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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki w 2009 roku.

I. Podstawowe informacje o Spéice 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 Spétka nalezy do sektora
,Finanse-Inne”.

II.  Organy Spolki.
1. Zarzad

Zarzad Spotki w okresie od 1.01.2009 r. do 31.12.2009 r. oraz na dzien przekazania raportu
funkcjonowal w nast¢pujacym skladzie:

Jerzy Kulesza - Prezes Zarzadu
Grazyna Jankowska — Kuchno - Cztonek Zarzadu
2. Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza Spotki w okresie od 1.01.2009 r. do 31.12.2009 r. oraz na dzien przekazania raportu
funkcjonowala w nastgpujacym sktadzie:

Jan Kuchno - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Wojciech Litwin - Cztonek Rady Nadzorczej

Piotr Kuchno - Sekretarz Rady Nadzorczej
Grzegorz Leszczynski - Cztonek Rady Nadzorczej
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Lech Fronckiel - Cztonek Rady Nadzorczej
3. Zgromadzenie Akcjonariuszy.

Okreslenie tacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji (udziatow) Spétki oraz akcji i
udziatldw w jednostkach powigzanych Spoétki, bedgcych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i
nadzorujacych (dla kazdej osoby oddzielnie).

Na dzien przekazania raportu rocznego za 2009 r. kapitat zaktadowy wynosit 1 059 193,80 zt i dzieli
sie na 10 591 938 akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.

Jerzy Kulesza — Prezes Zarzadu Spodtki 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 Spotki stanowigcych 0,02 % w
kapitale zaktadowym i uprawniajacych do 0,02 % gtosédw na Walnym Zgromadzeniu.

Jan Piotr Kuchno — Przewodniczagcy Rady Nadzorczej Spétki, 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 posiadaja akcji Spétki. Zaden z cztonkéw Rady Nadzorczej
Spotki i Zarzadu nie posiada opcji na akcje Spotki.

Na dzien publikacji raportu rocznego za 2009 r.

Na dzien publikacji raportu rocznego za 2009 r. tgczna liczba i wartos¢ nominalna wszystkich akgcji
(udziatéw) Spotki oraz akcji i udziatéw w jednostkach powigzanych Spotki bedgcych w posiadaniu
0s6b zarzadzajgcych i nadzorujgcych nie ulegta zmianie.

Akcjonariusze posiadajacy bezpoSrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5 %
ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki

Na dzien przekazania raportu rocznego akcjonariuszami posiadajacymi co najmniej 5 % ogolnej liczby
glosow na WZA byli:

— Jan Piotr Kuchno — 4 970 000 akcji Spotki stanowiacych 46,92 % w kapitale zakladowym i
uprawniajacych do 46,92 % glosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

— Wojciech Litwin — 2 002 498 akcji Spotki stanowigcych 18,91 % w kapitale zakladowym i
uprawniajacych do 18,91 % glosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy .



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. w 2009 roku

VINDEXUSsa.

— Piotr Kuchno — 1 030 000 akcji Spolki stanowiacych 9,72 % w kapitale zakladowym i
uprawniajacych do 9,72 % gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

III. Charakterystyka dziatalnosci Spotki .

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

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Spétki Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. jest obrot
wierzytelnosciami oraz $Swiadczenie 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 kredytow,

= 7z naleznosci z tytutu wystawionych faktur,

= znot odsetkowych,

= 7z naleznosci zabezpieczonych tytutami wykonawczymi,

= 7z dtugdw objetych bankowym postepowaniem ugodowym,

= 7 wierzytelnosci przedsiebiorcdw objetych sgdowym postepowaniem upadtosciowym,
powstatych przed postawieniem ich w stan upadtosci.

Spétka nabywa wierzytelnosci zarédwno w pakietach jak i pojedyncze, uznane przez pierwotnych
wierzycieli za trudne do odzyskania. Sprzedaz wierzytelnosci na rzecz Spotki pozwala pierwotnemu
wierzycielowi odzyska¢ czesciowo naleznos$¢ oraz poprawi¢ jego ptynnos$¢ finansowa. Unika on
rowniez problemdéw zwigzanych z prowadzeniem postepowania sgdowego i egzekucyjnego,
zmniejsza koszty dziatalnosci z tytutu zatrudniania wtasnych specjalistdw 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

o wierzytelnosci pod L .
Przyjecie oferty Przedstawienie Zawarcie  umowy

wzgledem
zakupu mp gl mp  szczegtowych mp  przelewu
formalno-prawnym

wierzytelnosci o warunkéw zakupu wierzytelnosci
oraz mozliwosci

windykacji
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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 :

= 53 bezsporne co do istnienia, wysokosci, wymagalnosci i mozliwosci dochodzenia przed
sgdem,

= 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 przystuguja Zzadne wierzytelnosci, ktére mogtyby by¢ potracone z
wierzytelnoscig oferowang do sprzedazy,

= dokumentacja zobowigzania jest kompletna.

Dokonujac zakupdw pakietéw wierzytelnosci Spotka 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 Spéfce przekazywane sg dane zbiorcze dla catego pakietu oraz czes¢
dokumentacji do wgladu w siedzibie organizatora przetargu. Po przeprowadzeniu due diligence
pakietu oferenci sktadajg ostateczng oferte. Czes¢ dostawcdw wierzytelnosci organizuje przetarg w
kilku etapach, do kolejnych zostajg dopuszczone najkorzystniejsze oferty. Jest takie mozliwos¢
dogrywki, w trakcie ktorej oferenci mogg zapoznac sie z wysokoscig innych ofert i skorygowac
wiasna.

Drugi etap dziaftalnosci polega na windykacji przez Spétke 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, a 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
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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 rdwniez dwuetapowag procedurg. Etap pierwszy obejmuje analize
wierzytelnosci oraz okreslenie warunkéw wspotpracy. 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 Spotke 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 zas windykacje wierzytelnosci funduszu w listopadzie 2008 r.

Tabela :Struktura przychodéw Spétki w 2009 r.

Wyszczegdlnienie 2009 2008 2007
Przychody z wierzytelnosci 16 094 96,86% 18124 99,75% 11 342 99,81%

Przychody z tytutu zarzgdzania
wierzytelnosciami funduszu sekurytyzacyjnego

Przychody ogdtem z dziatalnosci operacyjnej 16 615 100,00% 18170 100,00% 11364 100,00%
Zrédto: Spotka

521 3,14% 46 0,25% 22 0,19%

2. Informacje o rynkach zbytu oraz o Zzrédtach zaopatrzenia w materiaty do produkcji, w towary
i ustugi oraz informacje o Zzrodtach zaopatrzenia w materiaty do produkcji, w towary i ustugi,
z okre$leniem uzaleznienia od jednego lub wiecej dostawcéw, a w przypadku, gdy udziat
jednego dostawcy osigga co najmniej 10% przychodéw ze sprzedaiy ogétem — nazwy firmy
dostawcy, jego udziat w zaopatrzeniu oraz jego formalne powigzania z Emitentem.

Gtédwnym rynkiem dziatalnosci Spotki  jest rynek wierzytelnosci, ktéry obejmuje obrot
wierzytelnosciami, a takze windykacje naleznosci. Ze wzgledu na zréznicowanie 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 dostawcdéw 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 podmiotdw na rynku Spétka nie jest rédwniez uzalezniona od
ktoregokolwiek z dostawcow.

Najwieksi dostawcy przekraczajacy 10 % przychodow Spétki za 2009 r.
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roku

W 2009 r. znaczacym dostawca wierzytelnosci dla Spotki byta Polska Telefonia Cyfrowa sp. z 0.0. oraz

P-4 sp. z 0.0. ktorych dostawy osiggnety wartos¢ 71 % zakupdw. Polska Telefonia Cyfrowa S
oraz P-4 sp. z 0. 0. nie s3 w zaden sposdb powigzana ze Spotka.

Zawarto 17 umow na zakup wierzytelnosci. tacznie wydatkowano 9 671 tys. zt. Portfele
nabytych wierzytelnosci majg taczng wartos¢ nominalng 79 334 tys. zt. i obejmujg ok. 18 tys

p. z 0.0.

nowo
. spraw.

Najwieksze zakupy obejmujg 3 pakiety wierzytelnosci telefonii cyfrowej. Zakupy sfinansowano ze

srodkow pozyskanych w wyniku emisji akcji serii | oraz wtasnych. Transakcja stanowigca 26% ceny

zakupu zostata zawarta na warunkach ptatnosci w transzach do dnia 30.07.2010 .

Tabela: Zakup wierzytelnosci Spétke w latach 2007 — 2009 r. (w tys. zt).

Dostawcy 2009 2008 2007
Cena zakupu % Cena zakupu % Cena zakupu %

Banki 290 3% 3999 56% 0 0%
Telefonia 6893 71% 0 0% 7313 95%
Inne ustugi masowe 141 1%

Syndycy 135 1% 60 1% 0 0%
Pozostate 2212 23% 3110 43% 414 5%
Suma 9671 100% 7169 100% 7727 100%

Zrédto: Spotka

Tabela: Wartos¢ przychodéw w latach 2007-2009 (w tys. zt).

Wyszczegdlnienie 2009 2008 2007
Przychody % % %
Portfele wierzytelnosci bankowych 4914 29,6% 4763 26,22% 4 255 37,44%
Portfele telefonii komérkowej i innych 5 696 34,3% 4523 24,89% 2263 19,01%
masowych
Portfele- upadtosci 1869 11,2% 5560 30,60% 3 665 32,25%
Pozostate wierzytelnosci 3615 21,8% 3278 18,04% 1159 10,20%
Przychody z wierzytelnosci ogétem 16 094 96,86% 18124 99,75% 11 342 99,80%
Sprzedaz ustug windykacji ,w tym zarzadzanie
wierzytelnosciami funduszu 521 3,14% 46 0,25% 22 0,20%
sekurytyzacyjnego
Przychody ze sprzedazy ogétem 16 615 100,00% 18170 100,00% 11364 100,00%

Zrédto: Spotka

W roku 2009 najwieksze przychody 5696 tys. zt uzyskano z pakietéw wierzytelnosci telefonii

komoérkowej, stanowigce 34,30% przychodéw ze sprzedazy, a z portfeli wierzytelnosci bankowych

4 914 tys. zt co daje udziat 29,60% w sumie przychoddw ze sprzedazy ogdtem.

IV. Istotne informacje z dziatalnosci Spétki w roku 2009.

1. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci Spétki, w tym umowach

zawartych miedzy akcjonariuszami (wspdlnikami) oraz umowach ubezpieczenia, wspo
kooperacji.

tpracy i
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- Aneksowanie umowy kredytu w formie limitu kredytowego wielocelowego, zawartej w dniu
02.12.2008 roku z Powszechna Kasg Oszczednosci Bank Polski S.A . z siedzibg w Warszawie.

W dniu 4 listopada 2009 roku zostat podpisany aneks do umowy z dnia 02.12.2008 r. na mocy
ktorego limit kredytu, udzielonego przez PKO BP SA, zostat zwiekszony do kwoty 4 000 tys. zt.
Zmieniono takze warunki kredytowania. Oprocentowanie jest oparte o stope oprocentowania
depozytéw 3 miesiecznych oferowanych na rynku miedzybankowym — WIBOR 3M, powiekszone o
marze banku. Termin wymagalnosci dla kwoty zwiekszenia limitu 2 000 tys. ustalono na dzieh
31.12.2011.

— Umowa sprzedazy wierzytelnos$ci zawarta dnia 29 pazdziernika 2009 r. miedzy Spétka a P4 sp.
z 0.0. z siedzibg w Warszawie ( ,,Zbywca”).

W dniu 29 paZdziernika 2009 roku Gietda Praw Majgtkowych "Vindexus" S.A. zawarfa z P4 Sp. z0. 0.z
siedzibg w Warszawie umowe na podstawie, ktérej nabyta wierzytelnosci o wartosci nominalnej
17.846.064,03 zt (stownie: siedemnascie miliondw osiemset czterdziesci szes¢ tysiecy szesédziesigt
cztery ztote 3/100 ztotych). Strony umowy uzgodnity, ze zaptata ceny nabycia wierzytelnosci nastgpi
gotéwka w czterech réwnych ratach, przy czym pierwsza rata zostata zaptacona w dniu zawarcia
umowy, nastepna do 31.12.2009 r., pozostate dwie za$ zostang zaptacone w terminach ptatnosci
odpowiednio: do 30 kwietnia 2010 roku do 30 lipca 2010 roku. Umowa istotna ze wzgledu na
wartosc.

- Umowa sprzedazy wierzytelno$ci zawarta dnia 22 czerwca 2009 roku miedzy Spétka a Polska
Telefonig Cyfrowa Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie ( ,,Zbywca”)

W dniu 22 czerwca 2009 roku zostata podpisana umowa (datowana na 17 czerwca 2009 roku) z
Polskg Telefonig Cyfrowa Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie przy Al. Jerozolimskich 181 na zakup
pakietu wierzytelnosci o tacznej wartosci nominalnej 15 663 259,77 zt (stownie: pietnascie milionow
sze$éset szescdziesiat trzy tysigce dwiescie piecdziesiagt dziewied ztotych 77/100 gr.). W sktad pakietu
wchodzito 6 054 wierzytelnosci w stosunku do klientéw detalicznych oraz korporacyjnych. Pozostate
warunki umowy nie odbiegajg od standardowych uméw zawieranych przez Spétke. Umowa istotna ze
wzgledu na wartos¢.

— Umowa sprzedazy wierzytelnosci zawarta dnia 29 maja 2009 roku miedzy Spétka a Polska
Telefonig Cyfrowa Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie ( ,,Zbywca”)

W dniu 29 maja 2009 roku zostata podpisana umowa (datowana na 27 maja 2009 roku) z Polska
Telefonig Cyfrowa Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie na zakup pakietu wierzytelnosci o tgcznej
wartosci nominalnej 10 528 939,48 zt (stownie: dziesie¢ miliondw pieéset dwadziescia osiem tysiecy
dziewiecset trzydziesci dziewie¢ ztotych 48/100 gr.). W sktad pakietu wchodzito 2 993 wierzytelnosci
w stosunku do klientéw detalicznych oraz korporacyjnych. Szczegdétowe warunki umowy nie
odbiegajg od stosowanych w tego typu umowach. Umowa istotna ze wzgledu na przedmiot.

2. Opis zdarzen istotnie wplywajacych na dziatalnos¢ Spotki jakie nastgpity w 2009 roku oraz
do dnia publikacji sprawozdania.
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Istotny wptyw na dziatalnos¢ Spotki w 2009 roku oraz do dnia publikacji sprawozdania miaty
nastepujace zdarzenia:

— Dnia 23 marca 2009 r. miat miejsce debiut akcji Spétki na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. Poza pozyskaniem srodkéw na dalsze inwestycje Spétka stata sie spotka
publiczng, a zdarzenie to bedzie miato znaczacy wptyw na jej dalszy rozwdj.

— W 2009 r. oraz do dnia publikacji sprawozdania Spétka realizowata ,,Umowe o obstuge
sekurytyzowanych wierzytelnosci”, podpisang 28 stycznia 2008 r. z GPM Vindexus
Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym Funduszem Inwestycyjnym Zamknietym. Na mocy
powyzszej umowy fundusz GPM Vindexus NSFIZ przekazat Spétce do obstugi tacznie dwa portfele
wierzytelnosci bankowych , zawierajagcych 9451 spraw zarédwno w stosunku do dtuznikéw
detalicznych jak réwniez korporacyjnych. tgczna warto$¢ nominalna wierzytelnosci przekazanych
Spétce do obstugi przez fundusz sekrytyzacyjny wyniosta 172 187 tys. zt.

— Spodtka nabyta w 2009 r. portfele wierzytelnosci o fgcznej wartosci nominalnej ok. 79 min zt.
Spoétka jako zdarzenia istotne wskazuje nabycie dwdch portfeli wierzytelnosci od Polskiej
Telefonii Cyfrowej Sp. z 0.0. — tacznie 9 074 spraw o wartosci nominalnej 26 min zt. Spdtka
wskazuje jednoczesnie jako istotne zdarzenie nabycie portfela wierzytelnosci od P4 sp. z 0.0. —
7612 sztuk wierzytelnosci o wartosci nominalnej 17,8 min zt.

3. Glowne 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. Spoétka wdrozyta nowy system informatyczny, dzieki ktéremu skutecznie zarzadza
wierzytelnosciami, monitoruje procedury windykacji oraz sptaty, a nastepnie tworzy analizy. Wartos¢
poniesionych naktadéw na program techniczny na dzierh 01.01.2009 wynosita 176 tys. zt. Do konca
roku 2009 uzupetniono program o dodatkowe funkcje. Poniesiono naktady na rozszerzenie narzedzi
programu w kwocie 93 tys. zt. Inwestycja zostata sfinansowana ze srodkdw wtasnych. tgczna wartosé
ksiegowa na dzier 31.12.2009 wynosi 269 tys. zt.

Tabela: Nakfady poniesione na nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywoéw trwatych i
nieruchomosci.

Wyszczegdlnienie 2009 2008 2007
Wartosci niematerialne i prawne 100 105 106
Rzeczowe aktywa trwate 530 85 203
- grunty, w tym wieczyste uzytkowanie
- budynki i lokale 421 1
- urzadzenia techniczne i maszyny biurowe 72 48 61

- $rodki transportu
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- garaz 22
- wieczyste uzytkowanie 6
- pozostate Srodki trwate 37 37 113

Inwestycje dtugoterminowe w nieruchomosci
tacznie 630 190 309
Zrédto: Spotka

Nabyto lokal uzytkowy w cenie nabycia 421 tys. zt. z przeznaczeniem na powierzchnie magazynowa
(archiwum dokumentaciji).

— Inwestycje w aktywa finansowe.

W dniu 20 marca 2009 r. Spdtka objeta 40 obligacji serii AAN o wartosci nominalnej i cenie emisyjnej
10.000,00 zt kazda, wyemitowanych przez Dom Maklerski IDMSA. Obligacje sg oprocentowane w
skali roku 12 % rocznie. Wykup obligacji ustalono na 19 marca 2010 r. Inwestycja w obligacje serii
AAN zostata sfinansowana ze srodkéw wtasnych.

W dniu 27 maja 2009 r. Spdétka objeta 20 obligacji serii AAY o warto$ci nominalnej i cenie emisyjnej
10.000,00 zt kazda, wyemitowanych przez Dom Maklerski IDMSA. Obligacje s3 oprocentowane w g
stopy 12 % rocznie. Dziet wykupu obligacji ustalono na 27 maja 2010 r. Inwestycja w obligacje serii
AAY zostata sfinansowana ze srodkéw wtasnych.

W dniu 14 sierpnia 2009 r. Spétka objeta 22 obligacje serii A, o numerach od Al do A22, o wartosci
nominalnej i cenie emisyjnej 100.000,00 zt kazda, wyemitowanych przez GPM Vindexus
Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Funduszu Inwestycyjny Zamkniety. Obligacje s3 oprocentowane
w skali 14 % rocznie. Wykupu obligacji przypada w dniu 16 sierpnia 2010 r. Inwestycja w obligacje
serii A zostata sfinansowana w 73% ze srodkéw pozyskanych w wyniku emisji obligacji serii Li M oraz
w pozostatej czesci ze srodkéw obrotowych Spétki.

— 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 2009 r. Spdétka nabyta trzy duze pakiety wierzytelnosci. 27 maja 2009 r. Spdtka nabyfa pakiet
wierzytelnosci od operatora sieci telekomunikacyjnej Polskiej Telefonii Cyfrowej sp. z 0.0. za kwote
1 877 tys. zt. W dniu 17 czerwca 2009 r. Spdétka nabyta od Polskiej Telefonii Cyfrowej sp. z 0.0. pakiet
wierzytelnosci za kwote 2 519 tys. zt. W dniu 29 pazdziernika 2009 r. Spétka nabyta pakiet
wierzytelnosci od P4 sp. z 0.0. za kwote 2 511 tys. zt. Strony umowy uzgodnity, ze zaptata ceny
nabycia wierzytelnosci nastapi gotdwka w czterech réwnych ratach, przy czym pierwsza rata zostata
zaptacona w dniu zawarcia umowy, natomiast druga zostata zaptacona do 31.12.2009 r. Pozostate za$
zostang zaptacone w terminach ptatnosci odpowiednio do 30 kwietnia 2010 roku oraz do 30 lipca
2010 roku. Ponadto Spdtka nabyta w 2009 r. mniejsze pakiety wierzytelnosci .
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Tabela: Inwestycje Spétki w pakiety wierzytelnosci.

Wyszczegdlnienie j.m. 2009 2008 2007
Warto$¢ nominalna zakupionych pakietow (w tys.) 79334 124 225 42 603
Cena nabycia wierzytelnosci (w tys.) 9671 7 169 7 658
Ilos¢ transakgiji 17 9 4
Ilos¢ wierzytelnosci 18 188 4352 20 560

Zrédto: Spotka

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania Spétka nie prowadzita innych inwestycji w aktywa
obrotowe.

4. Opis wykorzystania przez Spotke wplywow z emisji papierow wartosciowych w okresie
objetym raportem do chwili sporzadzenia sprawozdania z dziatalnosci.

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

— Emisja obligacji serii K.

Na podstawie uchwaty Zarzgdu Spoétki z dnia 7 lipca 2009 r. wyemitowano 200 obligacji imiennych
serii K o wartosci nominalnej i cenie emisyjnej 10 000 zt kazda. Cena emisyjna tgcznie 2 000 tys. zt.
Obligacje sg oprocentowane wedtug stopy wynoszacej 12% w skali roku. Odsetki naliczane sg w
trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego.
Spoétka zobowigzana jest do wykupu obligacji w terminie do 30 czerwca 2011 r., przy czym
zastrzezono mozliwos¢ wczesniejszego wykupu na zadanie obligatariusza.

Srodki pozyskane w wyniku emisji dtuznych papieréw wartosciowych serii K wykorzystano w dniu
07.07.2009 roku na uregulowanie wymagalnych zobowigzan z tytutu dtuznych papieréw
wartosciowych serii E i F o tgcznej kwocie wykupu 2 000 tys. zt.

— Emisja obligacji serii L.

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spétki z dnia 11.08.2009 r. wyemitowano 100 obligacji imiennych serii
L o wartosci nominalnej i cenie emisyjnej 10 000 zt kazda. Cena emisyjna tacznie 1 000 tys. zt.
Obligacje sg oprocentowane wedtug stopy wynoszacej 14% w skali roku, odsetki naliczane sg w
trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego.
Spoétka zobowigzana jest do wykupu obligacji w terminie do 12 sierpnia 2010 r., przy czym
zastrzezono mozliwos¢ wczesniejszego wykupu na zgdanie obligatariusza.

- Emisja obligacji serii M.

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spétki z dnia 12.08.2009 r. wyemitowano 60 obligacji imiennych serii
M o wartosci nominalnej i cenie emisyjnej 10 000 zt kazda. Cena emisyjna facznie 600 tys. zi.
Obligacje sg oprocentowane wedtug stopy wynoszacej 12% w skali roku, odsetki naliczane sg w
trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego.
Spétka zobowigzana jest do wykupu obligacji w terminie do 13.08.2010 r., przy czym zastrzezono
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mozliwos¢ wczesniejszego wykupu na Zzadanie obligatariusza. Dnia 30 grudnia 2009 r. Spdtka
wykupita na zadanie obligatariusza 50 obligacji serii M o fgcznej wartos$ci wykupu 500 tys. zt.

Kapitat pozyskany w wyniku emisji dtuznych papieréw wartosciowych serii L i M w kwocie tgcznej
1600 tys. zt wykorzystano 13.08.2009 roku na objecie obligacji krétkoterminowych serii A,
wyemitowanych przez fundusz Sekurytyzacyjny GPM Vindexus NSFIZ o facznej wartosci emisji 2 200
tys. zt. Pozostate $rodki na objecie obligacji serii A pochodzity z funduszy witasnych. Obligacje
oprocentowane sg wg stopy 14%.

— 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 Domu
Maklerskiego IDM S.A. petnigcego funkcje oferujgcego akcje serii | Srodki pieniezne w wysokosci 1
752 tys. zt. Koszty emisji wyniosty 805 tys. zt. Pozyskane srodki zostaty wykorzystane na zakup
portfela wierzytelnosci od Polskiej Telefonii Cyfrowej Sp. z 0.0. w cenie zakupu 1 877 tys. zt. Rdznice
w cenie zakupu pokryto ze sSrodkéw witasnych.

5. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wtasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

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

W 2009 r. Spoétka nie byta strong postepowan spetniajgcych powyzszy warunek.

b. dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktorych taczna
wartos$¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10 % kapitatow 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 pakietdw wierzytelnosci i dochodzenie ich
na wiasny rachunek w postepowaniu sgdowym i komorniczym.

W 2009 r. Spotka:

— na dzien 1 stycznia 2009 roku prowadzita postepowania sgdowe w liczbie 4 096, tgczna kwota
dochodzonych roszczen wynosita 12 646 tys. zt,

— wciggu roku skierowano na droge sgdowg 4 961 spraw na tgczng kwote dochodzonych roszczen
w wysokosci 25 579 tys. zt,
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— oddalono powddztwa w 88 postepowaniach na tgczng kwote 256 tys. zt, a w 398 przypadkach na
taczng kwote 1937 tys. zt postepowanie zakonczyto sie bez uzyskania tytutu wykonawczego, a
przyczyng byto wycofanie przez Spétke powddztwa, zwrot pozwu przez sad lub zostata zawarta
ugoda z dtuznikiem,

— Uzyskano pozytywne wyroki w 3 937 sprawach o tacznej wartosci nominalnej 18 373 tys. zt.

Na dzien 31 grudnia 2009 r. Spétka prowadzita 4 634 postepowania sgdowe na tgczng kwote 17 659
tys. zt.

6. Zatrudnienie.

Tabela: Srednie zatrudnienie w ciggu roku.

2009 2008 2007
Pracownicy fizyczni 0 0 0
Pracownicy umystowi 36,8 20,6 26
Ogédtem zatrudnieni 36,8 29,6 26

Zrédto: Spotka

Z uwagi na zwiekszenie skali dziatalnosci poprzez zakupy nowych portfeli wierzytelnosci oraz
obstuge wierzytelnosci funduszu sekurytyzacyjnego Spédtka zwiekszyta zatrudnienie do 40 osdéb na
dzied 31.12.2009 r. Srednie zatrudnienie w ciggu roku wyniosto 36,8. Zwiekszenie zatrudnienia
dotyczyto grupy specjalistow z wyzszym wyksztatceniem prawniczym na potrzeby kolejnego dziatu
windykacji.

7. Zasady zarzadzania Spotka.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzagdzania Spoétka.

W 2009 r. nie nastgpity zmiany w zasadach zarzadzania Spétka.

8. Wartos$¢é wynagrodzen, nagrod lub korzysci oséb zarzadzajacych i nadzorujacych.

Tabela: Wartos¢ wynagrodzen, nagrdéd lub korzysci osob zarzadzajacych i nadzorujgcych.

Funkcja 2009 2008 2007
2 1 291
taczne wynagrodzenia Zarzadu, w tym: >20 >19 9
Jerzy Kulesza Prezes Zarzadu 308 318 291
Grazyna Jankowska —Kuchno Cztonek Zarzadu 212 201
taczne wynagrodzenia Rady Nadzorczej 324 324 274
Przewodniczacy 216 216 184
- Kuchno Jan Rady Nadzorczej
' Cztonek Ra.dy 18 18 18
- Fronckiel Lech Nadzorczej
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Cztonek Rady

o . ) 18 18 18

- Litwin Woijciech Nadzorczej
' Sekretarz Bady 54 54 36

- Kuchno Piotr Nadzorczej
o Cztonek Ra.dy 18 18 18

- Leszczyniski Grzegorz Nadzorczej
Wynagrodzenia ogétem 844 843 565

Zrédto: Spotka

9. Umowy zawarte pomiedzy Spétka a osobami zarzadzajacymi, przewidujace rekompensate w
przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub
gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potfaczenia emitenta przez przejecie.

Osoby petnigce funkcje zarzadu Spétki sg zatrudnione na podstawie umoéw o prace zawartych z Radg
Nadzorczg Spdtki. W roku 2009 nie byto innych umoéw, przewidujacych wyptate rekompensaty w
przypadku rezygnacji tych oséb lub zwolnienia ich z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny,
lub gdy ich odwotanie czy tez zwolnienie nastgpitoby z powodu potgczenia Spétki poprzez przejecie
innej jednostki.

10. Informacje o systemie kontroli programdéw akcji pracowniczych.

Do dnia 31.12.2009 oraz na dzieA publikacji niniejszego sprawozdania w Spdtce nie wystepowaty
programy akcji pracowniczych. Totez nie funkcjonowat system kontroli programéw akcji
pracowniczych.

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

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

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

W 2009 roku i wedtug stanu na dzien przekazania niniejszego sprawozdania nie miato miejsca
nabycie udziatéw (akcji) wtasnych.

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

W okresie od 1.01.2009 r. do 31.12.2009 r. oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania nie
wystgpity w Spétce Gietda Praw Majgtkowych Vindexus S.A. wazniejsze osiggniecia w dziedzinie
badan i rozwoju.
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V. Powigzania kapitatowe.

1. 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 grupg jednostek powigzanych oraz opis metod
ich finansowania.

Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Spétki z innymi podmiotami.

Adimo Egze Sp. z o.0. -Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. posiada w spétce 140 udziatéw o
tacznej wartosci nominalnej 70 tys. zt. , co stanowi 9,86% jej kapitatu zaktadowego. W sprawozdaniu
finansowym za rok 2009 i okres poréwnywalny Spétka wykazuje udziaty jako aktywa finansowe
dtugoterminowe w pozostatych jednostkach. Spétka Adimo Egze $wiadczy na rzecz GPM Vindexus
S.A. ustugi windykacyjne. Wynagrodzenie za wykonywane ustugi wyptacane jest na warunkach
rynkowych.

GPM Vindexus Niestanadryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety - Spodtka
posiada 23 certyfikaty inwestycyjne, stanowigce 100% kapitatéw funduszu, na objecie ktdrych
wydatkowata $rodki w kwocie 3742 tys. zt. Srodki te zostaty przeznaczone na zakup pakietu
wierzytelnosci bankowych oraz pokrycie kosztéw funduszu. Spdtka w roku ubiegtym objeta
wyemitowane przez fundusz sekurytyzacyjny krétkoterminowe obligacje serii A w cenie emisyjne;j i
wartosci wykupu 2200 tys. zt, ktére zostaly przeznaczone na zakup pakietu wierzytelnosci
bankowych

2. Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez Spoétke lub jednostke od niego zaleing,
podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe wraz z ich kwotami oraz
informacjami okreslajgcymi charakter tych transakc;ji.

Nie wystgpity transakcje inne niz zawarte na warunkach rynkowych.
VI. Aktualna sytuacja finansowa i majatkowa Spétki.

Rok 2009 byt dla Spoétki w jej historii okresem istotnym z uwagi na debiut na parkiecie Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. W wyniku publicznej oferty akcji serii | Spotka pozyskata
srodki w wysokosci 1752 tys. zt, ktére to nastepnie zainwestowata w nabycie pakietu
wierzytelnosci telefonii komérkowej. W roku 2009 kontynuowano realizacje celéw strategii Spotki,
ktorymi sg zwiekszenie przychoddw i zyskdw, wartosci Spotki oraz jej pozycji na rynku wierzytelnosci.

Do nich nalezaty:

— kontynuowanie strategii zakupow, ktére miato wptyw stanu zakupionych wierzytelnosci na
dzien 31.12.2009 r., a w przysztosci znajdzie odzwierciedlenie w wynikach lat nastepnych,

— podjecie skutecznych dziatan w celu pozyskania kredytowania Spétki,
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— analiza posiadanych przez Spétke, a w szczegdlnosci trudnych spraw,

— dalsza modyfikacja programu informatycznego do monitorowania procedur i wynikéw

windykacji wierzytelnosci.

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

la. Struktura aktywow i pasywow.

Tabela : Struktura aktywow Spotki w 2009 r.

Wyszczegdinienie 2009 % 2008 % 2007 %
AKTYWA TRWALE 6 260 18,50% 5703 21,08% 3093 17,51%
AKTYWA OBROTOWE, w tym: 27 584 81,50% 21346 78,92% 14 568 82,49%
Naleznosci krétkoterminowe 24 535 72,49% 20 365 75,29% 14 140 82,06%
AKTYWA OGOLEM 33844 100,00% 27 049 100,00% 17 661 100,00%

Zrédto: Spotka

Aktywa trwate stanowig 18,50% wartosci aktywow ogdétem. Nieznaczny wzrost aktywdw trwatych
wynika z nabycia lokalu, przeznaczonego na archiwum oraz wzrostu wartosci bilansowej
certyfikatéw inwestycyjnych w funduszu sekurytyzacyjnym. Naleznosci krétkoterminowe, a przede
wszystkim wierzytelnosci nabyte stanowity 72,49% % wartosci catego majatku. W roku 2009 nastgpit
dalszy wzrost wierzytelnosci w wyniku nabycia nowych portfeli wierzytelnosci.

Tabela: Struktura pasywéw w 2009 r.

Wyszczegdlnienie 2009 % 2008 % 2 007 %

KAPITAL WLASNY 24211 71,54% 19 021 70,32% 13355 75,62%

ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA

ZOBOWIAZANIA 9633 28,46% 8028 29,68% 4 306 24,38%
Rezerwy na zobowigzania 200 0,59% 146 0,54% 115 0,65%
Zobowigzania dtugoterminowe 4067 12,02% 960 3,55% 272 1,54%
Zobowigzania krétkoterminowe 5366 15,86% 6922 25,59% 3919 22,19%
Inne rozliczenia miedzyokresowe 0 0,00% 0 0,00% 0,00%
PASYWA OGOLEM 33844 100% 27049  100,00% 17661  100,00%

Zrédto: Spétka

Z uwagi na sytuacje makroekonomiczng Spétka w roku 2009 kontynuowata bezpieczng strategie w
zakresie zrddet finansowania majatku i wielkosci zadtuzenia wobec jednostek zewnetrznych. Udziat
kapitatéw witasnych w strukturze majatku byt dalszym ciggu bardzo wysoki i wyniést na koniec
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roku 2009 71,54%. Z uwagi na specyfike posiadanych aktywoéw, ktéra cechuje sie nizszg ptynnoscia,
Spétka zabezpieczyta sobie kredytowanie zobowigzaniami o terminie wymagalnosci powyzej 1 roku.

1b. Dynamika wzrostu aktywoéw i pasywow.

Tabela : Dynamika zmian aktywoéw.

Wyszczegdlnienie 2009 2008 2007 2009/2008 2008/2007
Aktywa trwate 6 260 5703 3093 110% 184%
Wartosci niematerialne i prawne 93 110 93 85% 118%
Rzeczowe aktywa trwate 2288 1945 2 058 118% 95%
Naleznosci dtugoterminowe 0 0 0 0% 0%
Inwestycje dtugoterminowe 3812 3600 918 106% 392%
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 67 48 24 140% 199%
Aktywa obrotowe 27 584 21 346 14 568 129% 147%
Zapasy 2 3 0 67% 0
Naleznosci krétkoterminowe, w tym : 24 535 20 365 14 140 120% 144%
portfele wierzytelnosci nabytych 23303 16 266 13136 143% 124%
Inwestycje krétkoterminowe, w tym; 2962 116 111 2553% 104%
inwestycje utrzymywane do terminu
wymagalnosci 2787 0 0 0% 0%
srodki pieniezne 175 78 73 224% 106%
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 85 862 317 10% 272%
AKTYWA OGOLEM 33844 27 049 17 661 125% 153%

Zrédto: Spotka

Spoétka w roku 2009 odnotowata dalszy wzrost sumy aktywéw o 6 795 tys. zt tj. 0 25% w poréwnaniu do
roku ubiegtego. Jest to wynikiem wzrostu aktywodw trwatych o 10% i wzrostu aktywdéw obrotowych o 29%
w stosunku do okresu porédwnywalnego. Znaczacy przyrost majatku nastgpit w pozycji wierzytelnosci
nabytych. Na wzrost aktywdw trwatych wptyneto zwiekszenie sie wartosci certyfikatéow w funduszu
inwestycyjnym. Dynamika wzrostu aktywow ogdtem byta w jednakze nizsza niz w roku poréwnywalnym.

Tabela: Dynamika zmian pasywoéw.

Wyszczegdinienie 2009 2008 2007  2009/2008 2008/2007

18



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. w 2009 roku

VINDEXUSsa.

Kapitaty wtasne 24211 19 021 13 355 127% 142%
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 9633 8 028 4 306 120% 186%
Rezerwy na zobowigzania 200 146 115 137% 127%
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 4067 960 272 424% 353%
zobowigzania finansowe 4067 960 272 424% 353%
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 5366 6922 3919 78% 177%
zobowigzania finansowe 3578 3620 3478 99% 104%
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 1471 3165 226 46% 1400%
Inne rozliczenia miedzyokresowe 0 0

PASYWA OGOLEM 33844 27 049 17 661 125% 153%

Zrédto: Spotka

W 2009 roku nastgpit dalszy wzrost kapitatéw wtasnych na skutek emisji akcji serii | oraz reinwestycji
zysku netto za 2008 rok. W poréwnywalnym stopniu wzrosty zaréwno kapitaty wtasne jak i zobowigzania.

2. Charakterystyka wybranych sktadnikdéw majatku oraz pasywoéw Spéftki.
2.1. Fundusz sekurytyzacyjny.

Spoétka posiada 23 certyfikaty inwestycyjne w GPM Vindexus Niestanadryzowanym Sekurytyzacyjnym
Funduszu Inwestycyjnym Zamknietym, stanowigce 100% kapitatow funduszu. Portfel wierzytelnosci w
funduszu obejmuje 2 pakiety nabyte od bankdéw, zawierajgce 9 421 spraw o tgcznej wartosci nominalnej
201 998 tys. zt. Fundusz odzyskat 2 071 tys. zt z wierzytelnosci sekurytyzowanych. Nastgpit wzrost wartosci
lokat funduszu, wskutek ktérego wzrosta wartos¢ aktywdw netto i wyniosta na 31.12.2009 r. 6 787 tys. zt.
Wartos$¢ aktywdw netto przypadajgca na jeden certyfikat inwestycyjny wynosi 295 tys. zt.

Spétka wyceniata certyfikaty inwestycyjne w cenie nabycia. Na dzier 31.1.20009 r. certyfikaty inwestycyjne
zostaty wycenione w kwocie 3 742 tys. zt.

Spétka zmieni dotychczasowy sposéb ujecia wartosci funduszu w sprawozdaniu finansowym za 2010 r. i
wyceni go wg wartosci godziwej.

Tabela: Fundusz sekurytyzacyjny.

Wyszczegdlnienie 01.01.2009 31.12.2009
Wartos$¢ kapitatu w funduszu sekurytyzacyjnym w tys. zt 3742 3742
llos¢ certyfikatéw w szt. 23 23
Wartos$¢ kapitatu na jeden certyfikat inwestycyjny w tys. zt 163 163
Wartos$¢ aktywow netto funduszu w tys. zt 3550 6 787
Wartos$¢ aktywoéw netto funduszu w tys. zt na jeden certyfikat 154 295

Zrédto: Spotka

Spétka uzyskuje przychody z zarzadzania portfelem wierzytelnosci funduszu jako prowizje w kwocie 25%
uzyskanych przez fundusz wptat.
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2.2. Portfel wierzytelnosci nabytych.

taczna wartos¢ bilansowa portfela wierzytelnosci posiadanych przez Spétke na dzied 31.12.2009r.
wynosita 23303 tys. zt i wzrosta o 7037 tys. zt w porédwnaniu do stanu na 01.01.2009 r., co stanowi
dynamike ok. 43%. Wzrost wartosci bilansowej portfeli wynika z zakupédw nowych pakietéw oraz
poniesionych kosztdw dochodzenia roszczen na drodze sgdowej oraz optat komorniczych. Na zakupy
poniesiono nakfady w kwocie 9 671 tys. zt, natomiast na koszty sagdowe oraz egzekucyjne 2 299 tys. zt.
tacznie w roku 2009 poniesiono nakfady na nabycie nowych portfeli i dochodzenie roszczen w kwocie 11
970 tys. zt. Rozliczono jako koszt okresu 4 666 tys. zt. Kwota ta wykazana w rachunku zyskéw i strat w
pozycji koszt wytworzenia sprzedanych produktéw jest zalezna proporcjonalnie od uzyskanych wptywéw z
wierzytelnosci i stanowi sume kosztéw dla poszczegdlnych wierzytelnosci, wchodzacych w sktad portfela.
Poniesione w ciggu roku koszty dochodzenia spraw na drodze sgdowej i egzekucyjnej stanowity ok. 14 %
wartosci bilansowej portfeli na poczgtek roku. Ok. 90% spraw kierowanych do sadu korczy sie wyrokami
pozytywnymi dla Spdtki, ktdrych skutkiem jest zasgdzenie na rzecz Spodtki zwrotu przez dtuznika
poniesionych kosztéw wpiséw sgdowych i zastepstwa procesowego. W przypadku niekorzystnych wyrokéw
wydatki te sg odpisywane w koszty jako koszty przegranych procesdw.

2.2.1. Portfel wierzytelnosci w wartosci bilansowej ( w cenie nabycia) w tys. zt.

Jednym z celdw strategii Spoétki jest dywersyfikacja portfolio wierzytelnosci, ktdra jest mozliwa dzieki
nabywaniu pakietéw od réznych wierzycieli pierwotnych. Celem jest zwiekszenie rdéznorodnosci
posiadanych spraw, co ma wplyw na zmniejszenie ryzyka kredytowego, a takze na rentownosé Spotki,
szczegoblnie w okresie dekoniunktury gospodarczej.

Spétka posiada w swoim portfolio pakiety wierzytelnosci bankowych, telefonii cyfrowej, mas upadtosci.

Tabela: Warto$¢ bilansowa w tys. zt portfeli wierzytelnosci na dziert 31.12.20009r.

Portfele telefonia

. Portfele komoérkowa i Portfele - Pozostate P
Wyszczegdlnienie . , . OGOLEM
bankowe pozostate ustugi upadtosci portfele
masowe

Wartosc 7612 13277 593 1821 23303

bilansowa
struktura wg 32,67% 56,98% 2,54% 7,81% 100,00%

portfeli

Zrédto: Spotka

Tabela :Zmiany wartosci portfela wierzytelnosci.

Wartos¢ brutto Wartosé netto
Wyszczegdlnienie portfeli Odpisy aktualizujgce portfeli
wierzytelnosci * wierzytelnosci
01.01.2009 16 711 445 16 266
Zwiekszenia
Zakupy** 9671 9671
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Koszty sgdowe i egzekucyjne*** 2 299 2299
Odpisy aktualizujgce 250

Suma zwiekszen 11970 250 11720
Zmniejszenia

Koszty rozliczone**** 4 666 4 666
Zwroty do zbywcy 51 51
Zakonczenie windykacji 22 22
Odpisy aktualizujgce 59 59
Pozostate zmniejszenia 3 3
Suma zmniejszen 4742 59 4683
31.12.2009 23939 636 23303

Zrodto : Spoétka

*  Wierzytelnosci w cenie nabycia.
**  Poniesione naktady na zakupy pakietéw wierzytelnos$ci zwiekszajg warto$¢ bilansowg pakietow.

*** Poniesione wydatki na koszty wpiséw sgdowych i optat komorniczych zwiekszajg warto$¢ bilansowg pakietow.

**** Rozliczona proporcjonalnie do uzyskanych wptywoéw cena nabycia wierzytelnosci. Wystepuje jako koszt

w rachunku zyskéw i strat w pozycji "Koszt wytworzenia sprzedanych produktow.

2.3.2. Portfel wierzytelnosci w wartosci nominalnej.

Wartos$é nominalna wierzytelnosci stanowi sume mozliwych do odzyskania kwot, wynikajgcych z nabytych

naleznosci gtéwnych , odsetek oraz zasgdzonych na rzecz Spétki kosztéw sgdowych i kosztédw zastepstwa

procesowego. Na dzier 31.12.2009 r. wartosc ta wynosita 342 631 tys. zt.

Tabela: Portfel wierzytelnosci w tys. zt wg warto$ci nominalne;.

Stan na , . o _
01.01.2009 Zwiekszenia Zmniejszenia Stan na 31.1.2009
326 235 86 497 70101 342 631

Wartos$é nominalna portfela zwiekszyta sie o 86 497 tys. zt, w wyniku:
e nabycia pakietdw otgcznej wartosci nominalnej 79 334 tys. zf,
e naliczenia odsetek w kwocie 3 801 tys. zt oraz

e zasadzonych prawomocnymi wyrokami sgdowymi zwrotéw kosztéw sadowych
zastepstwa procesowego w kwocie 3 362 tys. zt.

Warto$¢ nominalna portfela zmniejszyta sie o 70 101 tys. zt w wyniku :
o wptatisprzedazy wierzytelnosci 18 734 tys. zt,
e zakonczenia windykacji (wg wartosci nominalnej) 51 368 tys.* zt.
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* Kwota 51 368 tys. zt. nie wystepuje w rachunku zyskéw i strat, bo dotyczy wartoéci nominalnej.
2.4. Portfel krotkoterminowych instrumentow dtuinych, utrzymywanych do terminu wymagalnosci.
Nadwyzki finansowe Spotka przeznaczyta w 2009 r. na objecie emisji obligacji krétkoterminowych serii:

o AAY wartos¢ w cenie wykupu 400 tys. zt oprocentowanie state wg stopy 12%,

o AAN wartos¢ wykupu 200 tys. zt, oprocentowanie state wg stopy 12%,

e A wartos¢ wykupu 2 200 tys. zt oprocentowanie state wg stopy 14%.
Odsetki, ptacone w umownym terminie w odstepach kwartalnych, stanowig przychody finansowe Spoéfki.

2.5. Kapitaty witasne.

Tabela: Zmiany w kapitatach wtasnych

Wyszczeg6lnienie 01.01.2009 ,wiekszenia zmniejszenia  31.12.2009
Kapitaty wiasne 19 021 24 211
1. Kapitat zaktadowy 1030 29 1059
2. Nalezne wpfaty na kapitat zaktadowy (wielkos¢
. 0 0 0 0
ujemna)
3. Akcje (udziaty) wiasne (wielko$¢ ujemna) 0 0 0 0
4. Kapitat zapasowy 12 364 5527 18 809
Agio emisji akcji serii | pomniejszone o koszty 918
emisji)
5. Kapitat z aktualizacji wyceny 0 0 0 0
6. Pozostate kapitaty rezerwowe 0 0 0 0
7. Zysk (strata) z lat ubiegtych -39 39 0
8. Zysk (strata) netto 5 666 4343 5666 4343
Podziat zysku netto, w tym:
zwiekszenie kapitatu zapasowego 5527 4293
pokrycie straty z lat ubiegtych 39
zasilenie Zaktad. Funduszu Swiadczeri Socjalnych 100 50

Zrodto : Spoétka

Kapitat zaktadowy zwiekszyt sie w wyniku podwyzszenia kapitatu o 29 tys. zt poprzez emisje akcji serii I.
Wynosi 1 059 tys. zt i obejmuje 10 591 938 akcji. Agio emisyjne wyniosto 1 723 tys. zt. Po pokryciu kosztéw
emisji akcji kapitat zapasowy zwiekszyt sie 0 918 tys. zt. w wyniku podziatu zysku za rok 2008 w kwocie
5666 tys. zt na zasilenie kapitatu zapasowego przeznaczono 5 527 tys. zt, 39 tys. przeznaczono na pokrycie
straty z lat ubieglych, 100 tys. zt przekazano na zwiekszenie $rodkéw Zaktadowego Funduszu Swiadczen
Socjalnych z przeznaczeniem na pozyczki mieszkaniowe. Per saldo kapitaty wtasne zwiekszyty sie o 5190
tys. zt
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2.6. Zobowigzania Spétki.

Tabela: Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania w latach 2007-2009

Wyszczegdlnienie 2009 2008 2 007
Rezerwy na zobowigzania 200 146 136
Zobowigzania finansowe dtugoterminowe 4067 960 299
Zobowigazania finansowe krétkoterminowe 3578 3620 3735
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 1471 3165 205
Zobowigzania publicznoprawne 214 129 210
Zobowigzania inne 0 5 5
Fundusze specjalne 103 3
Zobowigzania ogétem 9633 8028 4590

Zrédto: Spétka

Na dzien 31.12.2009 r. Spotka posiadata zobowigzania i rezerwy na zobowigzania w kwocie 9 633 tys. zt.

Zawigzane rezerwy dotyczg przysztych Swiadczen pracowniczych i stanowig nieznaczacy

udziat w

strukturze rezerw i zobowigzan. Zobowigzania finansowe z tytutu kredytdw i obligacji wynosity 7 645 tys.

zt. Stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug 1471 tys. zt, w tym z tytutu zakupu wierzytelnosci 1 255 tys.

zt. Spodtka reguluje zobowigzania zgodnie z umownymi i ustawowymi terminami. Na dzief 31.12.2009 roku

nie posiadata zalegtych zobowigzan. W roku 2009 uregulowano zobowigzania w kwocie 3 154 tys. zi,

zobowigzania finansowe wynikajgce z obligacji serii H, E, F w kwocie 3 168,4 tys. zt.

Zobowigzania w tys. zt wg terminu wymagalnosci

Wyszczegdlnienie docla m- l_cse m 3-6 m-ce G_T r_O(I:(e 1-2 lata pOZV\IIZ:eJ Ogétem
Kredyty dtugoterminowe 8 0 0 0 2 000 0 2008
Obligacje dtugoterminowe 59 0 2000 0 2059
Kredyty krétkoterminowe 29 35 1950 0 0 2014
Obligacje krétkoterminowe 0 14 450 1100 0 0 1564
ﬁz{t:;wiqzania z tytutu dostaw i 216 0 628 627 0 0 1471
Zobowigzania publiczno-prawne 123 91 0 0 0 0 214
Ogétem 435 140 1078 3677 4000 0 9330

Zrédto: Spétka

Spétka nie posiada przeterminowanych zobowigzan. Wszystkie zobowigzania wymagalne do

sporzadzenia sprawozdania zarzadu zostaty zaptacone.
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3.  Przychody i koszty.

Elementy rachunku zyskéw i strat w tys. zt 2009 2008 2007 2009/2008 2008/2007
Przychody netto ze sprzedazy produktow 16 615 18 170 11 364 91% 160%
Koszty sprzedanych produktéw 4 666 5382 1986 87% 271%
Zysk brutto ze sprzedazy 11 949 12 788 9378 93% 136%
Koszty ogolnego zarzadu 6204 5339 4 666 116% 114%
Zysk na sprzedazy 5745 7 449 4712 77% 158%
Pozostate przychody operacyjne 367 635 458 58% 139%
Pozostate koszty operacyjne 615 487 931 126% 52%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej EBIT 5 497 7597 4239 72% 179%
Zysk EBITDA 5801 7 875 4 469 74% 176%
Przychody finansowe 575 13 81 4469% 16%
Koszty finansowe 853 601 453 143% 133%
Zysk z dziatalnos$ci gospodarczej 5219 7 009 3867 74% 181%
Wynik zdarzen nadzwyczajnych

Zysk brutto 5219 7 009 3867 74% 181%
Podatek dochodowy 876 1343 870 65% 154%
Zysk netto 4343 5 666 2997 77% 189%

W ocenie Zarzadu wyniki, ktore Spétka osiggneta w roku 2009 w trudnej sytuacji makroekonomicznej, sg
nadal na wysokim poziomie i potwierdzajg stusznosc¢ strategii dziatania firmy. Aby przeciwdziataé¢ skutkom
dekoniunktury zwiekszono skale dziatalnosci. Przychody ze sprzedazy wyniosty 16 615 tys. zt, na ktére
sktadajg sie przychody z wierzytelnosci wtasnych, obejmujace sptaty wartosci nominalnej oraz kwoty
uzyskane ze sprzedazy wierzytelnosci, w kwocie 16 094 tys. zt oraz przychody z tytutu zarzadzania
wierzytelnosciami funduszu sekurytyzacyjnego w kwocie 521 tys. zt. W stosunku do roku ubiegtego
przychody ze sprzedazy zmniejszyty sie o 9%. Zysk netto spadf natomiast o 13% w pordwnaniu do roku
2008. Spadek zysku netto wynika przede wszystkim ze wzrostu kosztéw dziatalnosci operacyjnej (koszty
ogblnego zarzadu). Z uwagi na wzrost ilosci spraw, bedacych przedmiotem windykacji, zwiekszono
zatrudnienie. W drugiej potowie roku podwyzszono ptace zasadnicze. Skutkiem tych zdarzen byt wzrost
kosztow wynagrodzen oraz obcigzen publicznoprawnych zwigzanych z ptacami. Zwiekszenie ilosci spraw w
windykacji spowodowato wzrost kosztéw obstugi prawnej. Pozostate pozycje kosztéw dziatalnosci
operacyjnej uksztattowaty sie na poziomie roku 2008. Niewielkie znaczenie dla wyniku finansowego netto
za rok 2009 miaty pozostate przychody i koszty operacyjne zwigzane z e sprzedazg sktadnikéw majatku,
aktualizacjg wierzytelnosci, kosztami przegranych proceséw sgdowych, ktére w 2009 r. wyniosty 45 tys. zt.
Koszty finansowe byty wyzsze o 43% w stosunku do roku ubiegtego i wyniosty 853 tys. zt. Wyzsze byly takze
przychody finansowe. Wynik na dziatalnosci finansowej miat niewielki wptyw na poziom zysku netto.
Koszty obstugi dfugu osiggnety wartos¢ 593 tys. zt i byty o 104 tys. wyzsze od roku 2009. Spétka uzyskata
przychody odsetkowe z tytutu zainwestowanych nadwyzek finansowych w kwocie 179 tys. zt, ktére pokryty
wzrost kosztow obstugi zobowigzan finansowych.
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4, Ocena rentownosci.

Wskazniki rentownosci* 2009 2008 2007

Rentownos$¢ brutto na sprzedazy * 71,92% 70,38% 82,52%
Rentownos¢ ze sprzedazy * 34,58% 41,00% 41,46%
Rentowno$¢ EBITDA* 34,91% 43,34% 39,33%
Rentownos¢ dziatalnosci gospodarczej* 31,41% 41,81% 37,30%
Rentownos$é netto* 26,14% 31,18% 26,37%
Rentownos$¢ aktywow ogdtem ROA* 14,26% 25,19% 20,29%
Rentownos¢ zainwestowanego kapitatu ROE* 20,09% 35,00% 25,28%

* Metodologia obliczania wskaznikéw

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

b.  wskainik rentownosci ze sprzedazy - stosunek zysku (straty)ze sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i
materiatéw,

c.  wskaznik rentownosci netto — stosunek zysku (straty) netto do przychoddéw netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw,

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

e. wskaznik rentownosci EBITDA - stosunek EBITDA (wynik operacyjny + amortyzacja) do przychodéw netto ze sprzedazy produktow,
towardéw i materiatéw,

f. wskaznik rentownosci dziatalnosci gospodarczej — stosunek zysku (straty) na dziatalnosci gospodarczej do przychodéw netto ze sprzedazy
produktéw, towaréw i materiatéw,

g. wskainik rentownosci aktywoéw ROA - stosunek zysku netto za dany okres do sredniej wartosci aktywow na koniec okresu oraz stanu
aktywow na poczatek okresu ,

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

Mimo spadku wskaznikéw za rok 2009 dziatalnos¢ Spétki charakteryzuje sie nadal wysokg rentownoscig na
wszystkich poziomach rachunku zyskéw i strat. Jest to na pewno typowe dla sektora, w ktérym dziata
Spétka. Wynika takze z przyjetego przez nig modelu biznesu. Rentownos¢ brutto na sprzedazy jest
porownywalna do tej z roku 2008, natomiast rentownos¢ na sprzedazy jest nizsza z uwagi na wzrost
kosztow dziatalnosci operacyjnej. Rentownos¢ netto wyniosta 26% i jest pordwnywalna do wartosci
wystepujacej w roku 2007. Spadek wskaznikdw rentownosci jest skutkiem zmniejszenia sie przychoddéw i
wzrostem kosztéw. Spadek rentownosci ROA wynika ze zmniejszenia sie przychoddw i znacznego wzrostu
wartosci bilansowej portfela wierzytelnosci wskutek dokonanych zakupdw nowych portfeli. Znaczacy
spadek odnotowat w 2009 r. wskaznik ROE, ktéry byt skutkiem spadku przychoddw ze sprzedazy netto o
9% i wzrostu kapitatdw wiasnych o 27% w stosunku do roku poprzedniego. Spowolnienie w skali
makroekonomicznej miato decydujacy wptyw na wyniki uzyskane przez Spétke w minionym roku, a przez to
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korekte in minus wskaznikéw, charakteryzujgcych dziatalnos¢ Spofki.

5. Pozostate informacje.

Wartos¢ ksiegowa na lakcje 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Warto$¢ ksiegowa (w tys. zt) 24211 19 021 13355
Liczba akcji (w szt.) 10 591 938 10 300 000 10 300 000
Sredniowzazona ilo$¢ akcji 10519 158 10 300 000 10 300 000
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt)* 2,29 1,85 1,3
Rozwodniona wartos¢ ksiegowa na jedna akcje (w zt)* 2,29 1,85 1,3
Zysk na jedna akcje (w zt)* 0,41 0,55 0,29
Rozwodniony zysk na jedng akcje zwyktg* 0,41 0,55 0,29

Zrédto: Spotka
*Metodologia obliczania wskaznikéw

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

b. rozwodniona wartos¢ ksiegowa na jedna 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 akgcji.

6. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegélnym uwzglednieniem zdolnosci
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan,
jakie Spétka podjeta lub zamierza podjaé¢ w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom.

1.  Ocena ptynnosci finansowej dokonano na podstawie analizy poziomu i struktury kapitatu
obrotowego oraz wskaznikéw rotacji podstawowych sktadnikéw kapitatu obrotowego, a takze na
podstawie analizy poziomu wskaznikédw ptynnosci.

Wyszczegdlnienie 2009 2008 2007
1. Majgtek obrotowy 27 584 21 346 14 841
la Zmiana + /- wielko$ci majgtku obrotowego 6238 6 505 5547
2. Srodki pieniezne 175 78 73
3. Majatek obrotowy skorygowany ( 1-2) 27 409 21268 14 768
4, Zobowigzania biezgce 5366 6922 3919
5. Kredyty krétkoterminowe 2014 260 278
6. Dtuzne instrumenty finansowe 1564 3360 3200
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7. Zobowigzania biezgce skorygowane (4-5-6) 1788 3302 441
8. Kapitat obrotowy ( 1-4) 22218 14 424 10922
9. Zapotrzebowanie na $rodki obrotowe (3-7) 25621 17 966 14 327
10. Saldo netto srodkow pienieznych (8-9) -3403 -3542 -3 405

Udziat srodkéw wiasnych w finansowaniu majatku
11. 81% 68% 74%
obrotowego (8:1)

Zrédto: Spétka

Kapitat obrotowy — réznica pomiedzy wielkosciq majqtku obrotowego a wielkoscig zobowigzan biezqcych. Kwota kapitafu
obrotowego wskazuje jaka wartos¢ majgtku obrotowego finansowana jest z zasobow wtasnych.

Zapotrzebowanie na Srodki obrotowe jest to réznica pomiedzy wielkoscig majgtku obrotowego pomniejszonego o srodki
pieniezne a wielkosciq zobowiqzan biezgcych pomniejszonych o kredyty krétkoterminowe i dtuzne instrumenty finansowe .
Wskaznik ten pozwala okresli¢ jaka czes¢é majgtku obrotowego (bez Srodkéw pienieznych ) nie jest finansowana za pomocq
zobowiqgzan biezqcych.

Saldo netto Srodkéw pienieznych - réznica pomiedzy stanem kapitatu obrotowego netto a zapotrzebowaniem na kapitat
obrotowy. Zapotrzebowanie na zewnetrzne Zrédfo finansowania oznacza ujemne saldo netto srodkow pienieznych. Dodatnie
saldo oznacza nadwyzke srodkow pienieznych ponad biezqce potrzeby.

Majatek obrotowy Spétki w roku 2009 jak i w ciggu poprzednich lat 2008 i 2007 wzrastat w jednakowym
tempie. Jest to skutek strategii Spotki, ktdra koncentrowata sie na zakupie pakietéw wierzytelnosci oraz
przyspieszeniu procedur dochodzenia wierzytelnosci na drodze sgdowej. W roku 2009 udziat srodkéw
wiasnych w finansowaniu majatku obrotowego wynosit ok. 81%. Saldo netto Srodkéw pienieznych
uksztattowato sie na poziomie poréwnywalnym do lat ubiegtych. Oznacza to, ze przy takiej wielkosci i
strukturze majatku obrotowego oraz zdolnosci generowania przychoddw 16- 18 min zt zapotrzebowanie
na kapitat zewnetrzny wynosi 3,4 -3,5 min zt.

Cykle rotacji gtownych sktadnikow kapitatu obrotowego ( w dniach).

2009 2008 2007
Cykl rotacji naleznosci 493 347 336
Cykl rotacji zobowigzan 191 109 76
Kapitat obrotowy w dniach obrotu 487 290 342
Cykl operacyjny 493 347 336
Cykl konwersji gotowkowe;j 302 238 260

Wskazniki rotacji — stosunek sredniego stanu odpowiednio naleznosci, zobowigzan biezgcych ( Srednia arytmetyczna ze stanéw) na
poczqtek i koniec badanego okresu do przychoddw netto ze sprzedazy , pomnozony przez liczbe dni w okresie obrachunkowym
( wroku 365).

Kapitat obrotowy w dniach obrotu — stosunek wielkosci kapitatu obrotowego do przychoddéw netto, pomnozony przez liczbe dni
w okresie obrachunkowym ( w roku 365).
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Cykl operacyjny — suma cyklu rotacji naleznosci i cyklu zapaséw ( nie wystepujg zapasy), obrazuje okres po jakim gotéwka
wprowadzona do proceséw gospodarczych zostanie odzyskana.

Cykl konwersji gotowkowej —cykl operacyjny skorygowany o wielkosc¢ rotacji zobowigzan krotkoterminowych, okresla liczbe dni, w
ktérych muszq zostac zaangazowane dodatkowe srodki ( poza zobowigzaniami biezgcymi ) pozwalajgce na sfinansowanie majqtku
obrotowego.

Spétka dziata w oparciu o aktywa o zmniejszonym stopniu ptynnosci. Dla tej branzy charakterystycznym
wyroznikiem sg niekorzystne wskazniki ptynnosci . W roku 2009 nastgpito wydtuzenie okresu rotacji
naleznosci, kapitatu obrotowego, ktére byto spowodowane spadkiem przychoddw oraz znaczng w
stosunku do przychoddéw kwotg inwestycji w pakiety wierzytelnosci. Cykl operacyjny t. j. okres, po ktérym
gotéwka w wyniku wprowadzenia do obrotu, zostaje odzyskana i wynosi 302 dni. Wydtuzenie sie cykli j.
w. jest ewidentnym skutkiem sytuacji makroekonomicznej, w tym obnizenia zdolnosci oséb fizycznych i
jednostek gospodarczych do regulowania zobowigzan, ktére to zjawisko miato decydujgcy wptyw na
osiggniete przez Spotke wyniki. W sytuacji zmniejszenia zdolnosci do odzyskania nabytych
wierzytelnosci metodg utrzymania efektywnosci dziatania firmy jest zwiekszenia ilosci spraw, ich
dywersyfikacja z uwagi na charakter wierzyciela pierwotnego oraz efektywne zarzadzanie
wierzytelnosciami przez Spotke.

2. Ocena zadtuzenia.
Tabela: Struktura finansowana.

Wyszczegdlnienie 2009 % 2008 % 2 007 %

KAPITAt WEASNY 24211 71,54% 19 021 70,32% 13355 75,62%

ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA

ZOBOWIAZANIA 9633 28,46% 8028 29,68% 4306 24,38%
Rezerwy na zobowigzania 200 0,59% 146 0,54% 115 0,65%
Zobowigzania dtugoterminowe, w

tym: 4067 12,02% 960 3,55% 272 1,54%
zobowigzania finansowe 4 067 12,02% 960 3,55% 272 1,54%
Zobowigzania krétkoterminowe, w

tym: 5366 15,86% 6922 25,59% 3919 22,19%
zobowigzania finansowe 3578 10,57% 3620 13,38% 3478 19,69%
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 1471 4,35% 3165 11,70% 226 1,28%
Inne rozliczenia miedzyokresowe 0 0,00% 0 0,00% 0,00%
PASYWA OGOLEM 33844 27049 100,00% 17661  100,00%

Zrédto: Spoétka

Zobowigzania w stosunku do roku poprzedniego zwiekszyty sie o 1556 tys. zt, a w szczegdlnosci
w pozycji zobowigzan dtugoterminowych. Zwiekszono limit kredytu PKO BP w czesci
dtugoterminowej o 2000 tys. zt. Wyemitowano dwuletnie obligacje i uzyskano 2000 tys. zt
Zobowigzania dtugoterminowe na 01.01.2009 w kwocie 960 tys. zt sg na 31.12.2009 r.
zobowigzaniami krétkoterminowymi. Takie dziatanie jest skutkiem zmniejszenia sie w roku 2009
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ptynnosci aktywéw, czego wynikiem jest wydtuzenie cyklu sptaty naleznosci. Zobowigzania
krétkoterminowe sg na poziomie pordwnywalnym do stanu na 01.01.2009 r. Kwota 3 578 tys. zt
obejmuje zobowigzania finansowe, ktdre na dzien 31.12.2009 nie byly wymagalne. W pierwszym
kwartale 2010r. do sptaty przypada 54 tys. zt na rzecz ING Bank Slaski SA, w drugim kwartale termin
wymagalnosci obligacji serii G w kwocie 450 tys. zt, w trzecim kwartale termin obligacji seriiLi M w
kwocie 1100 tys. zt, w czwartym kwartale 2000 tys. zt na rzecz PKO BP z tytutu limitu kredytowego.
Spétka zachowuje bezpieczng strukture finansowania majatku, ktéry to wskaznik w roku 2009
wynidst 28,46 % sumy aktywow i byt zblizony do lat poprzednich. Spétka prowadzi ostrozng polityke
zadtuzania firmy z uwagi sytuacje makroekonomiczng i zmniejszenie ptynnosci sktadnikow jej

majatku.
Wyszczegdlnienie 2009 2008 2007
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia* 28,46% 29,14% 23,73%
Wskaznik zadtuzenia kapitatow wtasnych* 39,79% 41,44% 31,38%
Wskaznik pokrycia majatku kapitatami
wihasnymi 71,54% 70,32% 75,62%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego* 16,80% 5,05% 2,04%

*Metodologia obliczania wskaznika
a. wskaznik ogélnego zadtuzenia — stosunek tgcznej wartosci zobowigzan do ogdlnej sumy pasywéw na dzien obliczenia wskaznika,

b.  wskainik zadtuzenia kapitatow wtasnych — stosunek tacznej wartosci zobowigzan do stanu kapitatu wtasnego na dzien obliczenia

wskaznika,

c.  wskaznik pokrycia majatku kapitatami wtasnymi — stosunek kapitatow wtasnych do sumy aktywéw.

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

Zrédtem finansowania dziatalnosci Spétki sa wypracowane przez Spétke kapitaty wiasne, a ich udziat
w finansowaniu majatku wynidst w 2009 r. 71,54% i byt zblizony do wartosci wystepujacych w latach
ubiegtych. Udziat kapitatu obcego wynidst 28,46%. Zachowana zostata bezpieczna struktura
finansowania. Polityka Spotki w tym zakresie cechuje sie duzg ostroznoscig z uwagi na charakter
dziatalnosci opartej o naleznosci trudne.

8.  Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi, wykazanymi w raporcie rocznym a
wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw za rok 2009 oraz w raporcie kwartalnym za
IV kwartat 2009 r.

Spétka nie publikowata prognoz na rok 2009.

Miedzy informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym za rok 2009 a danymi w raporcie
kwartalnym SA nastepujace réznice:

a. Suma aktywow razem zwiekszyta sie o 2 tys. zt.

b. Zysk netto zwiekszyt sie 0 1 tys. zt.
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c. Rezerwy zwiekszyty sie o 31 tys. zt.

d. Zobowigzania wobec pozostatych jednostek zwiekszyty sie o 30 tys. zt.
e. Koszt wytworzenia sprzedanych produktdw zmniejszyt sie o 6 tys. zt.
f. Pozostate koszty operacyjne zwiekszyty sie o 4 tys. zt.

g. Podatek dochodowy zwiekszyt sie o 1 tys. zt.

h. Kapitaty wiasne zwiekszyty sie o 1 tys. zt.

Zmiany wynikajg z faktu, ze raport kwartalny opublikowano w dniu 01.03.2010 r., a wiec na moment
gdy sprawozdanie finansowe za rok 2009 nie byto jeszcze zatwierdzone przez biegtego.

9. Opis czynnikéw i zdarzen,, w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wptyw na
dziatalnosc¢ Spétki i osiggniete przez nig zyski lub poniesione straty roku 2009.

W ocenie Spoétki w  minionym roku zostaty wypracowane bardzo wysokie wyniki. Dokonano
znaczacych zakupow pakietdw, ktdre zabezpieczg przychody Spétki w ciggu najblizszych co najmniej
5 lat. Pozyskano kredytowanie. Spétka stata sie publiczng i rozpoznawalng na rynku. W roku 2009
nie wystapity ani czynniki, ani zdarzenia o nietypowym charakterze, ktére miatyby znaczacy wptyw
na dziaftalno$¢ Spoftki.

10. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w
poréwnaniu do wielko$ci posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian w
strukturze finansowania tej dziatalnosci.

W najblizszej przysztosci Spdtka bedzie koncentrowata sie na analizie i zarzadzaniu posiadanymi
pakietami wierzytelnosci. Nie przewiduje inwestycji w rzeczowy majatek trwaty. W przypadku
atrakcyjnej oferty Spétka nie wyklucza zakupdéw nowych pakietéw, ktére sfinansuje z wihasnych
srodkow , uzupetnionych w 30-40% o kredyt bankowy.

11. 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 sptacita w ciggu roku 2009 12 rat miesiecznych kredytu krétkoterminowego w kwocie 218,4
zt tys. z1, zaciggnietego w ING Bank S.A. Na dziert 31.12.2009 r. Pozostato do sptaty do dnia 27 marca
2010 r . 53 tys. zt, ktdra to kwota zostata sptacona w umownym terminie. Spdtka sptacita obligacje
krétkoterminowe serii E i F w dniu 07 lipca 2009 r. W tym celu wyemitowata obligacje
dtugoterminowe serii K w cenie emisyjnej 2 000 zt i statym oprocentowaniu 12%. W dniu 11 sierpnia
2010 r. wyemitowata obligacje serii L w cenie emisyjnej 1 000 tys. zt i statym oprocentowaniu 14%,
natomiast 12 sierpnia 2009 r. wyemitowata obligacje serii M o wartosci emisyjnej 600 tys. zt i statej
stopie odsetek 12%. Wysoka stopa oprocentowania wynika z faktu , ze taki jest koszt instrumentéw
niezabezpieczonych. W czwartym kwartale minionego roku Spodtka sptacita obligacje serii H w
wysokosci 900 tys. zt oraz serii M w kwocie 500 tys. zt. Na mocy aneksu z dnia 04.listopada 2010r. z
bankiem PKO BP S.A. zwiekszono limit kredytowy o 2 000 tys. zt, ktéry do dnia 31.12.2009 r. zostat w
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petni wykorzystany. Zmienione zostaty warunki oprocentowania oparte o stope WIBOR 3M,
powiekszone o marze banku 3,3%. Zabezpieczeniem kredytu jest zwiekszenie hipoteki do 6 000 tys. zt
na nieruchomosci nalezacej do Dom Aukcyjny Mebis Sp. z o.0.

12. 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 2009 nie udzielita zadnych pozyczek, w tym: jednostkom powigzanym oraz cztonkom
zarzadu i rady nadzorczej. Natomiast z Zaktadowego Funduszu Swiadczers Socjalnych zgodnie za
postanowieniami Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki w dniu 16.czerwca 2009 r. udzielono
pozyczek mieszkaniowych oraz na kontynuowanie ksztatcenia prawniczego 15 pracownikom.
Wykorzystano w tym celu srodki pochodzgce z podziatu zysku netto za rok 2008 w kwocie 100 tys. zt.

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

a. Udzielone poreczenia i gwarancje lub inne zabezpieczenia.

W zwigzku z zawarciem aneksu dnia 04.11.2009 r. do umowy z PKO Bank Polski SA zawartej w dniu
02.12.2008 r. Spotka ztozyta weksel wiasny niezupetny wraz z deklaracja wekslowg jako
zabezpieczenie sptaty wierzytelnosci PKO Bank Polski SA z tytutu umowy kredytu wraz z aneksem.

b. Otrzymane poreczenia i gwarancje.

Dom Aukcyjny Mebis Sp. z 0.0. uzyczyta nieruchomosci, wchodzacej w sktad jej majgtku 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.

14. Informacje o instrumentach finansowych w zakresie ryzyka: zmiany cen, kredytowego,
istotnych zakidcen przeptywow srodkoéw pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na
jakie narazona jest jednostka oraz przyjetych przez jednostke celach i metodach zarzadzania
ryzykiem finansowym, tgcznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych
transakgcji, dla ktérych stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen.

Spotka obciazona jest znacznym ryzykiem kredytowym, ktore wynika z charakteru prowadzonej
dziatalno$ci windykacyjnej, opartej na odzyskiwaniu trudno $ciagalnych naleznosci, nabytych od
instytucji bankowych oraz innych jednostek gospodarczych. Wystepuje szczegdlnie w przypadku
tych portfeli wierzytelnosci, gdy znaczna liczba dluznikéw zmienita swodj adres, a ustalenie nowego
jest czasochtonne i generuje koszty. W mniejszym stopniu, gdy dtuznik nie dotrzymuje warunkow i
termindw zaptaty. Spolka zarzadza tym ryzykiem poprzez monitorowanie splat, poprzez
efektywniejsze wykorzystanie procedur windykacyjnych, w tym komunikacje z dhuznikiem,
roztozenie dlugu na dogodniejsze raty i terminy splaty.
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Spotka z uwagi na posiadany rodzaj aktywoOw jest narazona na ryzyko utraty ptynnosci rozumiane
jest jako brak zdolnos$ci do regulowania zobowiazan w terminie. Narzedzia stosowane przez Spotke
uwzgledniaja okresowe planowanie plynnosci, ktore obejmuje terminy zapadalno$ci naleznosci,
aktywow finansowych, zobowiazan finansowych i pozostalych zobowiazan oraz prognozowane
przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej. Spotka korzysta z kapitalu zewnetrznego przy
pomocy roéznych instrumentdow, w tym obligacji o stalym oprocentowaniu, kredytu w rachunku
biezacym oraz kredytu obrotowego. W przypadku dalszego zadluzania firmy Spotka zamierza
korzysta¢ z kapitalow dlugoterminowych. Jednoczesnie celem Spolki jest bezpieczna struktura
finansowania majatku, zwlaszcza ze istnieje duza niepewnos¢ co do sytuacji makroekonomiczne;.

VIl. Ryzyka i zagrozenia oraz perspektywy rozwoju Spéftki.
1. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen.
- ryzyko zwigzane z sytuacjg gospodarcza

Wedtug wstepnych szacunkéw Gtédwnego Urzedu Statystycznego, PKB za rok 2009 wzrdst o 1,7%.
Prognozy na kolejne lata wskazujg iz kraje Unii Europejskiej, w szczegdlnosci Polska bedg powoli
wychodzi¢ z okresu spowolnienia gospodarczego. Dla Spétki poprawa sytuacji gospodarczej oznacza
poprawe wyptacalnosci dtuznikéw, wyzisze przychody uzyskiwane z posiadanych wierzytelnosci.
Wprawdzie portfele wierzytelnosci nabywane s3 w wyzszych cenach, jednakie fatwiejsze jest
pozyskiwanie kapitatu na kolejne inwestycje. W ocenie Spotki poprawa sytuacji gospodarczej bedzie
miata korzystny wptyw na jej wyniki finansowe. Nie mozna jednakze wykluczy¢ réwniez pogorszenia
sytuacji gospodarczej. W takim przypadku rosnie ryzyko niewyptacalnosci dtuznikow co ma
negatywny wptyw na wyniki finansowe Spétki.

- ryzyko zwigzane z dziatalnoscia 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 spdtek konkurencyjnych siega po srodki finansowe pochodzgce z
publicznej oferty akcji. Pozyskane $rodki przeznaczane sg na rozwdj dziatalnosci oraz na zakupy
pakietow wierzytelnosci. Dla Spotki takie dziatania konkurencji skutkujg wzrostem cen za oferowane
pakiety wierzytelnosci ze wzgledu na zwiekszone mozliwosci zakupowe konkurencji. Jednak z drugiej
strony coraz wiecej spotek decyduje sie na sprzedaz pakietéw wierzytelnosci. Nalezy zaznaczyé, iz
pomimo rosnacej konkurencji wskazniki rentownosci Spétki utrzymuja sie na wysokim poziomie. Jest
to spowodowane utrzymywaniem niskich kosztdw wtasnych przy wysokiej efektywnosci windykacji.
Obecny kryzys gospodarczy w wiekszym stopniu wptyngt na duze spétki windykacyjne posiadajgce
inwestorow zewnetrznych ze wzgledu na ich wysokie koszty wtasne oraz uzaleznienie od kapitatu
zagranicznego niz na dziatalnos¢ spotki Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. Kryzys finansowy
utrudnit jednoczesnie pozyskiwanie kapitatu z emisji publicznych. W zwigzku z powyzszym ryzyko
oceniamy jako niewielkie.

- ryzyko zwigzane z wptywem na Spoétke potencjalnych fuzji i przejeé
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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. Spétka 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 podmiotdw. Spdtka moze stac sie takze celem wrogiego przejecia i nie bedzie mdgt
wtedy w petni realizowac¢ zatozonej strategii. Spdfce nie sg znane zadne informacje wskazujace, by
mogt sie on sta¢ obiektem wrogiego przejecia. Niezaleznie od dziatan Spodtki, wptyw na jego
dziatalno$¢ moga mie¢ réwniez fuzje podmiotdw 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 Zrddet 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.
Pewne utrudnienie mogg stanowié¢ nie tylko zmiany przepisow prawa, ale rowniez rdine 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 Spoétke.
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 wptyngé na wyniki finansowe oraz powodowaé trudnosci w
ocenie skutkdw przysztych zdarzen i decyzji. Spdtka ogranicza niniejsze ryzyko poprzez biezgca
obserwacje zachodzgcych zmian w otoczeniu prawnym i prowadzeniu dziatalnosci 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 dziatajagce w Polsce sg zatem narazone na pojawianie sie
zastrzezen ze strony organdéw 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 mie¢ negatywny wptyw na
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej. Jednoczesnie istnieje ryzyko, iz zmiany przepiséw
podatkowych wprowadzane w dalszej lub blizszej przysztosci mogg opierac sie na rozwigzaniach,
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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 obowigzujacymi
przepisami.

- ryzyko zwigzane z obnizeniem wysoko$ci 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 upadto$cig znaczgcego dtuinika

Spétka posiada zdywersyfikowany portfel wierzytelnosci, w zwigzku z czym opisywane ryzyko jest
niskie i dotyczy tylko wierzytelnosci w stosunku do spétek kapitatowych. Upadtos¢ duzej liczby
dtuznikéw mogtaby jednak negatywnie wptyngé na wyniki Spotki. W celu ograniczania ryzyka Spotka
nie inwestuje znacznych srodkéw w stosunku do tych samych dtuznikow.

- ryzyko zwigzane z ,,upadfoscig konsumenckay”

Od 31 marca 2009 r. obowigzuje nowelizacja prawa upadifosciowego i naprawczego, ktéra
wprowadza tzw. upadtos¢ konsumenckg. Wprawdzie ,upadtos¢ konsumencka” chroni¢ ma przed
wierzycielami jednakze jej ogtoszenie jest poprzedzone restrykcyjng procedurg. Ogtoszenie upadtosci
konsumenckiej nie oznacza jednoczesnie braku spfaty zobowigzan. Przeciwnie, cze$ciowe umorzenie
dtugéw bedzie mozliwe po wydaniu syndykowi przez upadfego catego majatku i po jego sprzedazy.
Istnieje ryzyko, ze zakresem dziatania ustawy w praktyce zostanie objety zbyt szeroki kragg osdéb, ktére
dokonajg spfaty mniejszej czesci swojego zadtuzenia. Spétka zaktada, ze ustawodawca oraz sady
dazy¢ bedg do zapewnienia bezpieczenstwa sektora finansowego. Jednoczesnie od momentu
wprowadzenia przepisdw o ,upadtosci konsumenckiej” w skali catego kraju ogtoszono niewiele
upadtosci konsumentédw. W zwigzku z powyiszym Spodtka ocenia ryzyko zwigzane z ,upadtoscig
konsumencka” jako niskie. Spdtka nie ma wptywu na wystepowanie powyzszego ryzyka.

- ryzyko zwigzane z polityka dostawcéw wierzytelnosci w zakresie sprzedaiy pakietow
wierzytelnosci

Spétka zakfada, ze zaréwno 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 spétkami. Ze wzgledu na swojg wieloletnig obecnosé na rynku Spétka
ocenia to ryzyko jako niskie. Nie mozna jednak wykluczy¢é 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 zrédta pozyskiwania wierzytelnosci z rynku.
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2. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
przedsiebiorstwa emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta co najmnie;j
do konca roku obrotowego nastepujacego po roku obrotowym, za ktéry sporzadzono
sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem elementéow
strategii rynkowej przez niego wypracowane;.

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

W 2008 r. oraz 2009 r. wiekszo$¢ rzaddw oraz bankéw centralnych podejmowata dziatania majace na
celu zazegnanie kryzysu gospodarczego, ktdry rozpoczat sie w USA od tamtejszego rynku
finansowania nieruchomosci i rozprzestrzenit sie na reszte swiata oraz na inne branze. W 2009 r.
sytuacja gospodarcza ustabilizowata sie. Wprawdzie instytucje finansowe ograniczyty udzielanie
kredytow jednakze nie nastgpito gwattowne zatamanie akcji kredytowej. Wraz ze stabilizacjg sytuacji
gospodarczej w USA oraz panistwach Unii Europejskich stabilizowata sie réwniez sytuacja gospodarcza
Polski. Pod koniec 2009 r. do Polski ponownie zaczat naptywac kapitat co spowodowato miedzy
innymi umocnienie ztotéwki. Firmy windykacyjne pozyskaty nowe finansowanie, ktére mogty
przeznaczy¢ na pakiety wierzytelnosci sprzedawane przez banki i firmy telekomunikacyjne. Od konca
2009 r. Spdtka obserwuje wzrost cen pakietédw wierzytelnosci. Z drugiej strony wraz z
ustabilizowaniem sie sytuacji gospodarczej poprawia sie wyptacalnos¢ dtuznikdw, tansze i tatwiejsze
staje sie réwniez finansowanie nowych zakupdw portfeli wierzytelnosci. Biorac pod uwage wskazane
wyzej czynniki spdétka ocenia wptyw sytuacji makroekonomicznej na swojg dziatalnos¢ 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 pochodzgce z
publicznej oferty akcji. W czasie kryzysu finansowego w 2008 oraz 2009 r. nastgpito spowolnienie
akcji nabywania kolejnych pakietdw wierzytelnosci oraz konsolidacji branzy. Obecnie spétka
ponownie obserwuje tendencje konsolidacyjne w branzy.

— polityka dostawcoéw wierzytelnosci w zakresie sprzedazy pakietéw wierzytelnosci

Istotne znaczenie na rynku wierzytelnosci odgrywa polityka dostawcéw wierzytelnosci w zakresie
zarzadzania wierzytelnosciami. Cze$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. Spodtka zaktada, iz ustawodawca dazy do zapewnienia
bezpieczenstwa rynku finansowego i nie bedzie dokonywac¢ zmian w przepisach prawnych, do
ktorych Spoétka nie miataby mozliwosci sie przygotowad.
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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 syndykow. W zwigzku ze zwiekszonymi zakupami
pakietow spdtka 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 2010 i latach nastepnych. W ocenie Spétki w roku 2010 nastgpi wzrost cen
sprzedawanych portfeli wierzytelnosci. Z drugiej strony Spdtka przewiduje iz poprawi sie
wyptacalnos¢ dtuznikdow. W zwigzku z powyzszym Spdtka zamierza kontynuowaé dotychczasowq
strategie zakupdw pakietow wierzytelnosci bankowych, telekomunikacyjnych oraz od syndykdw,
ktore bedzie finansowac z witasnych przychoddéw, kredytéw bankowych lub z emisji instrumentéw
dtuznych. Przewiduje takze dalsze porzadkowanie stanu prawnego posiadanych aktywéw w celu
bardziej efektywnego zarzadzania nimi.

VIIl. Informacja o audytorze.

W dniu 18.06.2009 roku Rada Nadzorcza Spétki Gietda Praw Majatkowych Vindexus SA zgodnie z
par.16 pkt. g Statutu Spotki na wniosek zarzadu podjefa uchwate nr 9 z dnia 18.06.2009 w sprawie
wyboru biegtego rewidenta do badania sprawozdania finansowego Spétki za 2009 rok. Zgodnie z
uchwatg badanie sprawozdania finansowego Spétki przeprowadzi PKF Audyt Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie przy ulicy Elblaskiej 15/17, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod numerem 548. Umowe z PKF Audyt Sp. z 0.0. zawarto w dniu
25.06.2009 roku. Ustalono termin badania od dnia 25.06.2009 do 22.04.2010 r. a termin przekazania
rezultatdw badania ustalono w terminie 7 dni od przedtozenia ostatecznej wersji sprawozdania
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finansowego po badaniu. Za wykonanie badania ustalono wynagrodzenie w wysokosci 31 000,00 zt,
powiekszone o kwote podatku VAT. Za wykonanie pierwszego etapu badania Spétka zaptacita
wynagrodzenie w kwocie brutto 15 128,00 zt. Po zakoriczeniu badania zostanie zaptacona kwota

22 692,00 zt. PKF Audyt Sp. z 0.0. dokonata przegladu $rédrocznego sprawozdania finansowego za
rok2009.

IX. Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego.

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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