw i materiatéw,

g.  wskaznik rentownosci aktywéw ROA — stosunek zysku netto za dany okres do $redniej wartosci aktywow na koniec okresu
oraz stanu aktywéw na poczatek okresu ,

h.  wskainik rentownosci kapitatu witasnego ROE — stosunek zysku netto za dany okres do Sredniej wartosci kapitatéw na dzien
obliczenia wskaznika oraz stanu kapitatéw rok wczesniej.

Dziatalnos¢ Spdtki charakteryzuje sie wysoka rentownoscig na wszystkich poziomach rachunku
zyskow i strat. Jest to typowe dla sektora, w ktédrym dziata Spétka. Przede wszystkim wynika to
z przyjetego przez Spotke modelu biznesu. Nalezy zwrdcié szczegdlng uwage na wzrost w 2008
prawie wszystkich wskaznikéw rentownosci, w tym rentownosci netto, miedzy innymi na
skutek efektu skali. Zmniejszenie sie rentownosci brutto na sprzedazy jest skutkiem uzyskania
przychoddéw z mniej rentownych pakietéw, nabytych z mniejszym dyskontem. O coraz wyzszej
efektywnosci dziatania  Spétki i strategii inwestowania kapitatdw  Swiadczy wzrost
rentownosci EBITDA, rentownosci aktywdéw oraz rentownosci zainwestowanego kapitatu,
ktdra jest znacznie wyzsza niz koszt kapitatu obcego wg stopy procentowej 12%, z ktdérego
korzysta Spétka.

2008 2007

Rotacja aktywdw ( liczba rotacji )* 0,81 0,77
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Okres sptywu naleznosci (w dniach) 347 336

Okres sptaty zobowigzan ( w dniach) 109 76

*Metodologia obliczania wskaznika

wskaznik rotacji aktywow — stosunek przychoddw ze sprzedazy za dany okres do Sredniej wartosci aktywow na koniec okresu
oraz stanu aktywdéw na poczatek okresu.

Rotacja aktywdéw ma niska wartos¢ z uwagi na wysoki stan naleznosci. Wysoki poziom
wskaznika  sptywu naleznosci  tez uzalezniony jest od stanu naleznosci. Jest on
charakterystyczny dla spétek dziatajacych w branzy windykacyjnej. Okres sptaty zobowigzan
wzrést i wynika to faktu, iz okoto 50% stanu zobowigzan krétkoterminowych bedzie
wymagalna pod koniec | potowy roku 2009.

1d. Zadtuzenie Spoétki

2008 2007
Wskaznik zadtuzenia kapitatoéw wiasnych* 41,44% 31,38%
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia* 29,14% 23,73%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego* 5,05% 2,04%

*Metodologia obliczania wskaznika

a.  wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego — stosunek tacznej wartosci zobowigzan do stanu kapitatu witasnego na dzien obliczenia
wskaznika,

b.  wskaznik ogdlnego zadtuzenia — stosunek tacznej wartosci zobowigzarn do ogdlnej sumy pasywéw na dzien obliczenia wskaznika,

c.  wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego — stosunek tgcznej wartosci zobowigzan dtugoterminowych do stanu kapitatu wtasnego na
dzien obliczenia wskaznika.

Zrédtem finansowania dziatalnosci Spétki jest w 70,86% kapitatem wtasny. Udziat kapitatu obcego
wynosi 29,14%. Wprawdzie wskazniki zadtuzenia maja tendencje wzrostowg, zachowana zostata
jednakie bezpieczna struktura finansowania. Polityka Spotki w tym zakresie cechuje sie duzg
ostroznoscig z uwagi na charakter dziatalnosci opartej o naleznosci trudne. Majatek Spofki
finansowany jest w 70,32% kapitatem wtasnym.

le. Pozostate informacje .

WARTOSC KSIEGOWA NA 1 akcje 31.12.2008 31.12.2007

Warto$¢ ksiegowa (w tys. zt) 19021 13355
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WARTOSC KSIEGOWA NA 1 akcje 31.12.2008 31.12.2007
Liczba akeji (w szt.) 10 300000 10300 000
Wartos$¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt)* 1,85 1,30
Rozwodniona wartos¢ ksiegowa na jedna akcje (w zt)* 1,85 1,30
Zysk na jedng akcje (w zt)* 0,55 0,29
Rozwodniony zysk na jedna akcje zwykig* 0,55 0,29

*Metodologia obliczania wskaznikéw
a.  wartos¢ ksiegowa na 1 akcje — jest to stosunek kapitatéw wtasnych jednostki do liczby posiadanych akgji,

b. rozwodniona wartosc ksiegowa na jedng akcje — jest to stosunek wartosci ksiegowej jednostki do liczby akcji powiekszong o liczbe
akcji rozwadniajacych,

c.  Zysk najedng akcje - jest to stosunek zysku netto do ilosci akgji,

d. Rozwodniony zysk na jedng akcje zwyktg - jest to stosunek zysku netto do sredniej wazonej liczby akcji.

2. Objasnienie rdéznic pomiedzy wynikami finansowymi, wykazanymi w raporcie rocznym a
wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw za rok 2008.

Prognozy wynikow finansowych za rok 2008 Spétka opublikowata w prospekcie emisyjnym.

Obejmowaty one wybrane elementy rachunku zyskéw i strat:

Dane Dane
prognozowane  zrealizowane Réznica Roznica w %
2008 2008
Przychody netto 17 705 18170 465 2,63%
Zysk netto 5893 5 666 -227 -3,85%

Przychody z odzyskiwania wierzytelnosci wyniosty 18 170 tys. zt i byty wyisze o 2,63% od
prognozowanych. Kwota zysku netto zrealizowanego wyniosta 5 666 tys. zt, a odchylenie wartosci
rzeczywistych od prognozowanych stanowito - 3,85%. W naszej ocenie rdznice sg nieznaczne i nie
maja wptywu na sytuacje majatkowaq Spétki. Przyczyng réznic w zysku netto byto przesuniecie czasie
przychoddéw uzyskanych z obstugi wierzytelnosci funduszu sekurytyzacyjnego, mimo poniesionych
kosztow operacyjnych oraz uzyskanie przychoddéw z pakietéw o nizszej rentowosci.

3. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegélnym uwzglednieniem zdolnosci
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, oraz okresSlenie ewentualnych zagrozen i
dziatan, jakie Spotka podjeta lub zamierza podja¢ w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom.
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Spétka prowadzi ostrozng polityke w zakresie finansowania dziatalnosci operacyjnej. W przeciggu
ostatnich lat aktywa obrotowe majg tendencje wzrostowa, a majatek obrotowy finansowany jest
W przewazajacej czesci srodkami witasnymi z biezgcych przychodéw i kapitatu zapasowego. | tak w
roku 2007 aktywa obrotowe byty pokryte w 70% kapitatem wtasnym, natomiast w roku 2008 w 62%.
Mimo spadku tego wskaznika, strukture finansowania mozna uznac¢ za bezpieczng, a ryzyko
niewyptacalnosci Spoétki za ograniczone. Spotka przez caty rok 2008 posiadata ptynnosc finansowa i
regulowata swoje zobowigzania w terminie. W roku 2008 wzrdst udziat zobowigzan w pasywach do
29,14% z 23,73 % w roku 2007. W szczegdlnosci dotyczy to zobowigzan kréotkoterminowych z tytutu
dostaw i ustug w kwocie 3 165 tys. zt, ktdre majg jednakze pokrycie w naleznosciach i zostaty do dnia
dzisiejszego uregulowane oraz zobowigzan finansowych w kwocie 3 620 tys. zt, zapadalnych ok.
30.06.2009 roku i w terminach pdziniejszych. Spdtka pozyskuje srodki z emisji  instrumentéw
dtuznych. Pod koniec roku 2008 Spétka uzyskata kredyt 2 000 tys. zt w PKO Bank Polski na okres 2
lat. Do dnia 31.12.2008 roku kredyt zostat wykorzystany w kwocie 935 tys., w tym czesé
dtugoterminowa 900 tys. zt. Nadwyzki finansowe, ktére Spoétka posiadata, inwestowata w zakup
naleznosci lub certyfikaty funduszu sekurytyzacyjnego. W krétkich odstepach czasu nasze zasoby
lokowane byty takze w krétkoterminowe lokaty bankowe.

W naszej ocenie zagrozeniem dla Spétki, aczkolwiek w niewielkim stopniu, moze by¢ trudna sytuacja
ptatnicza z uwagi na ogdlny kryzys. Przewidujac mozliwos¢ jego wystgpienia Spdtka ostroznie
inwestuje w wierzytelnosci, opierajac sie na wieloletnim doswiadczeniu i rozeznaniu ogdlnej sytuacji
w branzy. Jednym ze sposobdw przeciwdziatania jest takze dywersyfikacja zrédet przychodow.
Spétka odzyskuje wierzytelnosci bankowe, telefonii komdérkowej, pochodzace z mas upadtosci lub
powstate w wyniku pozostatej dziatalnosci gospodarczej. Spétka ktadzie duzy nacisk na biezgca
weryfikacje i ocene spraw spornych, powodujgcych znaczne koszty windykacji.

4. Opis czynnikoéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majgcych znaczacy wplyw na
dziatalnos¢ emitenta i osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty roku 2008.

W roku 2008 nie wystgpity nietypowe zdarzenia lub czynniki majace wptyw na dziatalnos¢ Spotki i
generowane przez nig wyniki. Spétka zwiekszata swoje przychody na bazie posiadanych portfeli
wierzytelnoscii poprzez nabywanie nowych.

5. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w
poréwnaniu do wielkosci posiadanych s$rodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian w
strukturze finansowania tej dziatalnosci.

W najblizszej przysztosci Spdtka nie zamierza przeprowadzac istotnych inwestycji w rzeczowe aktywa
trwate poza dalszg rozbudowg narzedzi informatycznych do zarzadzania wierzytelnosciami.
Najnizsza kwota przewidywanych naktadéw wynosi ok. 100 tys. zt. Spétka nie wyklucza dalszych
inwestycji kapitatowych w fundusz sekurytyzacyjny, ktére sfinansuje ze $rodkéw wtasnych lub
pokryje kredytem bankowym.
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6. Informacje o zaciggnietych pozyczkach i wypowiedzianych w danym roku obrotowym
umowach dotyczacych kredytéw i poiyczek, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i
wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu wymagalnosci.

Spétka dniu 02 grudnia 2008 r. podpisata umowe z PKO Bank Polski S.A. na limit kredytowy
wielocelowy w kwocie 2 000 tys. zt. Oprocentowanie kredytu jest oparte o stawke WIBOR dla
jednomiesiecznych depozytéw bankowych, powiekszong o marze banku 2,4%. Kredyt sktada sie z
dwéch elementdw tj. kredytu w rachunku biezagcym do 600 tys. zt oraz kredytu obrotowego 1 400
tys. zt. Do dnia 31 grudnia 2008 roku Spdétka wykorzystata 900 tys. kredytu obrotowego i 35 tys.
kredytu w rachunku biezgcym.

7. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach, ze szczegélnym
uwzglednieniem pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym emitenta, z podaniem co
najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu wymagalnosci.

Spétka w roku 2008 nie udzielita zadnych pozyczek, w tym: jednostkom powigzanym oraz cztonkom
zarzadu i rady nadzorczej.

8. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i
gwarancjach, ze szczegélnym uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom
powigzanym emitenta.

a. Udzielone poreczenia i gwarancje lub inne zabezpieczenia.

Jednym z zabezpieczen sptaty wierzytelnosci banku PKO Bank Polski SA z tytutu umowy kredytu z
dnia 02.12.2008 roku jest weksel in blanco, wystawiony przez Spétke wraz z deklaracjg wekslowa.

b. Otrzymane poreczenia i gwarancje.

Dom Aukcyjny Mebis Sp. z 0.0. uzyczyta nieruchomosci, wchodzacej w sktad jej majatku w celu
ustanowienia hipoteki kaucyjnej w wysokosci 3 min ztotych jako zabezpieczenia umowy kredytu,
zawartej z PKO Bank Polski SA w dniu 02.12.2008 roku na okres trwania umowy kredytowe;.

c. Nie udzielono zadnych poreczen i gwarancji jednostkom powigzanym.

9. Informacje o instrumentach finansowych w zakresie ryzyka: zmiany cen, kredytowego,
istotnych zaktécen przeptywéw $rodkéw pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie
narazona jest jednostka oraz przyjetych przez jednostke celach i metodach zarzadzania
ryzykiem finansowym, facznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow planowanych
transakgcji, dla ktérych stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen

Informacje o instrumentach finansowych w zakresie ryzyk oraz przyjetych przez jednostke celach i
metodach zarzadzania ryzykiem finansowym zostaty omdéwione w zamieszczonej w sprawozdaniu
finansowym nocie nr 1.2.10 Cele i zasady zarzgdzania ryzykiem finansowym.

Ryzyka i zagrozenia oraz perspektywy rozwoju spoétki

1. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen
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— ryzyko zwigzane z kryzysem gospodarczym

Na dziatalnos¢ Spétki moze mieé wptyw spowolnienie gospodarcze oraz ogdlnoswiatowy kryzys
gospodarczy. Dla Spdtki oznacza to z jednej strony zakupy pakietdw wierzytelnosci w atrakcyjnych
cenach, z drugiej za$ strony rosnie ryzyko niewyptacalnosci dtuznikéw. W zwigzku z powyzszym
Spétka ocenia ryzyko zwigzane z kryzysem gospodarczym jako niewielkie.

— ryzyko zwigzane z dziatalnoscig firm konkurencyjnych

Branza, w ktérej dziatalnos¢ prowadzi Spdtka, charakteryzuje sie duzg konkurencyjnoscig. Poza
spotkami o ugruntowanej pozycji rynkowej, dokapitalizowanymi czesto przez inwestoréw
zewnetrznych, coraz wiecej spotek konkurencyjnych siega po zewnetrzne Zrddta finansowania.
Pozyskane srodki przeznaczane sg na rozwdj dziatalnosci oraz na zakupy pakietéw wierzytelnosci. Dla
Spotki takie dziatania konkurencji skutkuja wzrostem cen za oferowane pakiety wierzytelnosci ze
wzgledu na zwiekszone mozliwosci zakupowe konkurencji. Jednak z drugiej strony coraz wiecej
spotek decyduje sie na sprzedaz pakietow wierzytelnosci. Nalezy zaznaczyé, iz pomimo rosngcej
konkurencji wskazniki rentownosci Spétki utrzymuja sie na wysokim poziomie. Jest to spowodowane
utrzymywaniem niskich kosztéw wtasnych przy wysokiej efektywnosci windykacji. Obecny kryzys
gospodarczy w wiekszym stopniu wptynat na duze spdtki windykacyjne posiadajace inwestoréw
zewnetrznych ze wzgledu na ich wysokie koszty wiasne oraz uzaleznienie od kapitatu zagranicznego
niz na dziatalno$¢ spotki Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. Kryzys finansowy utrudnit
jednoczesnie pozyskiwanie kapitatu z emisji publicznych. W zwigzku z powyzszym ryzyko zwigzane z
dziatalnoscig firm konkurencyjnych oceniamy jako niewielkie.

— ryzyko zwigzane z wptywem na Spoétke potencjalnych fuzji i przejec

Rynek obrotu wierzytelnosciami oraz firm windykacyjnych jest znacznie rozdrobniony. Jednoczesnie,
po wstgpieniu w struktury Unii Europejskiej, znacznie wzrosto zagrozenie ze strony zagranicznych
konkurentéow. Wymusza to na polskich przedsiebiorcach konsolidacje. Spoétka nie wyklucza udziatu w
przysztych fuzjach, lub przejeciach, wiec istnieje ryzyko zwigzane z niepewnoscig funkcjonowania
nowego podmiotu. Spdtka nie podjeta jednak zadnych zobowigzan w sprawie ewentualnych fuzji i
przeje¢ innych podmiotow. Spdtka moze stac sie takze celem wrogiego przejecia i nie bedzie mégt
wtedy w petni realizowac zatozonej strategii. Spdtce nie sg znane zadne informacje wskazujace, by
mogt sie on sta¢ obiektem wrogiego przejecia. Niezaleznie od dziatan Spétki, wptyw na jego
dziatalno$¢ moga mie¢ réwniez fuzje podmiotéw konkurencyjnych wobec niego. Podmioty
konkurencyjne poprzez konsolidacje moga uzyskac efekt skali oraz wiekszg site rynkowg, a przez to
utrudnione moze by¢ pozyskiwanie wierzytelnosci bankowych oraz telekomunikacyjnych. Spétka w
celu ograniczenia ryzyka pozyskuje wierzytelnosci rowniez w innych branzach. Jednoczesnie ze
wzgledu na obecny kryzys gospodarczy i utrudniony dostep do Zrdédet finansowania fuzji i przejec
wskazane wyzej ryzyko spétka ocenia jako niskie.

— ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym

Regulacje prawne w Polsce zmieniajg sie bardzo czesto. Dotyczy to miedzy innymi uregulowan i
interpretacji przepiséw podatkowych oraz uregulowan dotyczacych dziatalnosci przedsiebiorcow.
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Pewne utrudnienie mogg stanowi¢ nie tylko zmiany przepisdw prawa, ale réwniez rdéine jego
interpretacje. Prawo polskie obecnie znajduje sie wcigz w okresie dostosowawczym, zwigzanym z
przystgpieniem Polski do Unii Europejskiej. Zmiany przepiséw prawa z tym zwigzane mogg miec
wplyw na otoczenie prawne dziatalnosci gospodarczej, w tym takze prowadzonej przez Spodtke.
Wejscie w zycie nowych regulacji obrotu gospodarczego moze wigza¢ sie z problemami
interpretacyjnymi, niekonsekwentnym orzecznictwem saddéw, niekorzystnymi interpretacjami
przyjmowanymi przez organy administracji publicznej. Kazda zmiana przepiséw moze spowodowac
wzrost kosztéw dziatalnosci Spétki i wptynaé na wyniki finansowe oraz powodowac trudnosci w
ocenie skutkdw przysztych zdarzen i decyzji. Spdtka ogranicza niniejsze ryzyko poprzez biezaca
obserwacje zachodzgcych zmian w otoczeniu prawnym i prowadzeniu dziaftalnosci zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami.

— ryzyko zwigzane z potencjalnymi zmianami przepisow podatkowych i réznicami w ich
interpretacji

Polski system podatkowy charakteryzuje sie stosunkowo duzg niestabilnoscig. Czes¢ przepisow
podatkowych nie zostato sformutowanych w sposdéb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich
jednoznacznej wykfadni. Przedsiebiorstwa dziatajgce w Polsce sg zatem narazone na pojawianie sie
zastrzezen ze strony organéw podatkowych. Istnieje zatem ryzyko, iz pomimo stosowania przez
Spoétke aktualnych wyktadni przepiséw podatkowych, sprawdzonych przez Biegtego Rewidenta i
potwierdzonych opiniami doradcéw podatkowych, organy skarbowe mogg przyja¢ odmienng
interpretacje. Ponadto, wobec zapowiadanej od wielu lat gruntownej reformy zmieniajgcej system
podatkowy, istnieje ryzyko, ze wprowadzenie nowych regulacji moze mieé¢ negatywny wptyw na
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej. Jednoczesnie istnieje ryzyko, iz zmiany przepiséw
podatkowych wprowadzane w dalszej lub blizszej przysztosci mogg opiera sie na rozwigzaniach,
ktore spowodujg wzrost obcigzen podatkowych Spétki. Wskazane wyzej czynniki mogg negatywnie
wplynac na sytuacje Spétki, w szczegdlnosci na jego wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju.
Spétka ogranicza niniejsze ryzyko poprzez biezgcg obserwacje zachodzgcych zmian w zagadnieniach
zwigzanych z przepisami podatkowymi i prowadzeniu dziatalnosci zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami.

— ryzyko zwigzane z obnizeniem wysokosci odsetek ustawowych

Wysokos¢ odsetek ustawowych wptywa w pewnym stopniu na dochody Spétki. W ciggu ostatnich lat
zmiany wysokosci odsetek ustawowych nie byty jednak znaczace, w zwigzku z czym niniejsze ryzyko
jest niewielkie. Za powyzszym przemawia réwniez fakt, iz wysoko$é odsetek ustawowych powinna
by¢ ustalona w wysokosci powyzej oprocentowania dostepnych na rynku kredytéw bankowych.

— ryzyko zwigzane z upadtoscia znaczacego dtuznika

Spétka posiada zdywersyfikowany portfel wierzytelnosci, w zwigzku z czym opisywane ryzyko jest
niskie i dotyczy tylko wierzytelnosci w stosunku do spoétek kapitatowych. Upadtosé duzej liczby
dtuznikéw mogtaby jednak negatywnie wptyngé na wyniki Spotki. W celu ograniczania ryzyka Spétka
nie inwestuje znacznych srodkéw w stosunku do tych samych dtuznikéw.
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— ryzyko zwigzane z politykg dostawcéw wierzytelnosci w zakresie sprzedaiy pakietow
wierzytelnosci

Spétka zakfada, ze zarédwno banki jak i operatorzy telekomunikacyjni beda sprzedawaé swoje
wierzytelnosci w pakietach firmom windykacyjnym oraz funduszom sekurytyzacyjnym. Ewentualna
zmiana moze dotyczy¢ wielkosci sprzedawanych pakietéw wierzytelnosci oraz preferowania modelu
statej wspdtpracy z wybranymi spdtkami. Ze wzgledu na swojg wieloletnig obecnosé na rynku Spétka
ocenia to ryzyko jako niskie. Nie mozna jednak wykluczyé zmiany sposobu sprzedazy pakietéw
wierzytelnosci firmom windykacyjnym. Niekorzystna dla Spétki zmiana obecnych praktyk rynkowych
miataby negatywny wptyw na wyniki Spotki. W celu ograniczenia ryzyka Spétka prowadzi dziatania w
celu dywersyfikacji zrodta pozyskiwania wierzytelnosci z rynku.

— ryzyko zwigzane ze skalg prowadzonej przez Spétke dziatalnoscia

W zwigzku z dynamicznym rozwojem spoétki Spotka bedzie zwieksza¢ zatrudnienie specjalistéow. W
celu zapewnienia im odpowiednich warunkdw pracy konieczne jest zwiekszenie m.in. powierzchni
biurowej oraz odpowiednie wyposazenie biura. Takie dziatania obnizg wynik operacyjny Spétki. Moga
takze wystgpic trudnosci w pozyskaniu wykwalifikowanej kadry specjalistow. Ze wzgledu na specyfike
dziatalnosci spdétki na rynku windykacji i wierzytelnosci, kompetencje pracownikéw odgrywaja
kluczowa role w rozwoju skali dziatalnosci. Dziatalnos¢ firm windykacyjnych, w znacznej mierze
opiera sie na wiedzy i fachowosci specjalistow w dziedzinie prawa handlowego, cywilnego, karnego i
administracyjnego. Skuteczny windykator musi takze posiada¢ kompleksowg wiedze z zakresu
ekonomii, w tym zarzadzania, psychologii, finanséw i rachunkowosci. Najwieksze znaczenie ma
jednak doswiadczenie w branzy. Utrata ktdregos$ z pracownikéw moze negatywnie odbic¢ sie na
funkcjonowaniu Spétki. Ryzyko odejscia jednej z oséb zarzadzajacych dodatkowo moze wptyngé na
problemy w realizacji strategicznych posunie¢ Spétki. Znaczgcym utrudnieniem jest brak mozliwosci
ksztatcenia nowych oséb w przedmiocie windykacji oraz obrotu wierzytelnosciami, co sprawia, ze
trudno znalezé kompetentnych pracownikéw. Zmianom w strukturze zatrudnienia towarzysza
rowniez koszty zwigzane z rekrutacjg oraz szkoleniem nowych oséb. Trudnosci w utrzymaniu
dotychczasowych i pozyskaniu nowych pracownikdw mogg prowadzi¢ do wydtuzenia terminu
realizacji planéw finansowych i strategii dziatalnosci. W celu ograniczenia ryzyka Spétka zamierza
zwiekszyc¢ liczbe szkolen pracownikdw oraz wprowadzi¢ zmiany w systemie premiowania.

— ryzyko zwigzane z ,,upadtoscig konsumencka”

Od 31 marca 2009 r. obowigzuje nowelizacja prawa upadfosciowego i naprawczego, ktdéra
wprowadza tzw. upadtos¢ konsumencka. Wprawdzie ,,upadtos¢ konsumencka” chronié bedzie przed
wierzycielami jednakze jej ogtoszenie bedzie poprzedzone restrykcyjng procedury. Ogtoszenie
upadtosci konsumenckiej nie oznacza braku spfaty zobowigzan. Przeciwnie, czeSciowe umorzenie
dtugéw bedzie mozliwe po wydaniu syndykowi przez upadtego catego majatku i po jego sprzedazy.
Istnieje ryzyko, ze zakresem dziatania ustawy w praktyce zostanie objety zbyt szeroki krgg osdéb, ktére
dokonaja sptaty mniejszej czesci swojego zadtuzenia. Zaktadajgc jednak, ze ustawodawca oraz sady
dazy¢ bedg do zapewnienia bezpieczenstwa sektora finansowego, Spdtka ocenia ryzyko zwigzane z
,upadtoscig konsumencka” jako niskie. Spétka nie ma wptywu na wystepowanie powyzszego ryzyka.

29



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci spoétki Gietda Praw Majgtkowych Vindexus S.A. w 2008 roku

2. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
przedsiebiorstwa emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta co najmniej do
konca roku obrotowego nastepujacego po roku obrotowym, za ktéry sporzadzono
sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem elementéw
strategii rynkowej przez niego wypracowane;.

Czynniki zewnetrzne
— sytuacja makroekonomiczna, w szczegdlnosci jej wptyw na rynek wierzytelnosci

W 2008 r. kryzys finansowy, ktéry rozpoczat sie w USA od tamtejszego rynku finansowania
nieruchomosci rozprzestrzeniat sie na reszte $wiata oraz na inne branze. Polski system finansowy
mimo ze w matym stopniu obcigzony toksycznymi aktywami emitowanymi przez amerykanskie i
europejskie instytucje finansowe odczut dotkliwie ostabienie gospodarki amerykanskiej. Wzrosta
awersja do ryzyka i nastgpito wycofanie kapitatu z rynkdw wschodzacych takich jak Polska, gdzie
kapitat zagraniczny stanowit istotny skfadnik rynku finansowego. Ostabieniu ulegta polska waluta,
nastgpito réwniez zatamanie sie indekséw gietdowych. Zahamowaniu ulegta réwniez akcja kredytowa
polskich bankéw. Rynek wierzytelnosci zachowywat sie tak jak pozostata cze$é rynku finansowego.
Firmy windykacyjne inwestujgce w pakiety wierzytelnosci sprzedawane przez banki i firmy
telekomunikacyjne utracity czes¢ zrédet swojego finansowania. W zwigzku z powyzszym nie mogty
dokonywa¢ dalszych zakupdw wierzytelnosci. Nastgpit spadek cen wystepujacych na rynku pakietéw
wierzytelnosci, z drugiej za$ strony wiecej spétek postanowito sprzedawac swoje wierzytelnosci.
Obnizyty sie jednoczesnie koszty prowadzenia dziatalnosci. Biorgc pod uwage wskazane wyzej
czynniki spétka ocenia wptyw kryzysu finansowego na swojg dziatalnosc jako neutralny.

— konkurencja innych spétek windykacyjnych

Branza, w ktérej dziatalnos¢ prowadzi Spdtka, charakteryzuje sie duzg konkurencyjnoscig. Poza
spotkami o ugruntowanej pozycji rynkowej, dokapitalizowanymi czesto przez inwestoréw
zewnetrznych, coraz wiecej spdtek konkurencyjnych siega po srodki finansowe pochodzace z
publicznej oferty akcji. Ze wzgledu na obecny kryzys finansowy nastgpito spowolnienie akcji
nabywania kolejnych pakietéw wierzytelnosci oraz konsolidacji branzy. Po okresie spowolnienia
ponownie wystgpig tendencje konsolidacyjne zwigzane z naptywem kapitatu.

— polityka dostawcéw wierzytelnosci w zakresie sprzedazy pakietdw wierzytelnosci

Istotne znaczenie na rynku wierzytelnosci odgrywa polityka dostawcéw wierzytelnosci w zakresie
zarzadzania wierzytelnosciami. Czes$é¢ firm decyduje sie na sprzedaz wierzytelnosci, inne spétki
przekazujg wierzytelnosci do windykacji na zlecenie. W celu dywersyfikacji przychodéw spétki nalezy
rozwija¢ zarowno zakupy wierzytelnosci jak i ustuge windykacji na zlecenie.

— potencjalne zmiany przepisdw prawnych, podatkowych i réznice w ich interpretacji

Nie mozna wykluczyé zmiany przepiséw prawnych, podatkowych lub ich interpretacji moggacych mieé
istotne znaczenie dla prowadzonej dziatalnosci. Poniewaz ustawodawca jednakie dazy do
zapewnienia bezpieczeristwa rynku finansowego
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Czynniki wewnetrzne
— poprawa organizacji pracy

W zwigzku ze wzrostem zarzadzanego portfela wierzytelnosci konieczne jest doskonalenie i zmiana
systemu pracy. W zwigzku z powyzszym nalezy doskonali¢ system informatyczny, organizowac
szkolenia pracownikéw.

— rozwdj oferty

W zwigzku ze wzrostem konkurencji oraz w celu dywersyfikacji swoich przychoddéw Spétka poszukuje
nowych atrakcyjnych segmentéw rynku wierzytelnosci. Spétka podpisata umowe na obstuge
sekurytyzowanych wierzytelnosci z GPM Vindexus NSFIZ. Wspétpraca z funduszem sekurytyzacyjnym
zapewni spofce dodatkowe przychody z tytutu obstugi wierzytelnosci bankowych. Przyczyni sie to do
zwiekszenia skali dziatalnosci oraz wzrostu rentownosci z uwagi na obstuge wierzytelnosci lepszych
gatunkowo, czesto zabezpieczonych hipotecznie.

,korzysci skali”

Spétka w kolejnych latach planuje kontynuowanie zakupdéw wierzytelnosci masowych
(telekomunikacyjnych i bankowych) oraz od syndykéow. W zwigzku ze zwiekszonymi zakupami
pakietow spodtka bedzie obstugiwata wiekszg liczbe wierzytelnosci. Wieksza skala dziatalnosci pozwoli
jednoczesnie na dokonywanie wiekszych zakupdw wierzytelnosci, po lepszych cenach i osigganie
przez to wyzszej rentownosci.

Perspektywy rozwoju dziatalnosci

Spétka poprzez zakupy wierzytelnosci i inwestycje w latach poprzednich stworzyta baze generowania
przychodéw w roku 2009 i latach nastepnych. W ocenie Spétki w roku 2009 nastgpi dalszy rozwdj
rynku wierzytelnosci, a ceny sprzedazy pakietdw nie ulegng radykalnej zmianie. W zwigzku z tym
Spétka zamierza kontynuowac dotychczasowg strategie zakupdw pakietéw wierzytelnosci przede
wszystkim bankowych oraz od syndykdéw, ktdre sfinansuje ze s$rodkéw uzyskanych w wyniku
publicznej oferty akcji serii |, z wlasnych przychoddéw, kredytéw bankowych lub z emisji instrumentéw
dtuznych. Przewiduje takze dalsze porzadkowanie stanu prawnego posiadanych aktywéw w celu
bardziej efektywnego zarzadzania nimi.

VII. Informacja o audytorze

W dniu 22.12 .2008 Rada Nadzorcza Spotki Gietda Praw Majgtkowych Vindexus SA zgodnie z par.16
pkt. g Statutu Spétki na wniosek zarzadu podjeta roku uchwate nr 1 z dnia 22.12.2008 roku w sprawie
wyboru biegtego rewidenta do badania sprawozdania finansowego Spoétki za rok 2008. Zgodnie z
uchwatg j. w. badanie sprawozdania finansowego Spétki przeprowadzi PKF Consult Sp. z o0.0. z
siedzibg w Warszawie przy ulicy Elblgskiej 15/17,wpisana na liste podmiotoéw uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych pod numerem 477. Umowe z PKF Consult Sp. z 0.0. zawarto
23.12. 2008 roku. Ustalono termin badania od 06.04.2009 roku do 24.04.2009 roku, a termin
przekazanie rezultatéw badania ustalono w terminie 7 dni od przedifozenia ostatecznej wersji

sprawozdania finansowego po badaniu. Za wykonanie badania ustalono wynagrodzenie w wysokosci
31



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci spétki Gietda Praw Majgtkowych Vindexus S.A. w 2008 roku

31 000,00 zt, powiekszone o kwote podatku VAT. Za wykonanie pierwszego etapu badania Spétka
zaptacita wynagrodzenie w kwocie brutto 15 300zt. Po zakonczeniu badania zostanie zaptacona
kwota 22 520 zt.

PKF Consult Sp. z 0.0. badata juz sprawozdania finansowe za lata 2006 i 2007 oraz sprawozdania
finansowe i prognozy wynikéw zamieszczone w prospekcie. Ponadto dodatkowe ustug na rzecz
Spoétki w zakresie doradztwa wykonata A&E Consult Grupa Consultingowa Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie i otrzymata wynagrodzenie w kwocie netto 1000 zt.

Tabela: Wynagrodzenie biegtego rewidenta w tys. zt (netto)

Wynagrodzenie biegtego rewidenta w tys. zt 2008 r. 2007 r.
Badania rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego 31 29
Inne ustugi poswiadczajgce, w tym przeglad jednostkowego i
skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Ustugi doradztwa podatkowego 1 1
Pozostate ustugi

Razem wynagrodzenia 32 30

Zrédto: Spotka

VIII.  Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

J

Spétka Gietda Praw Majgtkowych Vindexus S.A. ,,Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego’
przekazuje oddzielnie jako zatgcznik do Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki.

Jerzy Kulesza Grazyna Jankowska — Kuchno

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
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