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L. Podstawowe informacje o Spétce Gietda Praw Majatkowych

,Vindexus” S.A.
Firma: Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A.
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Serocka 3 lok. B 2, 04-333 Warszawa
Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIII Wydziat Gospodarczy
Nr KRS: 0000057576
Nr telefonu: (022) 740 26 50 do 61
Nr fax.: (022) 740 26 50 do 61
e-mail: kontakt@gpm-vindexus.pl
Adres internetowy: www.gpm-vindexus.pl

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Spotki Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. jest obrot
wierzytelnosciami oraz $wiadczenie ustug windykacyjnych ujete w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci
jako ,Pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana, z wytgczeniem
ubezpieczen i funduszy emerytalnych” 64.99.Z.

Akcje Spotki Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. s3 notowane od 15 kwietnia 2009 r. na
Warszawskiej Gietdzie Papierdw Wartosciowych. Wedtug klasyfikacji GPW Spétka nalezy do
sektora ,,Finanse-Inne”.

www.gpm-vindexus.pl



mailto:kontakt@gpm-vindexus.pl
http://www.gpm-vindexus.pl/

Sprawozdanie Zarzadu Gieldy Praw Majatkowych ,,Vindexus” S.A. z dzialalnoéci w roku 01.01.2010-31.12.2010

VINDEXUSsa

II.  Organy Spotki
I1.1. Zarzad

Zarzad Spotki GPM |, Vindexus” S.A. sprawuje swoje obowigzki na podstawie k.s.h., Statutu Spotki
oraz Regulaminu Zarzadu. Sktada sie on od jednej do trzech osdb, a jego sklad powotywany jest
przez Rade Nadzorczg. Wspdlna kadencja Zarzadu trwa 3 lata, Rada Nadzorcza moze w kazdej
chwili odwotac lub zawiesi¢ Cztonkéw Zarzadu.

Do obowigzkéw Zarzadu nalezy prowadzenie spraw Spotki oraz reprezentowanie jej na zewnatrz.
Zarzad Spotki obowigzany jest zarzadza¢ majatkiem Spétki i prowadzi¢ sprawy Spotki oraz
wykonywac obowigzki ze starannoscig wymagang w dziatalnosci gospodarczej. Wszystkie sprawy,
za wyjatkiem zastrzezonych dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej,
podlegajg Zarzadowi Spotki. Jezeli Zarzad jest wieloosobowy, do skiadania osSwiadczen woli w
imieniu Spotki uprawnieni s3: Prezes Zarzadu samodzielnie, dwdch Cztonkéw Zarzadu tacznie,
Cztonek Zarzadu tacznie z Prokurentem, dwdch Prokurentéw facznie. Jezeli Zarzad jest
jednoosobowy do sktadania oSwiadczen woli w imieniu Spotki uprawniony jest czionek Zarzadu
samodzielnie.

Zarzad moze udziela¢ prokury, do jej ustanowienia wymagana jest zgoda wszystkich Cztonkow
Zarzadu. Do odwotania prokury uprawniony jest kazdy z cztonkéw Zarzadu jednoosobowo.

Mandat Czionka Zarzadu wygasa:

z chwilg odwotania go ze sktadu Zarzadu,

e z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za ostatni
petny rok obrotowy petnienia funkcji Cztonka Zarzadu,

ez chwilg $mierci,
e z chwilg ztozenia rezygnacji.

W przypadku rezygnacji z petnienia funkcji, rezygnacja powinna by¢ doreczona Radzie
Nadzorczej, z kopig skierowang do Zarzadu.

Czionek Zarzadu nie moze bez zgody Rady Nadzorczej:

e zajmowac sie interesami konkurencyjnymi w stosunku do Spotki,

e uczestniczy¢ w spotce konkurencyjnej jako wspolnik spotki cywilnej, spotki osobowej lub jako
cztonek organu spotki kapitatowej badz uczestniczy¢ w innej konkurencyjnej osobie prawnej
jako cztonek organu,

e brac udziatu w konkurencyjnej spotce kapitatowej, w przypadku posiadania w niej co najmniej
10% udziatéw albo akcji badz prawa do powotywania co najmniej jednego cztonka zarzadu.
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W dniu 30 czerwca 2010 roku Rada Nadzorcza Spétki uchwatg nr 2 - na podstawie § 17 pkt 3
statutu Spotki — powotata Zarzad Spotki w sktadzie:

® Prezes Zarzadu - Jerzy Kulesza
® (Czlonek Zarzadu - Grazyna Jankowska-Kuchno.

Osoba Funkcja Wyksztatcenie
Politechnika Warszawska:
- Studia magisterskie

Jerzy Kulesza Prezes Zarzadu " Doktor nauk technicznych
(1987)
SGPiS:
#  Studia magisterskie
Grazyna Jankowska-Kuchno Czlonek Zarzadu "~ Podyplomowe studium

Rachunkowosci (SGH)

- Swiadectwo kwalifikacyjne MF
nr 20768/00

Zarzad dziatat w tym samym sktadzie od 1 stycznia 2010 roku. Do kompetencji Zarzadu naleza:

e Do skfadania o$wiadczen woli, w przypadku Zarzadu wieloosobowego, upowazniony jest
Prezes Zarzadu samodzielnie, dwoch cztonkdéw Zarzadu tacznie, cztonek Zarzadu tacznie z
prokurentem lub dwoch prokurentéw tacznie,

e Zarzad ustanawia schemat organizacyjny Spotki oraz wyznacza dyrektorow kierownikdw
poszczegolnych dziatdw i jednostek,

e Wewnetrzny podziat kompetencji pomiedzy poszczegdlnych cztonkéw Zarzadu moze byc
dokonany stosowna uchwata Zarzadu,

e W celu podejmowania wewnetrznych decyzji w Spotce, kazdemu cztonkowi Zarzadu
przyporzadkowane sg poszczegolne jednostki organizacyjne Spotki. Mozliwe jest
podporzadkowanie okreslonych jednostek organizacyjnych Spétki catemu Zarzadowi,

e Zarzad wykonuje funkcje przetozonego wobec kierownikdéw poszczegdlnych dziatow i
jednostek organizacyjnych Spétki. W razie watpliwosci przyjmuje sie, ze przetozonym
pracownika jest Prezes Zarzadu,

e Czlonka Zarzadu bezposrednio wiasciwego i odpowiedzialnego za poszczegdlna jednostke
organizacyjna, moze w przypadku nieobecnosci zastepowac inny czionek Zarzadu (zwany
dalej ,Zastepca”),

e Bezposrednio whasciwy i odpowiedzialny cztonek Zarzadu zobowigzany jest dotozyé staran w
celu biezagcego informowania Zastepcy, w miare mozliwosci i koniecznosci, o istotnych
sprawach jednostek organizacyjnych. Bezposrednio odpowiedzialny cztonek Zarzadu omawia
sprawy jednostki organizacyjnej z Zastepca, dazac przy tym do uzyskania zgodnego
stanowiska. Jesli osiggniecie zgodnego stanowiska nie jest mozliwe, sprawe nalezy
przedstawi¢ catemu Zarzadowi w celu podjecia uchwaty,

e Przyporzadkowanie jednostek organizacyjnych poszczegdlnym cztonkom Zarzadu nie narusza
odpowiedzialnosci cztonkéw Zarzadu okreSlonej Statutem Spotki, Kodeksem spétek
handlowych lub pozostatymi przepisami prawnymi,

e Zarzad moze powierzy¢ poszczegdinym cztonkom Zarzadu realizacje lub nadzdr nad sprawami
bedacymi w kompetencji Zarzadu w S$cisSle okreSlonym zakresie. Czlonek Zarzadu
odpowiedzialny za powierzone zadania skltada Zarzadowi sprawozdanie z wykonywanych
zadan,

www.gpm-vindexus.pl
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e zwotywanie Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia co najmniej raz w roku, nie pozniej niz do

konca czerwca kazdego roku,

e zwotywanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z inicjatywy wiasnej, na wniosek Rady
Nadzorczej lub akcjonariusza lub akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej 1/10 (jedna
dziesigtg) czes¢ kapitatu zaktadowego,

e prowadzenie rachunkowosci Spotki zgodnie z obowigzujgcymi przepisami,

e przekazywanie informacji i okresowych raportdw Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A., Komisji Nadzoru Finansowego oraz agencjom informacyjnym w terminach i
zakresie okreSlonym przepisami prawa.

e udzielanie i odwotywanie petnomocnictw

Szczegbtowy zakres praw i obowigzkéw Zarzadu, a takze tryb jego dziatania okresla Regulamin
Zarzadu dostepny na stronie internetowej http://www.gpm-vindexus.pl w zaktadce ,Relacje

inwestorskie — tad korporacyjny”.

I1.2. Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza GPM Vindexus S.A dziata w oparciu o Statut Spotki, Regulamin Rady Nadzorczej
oraz powszechne przepisy prawa. Do jej obowigzkow nalezy sprawowanie statego nadzoru nad
dziatalnoscig Spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci. Liczy ona co najmniej 5 cztonkdw,
powotywanych na 3 letnig kadencje przez WZA.

Na 31.12.2010 skiad Rady Nadzorczej przedstawiat sie nastepujaco:

Wojciech Litwin
Lech Fronckiel
Grzegorz Leszczynski

Osoba

Jan Kuchno

Jan Kuchno — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Piotr Kuchno — Sekretarz Rady Nadzorczej

Funkcja

Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Wyksztatcenie
Politechnika Warszawska:
Studia magisterskie
SGH:
Studia podyplomowe:
Rachunkowos¢ i Finanse

Piotr Kuchno

Sekretarz Rady Nadzorczej

Uniwersytet Warszawski:
Studia magisterskie
SGH:
Studia magisterskie

Wojciech Litwin

Cztonek Rady Nadzorczej

Uniwersytet Warszawski:
Studia magisterskie

Lech Fronckiel

Cztonek Rady Nadzorczej

SGPiS:
Studia magisterskie

Grzegorz Leszczynski

Cztonek Rady Nadzorczej

SGH:
Studia magisterskie

www.gpm-vindexus.pl
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Na dzien 1 stycznia 2010 Rada Nadzorcza dziatata w tym samym sktadzie. Na nowg kadencje
zostata powotana w dniu czerwca 2010 uchwalg Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

Szczegotowe uprawnienia i obowigzki Rady Nadzorczej prezentujg sie nastepujgco:

e ustalanie zasad i warunkdw wynagradzania cztonkéw Zarzadu Spétki oraz postanowien umoéw
tgczacych czionkdw Zarzadu ze Spotka,

o zatwierdzenie Regulaminu Zarzadu Spdiki,

e ocena z koncem kazdego roku obrotowego sprawozdania finansowego Spétki, w tym bilansu
oraz rachunku zyskow i strat, zaréwno co do zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze
stanem faktycznym,

e ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz wnioskow Zarzadu co do podziatu
zysku albo pokryciu straty,

e sktadanie Walnemu Zgromadzeniu dorocznego pisemnego sprawozdania z wynikow czynnosci
o ktérych mowa w punktach 3-4,

e ustalanie, w granicach dopuszczalnych przez Statut, liczby cztionkdéw Zarzadu oraz ich
powotywanie i odwotywanie, a takze zawieszanie, z waznych powoddéw, w czynnosciach
poszczegolnych lub wszystkich Cztonkdw Zarzadu,

e delegowanie cztonkéw Rady Nadzorczej, na okres nie dtuzszy niz trzy miesigce, do czasowego
wykonywania czynnosci cztonkdw Zarzadu nie mogacych sprawowac swoich czynnosci. W
przypadku delegowania czlonka Rady Nadzorczej do wykonywania funkcji cztonka Zarzadu,
zawieszeniu ulega jego mandat w Radzie Nadzorczej i prawo do wynagrodzenia z tytutu
petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej. Cztonkowi Rady Nadzorczej oddelegowanemu do
wykonywania funkcji cztonka Zarzadu przystuguje odrebne wynagrodzenie okreSlone w
uchwale Rady. Delegowany cztonek Rady Nadzorczej pisemne sprawozdanie z wykonywania
czynnosci cztonka Zarzadu,

e udzielanie zgody cztonkom Zarzadu na prowadzenie dziatalnosci konkurencyjnej w stosunku
do dziatalnosci Spotki,

e wyrazanie zgody na nabycie lub objecie przez Spdtke udziatdw lub akcji, ktdrych wartos¢
przekracza 100.000 euro, w innych spétkach handlowych,

e wyrazanie zgody na nabycie lub zbycie przez Spétke nieruchomosci, uzytkowania wieczystego
lub oddziatu nieruchomosci,

e wyrazanie zgody na otwarcie przez Spotke oddziatéw,
wyrazanie zgody na zawarcie lub zmiane umowy zawartej przez Spétke z innym podmiotem,
w tym podmiotem zaleznym od Spotki (innym niz podmiot, ktdérego jedynym udziatowcem
jest Spotka), ktéra bedzie skutkowac powstaniem obowigzku dokonania przez Spédtke
ptatnosci, badz dostarczenia przez nig doébr lub ustug o wartosci przekraczajacej
réwnowartos¢ 200.000 euro,

e wybodr, na wniosek Zarzadu, podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
Spotki,

e inne sprawy wnioskowane przez Zarzad.

W celu wykonywania swoich zadan Rada moze przegladac¢ kazdy dziat czynnosci Spoiki, zadac od
Zarzadu i pracownikdw sprawozdan i wyjasnien, dokonywac rewizji majatku, oraz sprawdzaé
ksiegi i dokumenty. Cztonkowie Rady powinni otrzymywa¢ od Zarzadu regularne i wyczerpujace
informacje o wszystkich istotnych sprawach dotyczacych dziatalno$ci oraz o ryzyku zwigzanym z
prowadzong dziatalnosciag i sposobach zarzadzania tym ryzykiem.
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I1.3. Akcjonariat Spoftki
I1.3.1 Stan na 31.12.2010

Gtéwnymi akcjonariuszami spétki GPM |, Vindexus” S.A. na dzien 31.12.2010 byli cztonkowie Rady
Nadzorczej. tacznie w posiadaniu Jana Kuchno (przewodniczacy Rady Nadzorczej), Wojciecha
Litwina oraz Piotra Kuchno (Sekretarz Rady Nadzorczej) znajdowato sie 75,55% udziatow Spoiki.
W posiadaniu cztonkéw Zarzadu znajdowato sie odpowiednio 2,40% akcji (Jerzy Kulesza — Prezes
Zarzadu) oraz 0,02% akcji (Grazyna Jankowska-Kuchno — Czionek Zarzadu). Pozostali cztonkowie
Rady Nadzorczej nie posiadajg akcji Spotki. Zaden inny podmiot nie posiada powyzej 5% gtosdw i
akcji. Na dzien 31.12.2010 w wolnym obrocie znajdowato sie 22,03% walorow spétki. W 2010
roku nie zaszty zadne zmiany w kapitale zaktadowym Spotki oraz ogodlnej liczbie gtoséw na WZA.
W roku 2010 nie zachodzity takze zmiany w stanie posiadania akcji wsrdd cztonkéw Zarzadu oraz
Rady Nadzorczej.

Spotka GPM ,Vindexus” S.A. nie wyemitowata zadnych papieréw wartosciowych dajacych ich
wiascicielom dodatkowe uprawnienia. Jednoczes$nie Spotka nie wprowadzita zadnych ograniczen
w obrocie akcjami lub w wykonywaniu prawa gtosu z nich. Czlonkowie Zarzadu oraz Rady
Nadzorczej nie posiadajg opcji na akcje spotki.

Akcjonariat Liczba akcji Udziat w akcjonariacie Gtosy na WZA

Wojciech Litwin 2 002 498 18,91% 18,91%
Piotr Kuchno 1030 000 9,72% 9,72%
Jerzy Kulesza 254 000 2,40% 2,40%
Grazyna Jankowska-Kuchno 2 000 0,02% 0,02%
Pozostali 2 333 440 22,03% 22,03%
kacznie 10 591 938 100,00% 100,00%

Woykres 1 Akcjonariat Spoétki na dzien 31.12.2010

24,45%

46,92% M Jan Kuchno

W Wojciech Litwin
Piotr Kuchno

M Pozostali

18,91%
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I1.3.2 Stan na dzien ztozenia raportu rocznego Spétki

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIII Wydziat Gospodarczy KRS w dniu 7 marca 2011 r.
zarejestrowat podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spétki o 100 000 ztotych. Podwyzszenie
kapitatu zakfadowego odbylo sie na mocy uchwaty Zarzadu z dnia 9 lutego 2011 roku (Raport
biezacy 16/2011). Spotka przeprowadzita emisje imiennych warrantdw subskrypcyjnych
uprawniajgcych do objecia tgcznej liczby akcji serii J w wysokosci 1 000 000 szt. Akcje zostaty
objete w catosci, co doprowadzito do zmiany struktury akcjonariatu — udziaty akcjonariuszy
spadty proporcjonalnie do przyrostu liczby akcji. Jednoczesnie nadal Zzaden podmiot poza
wymienionymi nie przekracza progu 5% gtosoéw lub udziatow.

Akcjonariat Liczba akcji Udziat akcjonariacie Gtosy na WZA
Jan Kuchno 4 970 000 42,87% 42,87%
Wojciech Litwin 2 002 498 17,27% 17,27%
Piotr Kuchno 1 030 000 8,89% 8,89%
Jerzy Kulesza 254 000 2,19% 2,19%
Grazyna Jankowska-Kuchno 2 000 0,02% 0,02%
Pozostali 3333 440 28,76% 30,96%
kacznie 11 591 938 100% 100%

Wykres 2 Akcjonariat na dzien publikacji raportu rocznego

30,96% 42,87%

W Jan Kuchno
W Wojciech Litwin
Piotr Kuchno

17,27%

MW Pozostali
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I1.4. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy (dalej WZA) to najwyzszy organ spotki akcyjnej majacy na
celu wykonywanie uprawnien akcjonariuszy oraz kierowanie dziatalnoscig spotki. WZA jest
zwotywane przez Zarzad co najmniej raz do roku, najpdzniej 6 miesiecy po zakonczeniu roku
obrotowego. Ogtoszenie zostaje dokonane przy wykorzystaniu Srodkdw masowego przekazu, w
tym strony internetowej spétki. Jesli WZA nie zostanie zwotane w terminie przez Zarzad, moze
dokona¢ tego Rada Nadzorcza spdtki. Ogtoszenie o zwotaniu WZA nastepuje co najmniej na 26
dni przed jego terminem. Dodatkowo Rada Nadzorcza lub akcjonariusze posiadajacy tacznie
wiecej niz 5% kapitatu zaktadowego mogg wnioskowa¢ o zwotanie tzw. Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

WZA posiada szereg kompetencji. Do najwazniejszych z nich naleza:

e rozpatrzenie i zatwierdzenie Sprawozdania Zarzadu oraz Sprawozdania Finansowego Spoétki za

ubiegty rok obrotowy,

powziecie uchwaty o podziale zysku lub pokryciu straty,

udzielenie absolutorium cztonkdw organdw spotki z wykonanych obowigzkow,

zmiana przedmiotu dziatalnosci Spotki,

zmiana Statutu Spotki,

podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego,

pofaczenie, podziat i przeksztatcenie spoiki,

rozwigzanie i likwidacja spofki,

emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa,

wyrazenie zgody na zbycie i wydzierzawienie przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci

oraz ustanowienie na nich ograniczonego prawa rzeczowego,

e wszelkie postanowienia dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy
zawigzaniu spotki lub sprawowaniu zarzadu lub nadzoru,

e nabycie akcji wtasnych spotki, ktore majg by¢ zaoferowane do nabycia pracownikom lub
osobom, ktore byty zatrudnione w spétce lub spdtce z nig powigzanej przez okres co najmniej
3 lat.

Do udziatu w WZA uprawnione sg wszystkie osoby bedace akcjonariuszami spétki na 16 dni przed
datg WZA (dzien rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu). Aby mdc wzigé w nim udziat
nalezy zarejestrowac swdj udziat w WZA na podstawie odpowiednich przepisow k.s.h. (art. 406).
Dodatkowo prawo do uczestnictwa w WZA majg cztonkowie Zarzadu, Rady Nadzorczej, Biegty
Rewident Spotki oraz inne osoby zaproszone przez organ zwotujgcy Zgromadzenie, jesli tylko
akcjonariusze zwyktg wiekszoscig gtosow nie zdecydujg inaczej. Polskie prawodawstwo umozliwia
wykonywanie praw z akcji za posrednictwem petnomocnika. Wystarczy wystawienie dokumentu
petnomocnictwa, aby wskazana osoba mogta reprezentowac akcjonariusza na WZA. Kazdy
akcjonariusz obecny na WZA potwierdza swojg obecno$¢ wilasnorecznym  podpisem,
petnomocnicy muszg ztozy¢ oryginalny dokument petnomocnictwa oraz sktadajg wtasny podpis
obok nazwiska osoby, ktdrg reprezentuja.

Podstawowymi dokumentami, regulujgcymi przebieg WZA jest Regulamin WZA uchwalony przez
Spdtke, na podstawie i uzupetniony przez przepisy wynikajace ze statutu Spoétki oraz przepisow
k.s.h. Standardowy przebieg WZA przedstawia sie nastepujgco:

e Przewodniczacy Rady Nadzorczej, lub osoba przez niego wskazana, otwiera obrady WZA oraz
zarzadza wybodr przewodniczgcego zgromadzenia sposrod osdb uprawnionych do gtosowania,
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e Przewodniczacy stwierdza prawidtowo$¢ zwotania WZA, zdolno$¢ do podejmowania uchwat
oraz zarzadza przyjecie porzadku obrad,

e Przewodniczacy czuwa nad przebieg obrad, majgc szczegdlnie na uwadze zgodnos$¢ z
przepisami k.s.h., Statutu Spoétki i Regulaminu WZA,

e Przewodniczacy udziela i odbiera gtos cztonkom Zgromadzenia, zarzadza przerwy w
obradach, zarzadza uchwatami Zgromadzenia oraz stwierdza prawidtowoS¢ przebiegu i
wynikéw.

Uchwaty WZA zapadajg wiekszoscig gtosdw zgodnie z zasadami okreSlonymi w statucie Spofki
oraz k.s.h.. Glosowanie jest jawne, tajne gtosowanie przeprowadza sie tylko w wypadku
wnioskow o odwotanie cztonkdw organdw Spoétki, pociggniecia ich do odpowiedzialnosci lub w
sprawach osobowych. Dodatkowo glosowanie tajne zostaje zarzadzone w wypadku zadania
jednego z cztonkéw Zgromadzenia. WZA zostaje zakonczone w momencie wyczerpania sie
porzadku obrad, zamyka je Przewodniczacy Zgromadzenia.

Notariusz sporzadza protokdt z przebiegu Zgromadzenia. Zarzad dotgcza do ksiegi protokotéw
wypis z protokotu, dowdd zwotania WZA i petnomocnictwa udzielone przez akcjonariuszy. Ksiega
protokotdw moze by¢ przegladana przez akcjonariuszy, mogg oni takze zazgda¢ wydania odpiséw
uchwat, poswiadczonych przez Zarzad.

I1.5. Prawa i obowiazki akcjonariuszy
Prawa i obowigzki akcjonariuszy przedstawiajg sie nastepujgco:

e Akcjonariusz ma prawo do uczestnictwa w WZA oraz wykonaniu prawa gtosu ze swoich akcji
osobiscie, przez petnomocnika lub innego przedstawiciela,

e Akcjonariusz ma prawo do ztozenia wniosku w sprawie porzagdkowej oraz zgtaszania zmian do

porzadku obrad WZA i projektow uchwat. Zasady tych dziatan sg regulowane przez k.s.h.,

Akcjonariusz moze zazadac przeprowadzenia gtosowania w trybie tajnym,

Akcjonariusz moze zazadac zaprotokotowania o$wiadczen, w tym sprzeciwdw,

Akcjonariusz jest uprawniony do zadawania pytan cztonkom Zarzadu oraz Rady Nadzorczej,

Akcjonariusz winien przestrzega¢ porzadku obrad, przepiséw prawa, Statutu Spotki,

Regulaminu WZA a takze dobrych obyczajéw.

I1.6. Zmiany w Statucie Spotki
Zmiana statutu Spétki wymaga:

e uchwaty Walnego Zgromadzenia, podjetej wiekszoscig 3/4 gtoséw oddanych (art. 415 k.s.h.),
w formie aktu notarialnego (uchwata dotyczaca istotnej zmiany przedmiotu dziatalnosci
wymaga uchwaty podjetej wiekszoscig 2/3 gtoséw (art. 416 k.s.h.),

e wpisu do Krajowego Rejestru Sadowego (art. 430 k.s.h).

W roku 2010 Statut Spétki ulegt zmianie na podstawie uchwat WZA z dnia 29 czerwca 2010 oraz
uchwat NWZA z dnia 22 grudnia 2010 roku. Tres$¢ uchwat zostata opublikowana w raportach:

e Uchwaty WZA z 29.06.2010 — Raport biezgcy nr 36/2010. Zmiany Statutu zostaty
zarejestrowane przez Sad Rejonowy m.st. Warszawy w dniu 29.10.2010, o czym Spdtka
poinformowata 30.10.2010 w Raporcie biezacym nr 59/2010.

e Uchwaty NWZA z dnia 22.12.2010 — Raport biezacy nr 70/2010. Zmiany Statutu zostaty
zarejestrowane przez Sad Rejonowy m. st. Warszawy w dniu 21.03.2010, o czym Spdtka
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informowata 22.03.2011 w Raporcie biezacym nr 28/2011.

Wszystkie wymienione raporty biezace dostepne sg na stronie internetowej GPM ,Vindexus” S.A.
w zaktadce Relacje Inwestorskie.

11.6.1 Uchwaty WZA z dnia 29.06.2010 dotyczace Statutu Spotki

Uchwaty WZA z 29 czerwca 2010 roku w sprawie zmiany Statutu Spétki (uchwata nr 22)
dotyczyty nastepujgcych kwestii:

8§ 5 o poprzednim brzmieniu:

~Przedmiotem dziatalnosci Spofki jest:

PKD 65.23.Z — pozostate posrednictwo finansowe, gdzie indziej nie sklasyfikowane,

PKD 65.22.Z — pozostate formy udzielania kredytow,

PKD 67.1 — dziatalno$¢ pomocnicza zwigzana z posrednictwem finansowym,

PKD 51.19.Z — dziatalno$¢ agentéw zajmujacych sie sprzedazg towardw réznego rodzaju

PKD 64.20.C — transmisja danych,

PKD 70 — obstuga nieruchomosci,

PKD 74.13.Z — badanie rynku i opinii publicznej,

PKD 74.14.A — doradztwo w zakresie dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania,

PKD 74.15.Z — dziatalno$¢ holdingdw,

PKD 74.40.Z — reklama,

PKD 74.87.B — pozostata dziatalno$¢ komercyjna gdzie indziej nie sklasyfikowana.”

§ 5 otrzymat brzmienie:

~Przedmiotem dziatalnosci Spétki wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD

2007) jest:

64.99.Z Pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z
wytgczeniem ubezpieczen i funduszéw emerytalnych,

64.92.Z Pozostate formy udzielania kredytéw,

66.19.Z Pozostata dziatalno$¢ wspomagajgca ustugi finansowe, z wytaczeniem ubezpieczen i
funduszéw emerytalnych,

73.20.Z Badanie rynku i opinii publicznej,

70.22.Z Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania,
64.20.Z Dziatalno$¢ holdingdw finansowych,

68.10.Z Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,

68.20.Z Wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wtasnymi lub dzierzawionymi,

82.19.Z Wykonywanie fotokopii, przygotowywanie dokumentdéw i pozostata specjalistyczna
dziatalno$¢ wspomagajgca prowadzenie biura,

82.91.Z Dziatalno$¢ $wiadczona przez agencje inkasa i biura kredytowe,

82.99.Z Pozostata dziatalno$¢ wspomagajgca prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, gdzie indziej
niesklasyfikowana.”;
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§ 12 ust. 3 o poprzednim brzmieniu:

»Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spotki z wiasnej inicjatywy a takze na
pisemny wniosek Rady Nadzorczej lub akcjonariusza badz akcjonariuszy reprezentujgcych
przynajmniej jedng dziesigtg czes$¢ kapitatu zaktadowego.”;

§ 12 ust. 3 otrzymat brzmienie:

~Walne Zgromadzenie zwotuje sie przez ogtoszenie dokonywane na stronie internetowej Spofki
oraz w sposdb okreSlony dla przekazywania informacji biezacych i okresowych przez spétki
publiczne co najmniej na 26 dni przed terminem walnego zgromadzenia.”;

W § 15 zostat wprowadzony ust. 15 o nastepujacym brzmieniu:

»Rada Nadzorcza moze ustanawia¢ komitety (w tym Komitet Audytu). W przypadku ustanowienia
komitetu, Rada Nadzorcza powotuje i odwotuje jego cztonkdw, a takze ustanawia jego sposdb
organizacji.”;

§ 26 o poprzednim brzmieniu:

.Spotka zamieszcza swoje ogtoszenia w Monitorze Sadowym i Gospodarczym, kazde ogtoszenie
powinno by¢ wywieszone w siedzibie przedsiebiorstwa Spdtki w miejscach dostepnych dla
wszystkich pracownikdéw.”

8§ 26 otrzymat brzmienie:

»Z Wyjatkiem ogtoszenia o zwotaniu Walnego Zgromadzenia zwotanego w sposob opisany w § 12
ust. 3, Spdtka zamieszcza swoje ogtoszenia w Monitorze Sadowym i Gospodarczym. Kazde
ogtoszenie Spdtki powinno by¢é wywieszone w siedzibie przedsiebiorstwa Spétki w miejscach
dostepnych dla wszystkich pracownikéw.”;

11.6.2 Uchwaty NWZA z dnia 22.12.2010 dotyczace Statutu Spotki

Uchwaty NWZA z 22 grudnia 2010 roku w sprawie zmiany Statutu Spotki (uchwaty nr 5 i 6)
dotyczyty nastepujgcych kwestii:

8§ 7 ust. 2 - 7 w dotychczasowym brzmieniu:

.2. Zarzad jest upowazniony do dokonania jednego albo wiecej podwyzszen kapitatu
zaktadowego Spoitki, o tgczng kwote nie wiekszg niz 500.000,00 zt w terminie do 31 stycznia
2010 .

3. Upowaznienie do podwyzszenia kapitatu zaktadowego, o ktérym mowa w ust. 2, obejmuje
mozliwos¢ objecia akcji takze za wktady niepieniezne.

4. W przypadku, o ktérym mowa w ust. 2, Uchwaty Zarzadu w sprawach ustalenia:

a) terminu otwarcia i zamkniecia subskrypcji,

b) ustalenia ceny emisyjnej oraz,

¢) wydania akcji w zamian za wkiady niepieniezne wymagajg zgody Rady Nadzorczej.

5. W przypadku podwyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego, o ktérym
mowa w ust. 2, Zarzad jest uprawniony do pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa
poboru akcji w catosci lub w czesci za zgodg Rady nadzorczej.

6. Przepisy niniejszego § dotyczace podwyzszenia kapitatu przez Zarzad nie naruszajg
kompetencji Walnego Zgromadzenia do zwyktego podwyzszania kapitatu zaktadowego w okresie
korzystania przez Zarzad z upowaznienia, o ktdrym mowa w ust. 2.

7. Spétka moze emitowac obligacje zamienne lub obligacje z prawem pierwszenstwa.”,
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8§ 7 ust. 2 - 7 otrzymat brzmienie:

.2. Zarzad jest upowazniony do dokonania jednego albo wiecej podwyzszen kapitatu
zakladowego Spotki, o tgczng kwote nie wiekszg niz 200.000,00 zt w terminie

do 22 grudnia 2013 .

3. W ramach upowaznienia, o ktorym mowa w ust. 2, Zarzad moze emitowaC warranty
subskrypcyjne z terminem wykonania prawa zapisu na akcje, uptywajgcym nie pdzniej niz w
terminie okreslonym w ust. 2.

4. Upowaznienie do podwyzszenia kapitatu zaktadowego, o ktérym mowa w ust. 2 i 3, obejmuje
mozliwos¢ objecia akcji takze za wktady niepieniezne, za zgodg Rady Nadzorcze;j.

5. W przypadku, o ktérym mowa w ust. 2, uchwaty Zarzadu w sprawach ustalenia:

a) ustalenia terminu otwarcia i zamkniecia subskrypcji akcji lub warrantéw subskrypcyjnych
emitowanych w ramach kapitatu docelowego,

b) ustalenia ceny emisyjnej akcji lub warrantdw subskrypcyjnych emitowanych w ramach kapitatu
docelowego,

¢) wydania akcji w zamian za wkiady niepieniezne,

d) emitowania akcji lub warrantéw subskrypcyjnych, o ktérych mowa w ust. 4, z pozbawieniem
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy w catosci lub w czeSci wymagajg zgody Rady
Nadzorczej.

6. Upowaznia sie Zarzad do rozstrzygania we wszystkich sprawach zwigzanych z podwyzszeniem
kapitatu zakladowego w ramach kapitatu docelowego. Zarzad jest uprawniony w szczegdlnosci
do:

1) zawierania umow o submisje ustugowe lub inwestycyjne,

2) podejmowania dziatan majacych na celu ewentualng oferte publiczng akcji, dematerializacje
akcji oraz dopuszczenie akcji do obrotu na rynku regulowanym, w tym do zawierania uméw o
rejestracje akcji ze spdtka pod firmg Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

7. Przepisy niniejszego paragrafu dotyczace podwyzszenia kapitatu zaktadowego przez Zarzad w
ramach kapitatu docelowego, nie naruszajg kompetencji Walnego Zgromadzenia do zwykiego
podwyzszenia kapitatu zakladowego w okresie korzystania przez Zarzad z upowaznienia, o ktérym
mowa w ust. 2.

8. Spotka moze emitowac obligacje zamienne lub obligacje z prawem pierwszenstwa.”

I1.7. Informacje o audytorze

W dniu 10 lutego 2011 Rada Nadzorcza Spotki Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. zgodnie
z § 16 pkt. g Statutu Spotki i § 4 pkt. Regulaminu Rady nadzorczej na wniosek Zarzadu podjeta
uchwate w sprawie biegtego rewidenta do badania sprawozdania finansowego Spétki za rok 2010
(Raport biezgcy nr 17/2011). Zgodnie z uchwalg badanie sprawozdania finansowego Spotki
przeprowadzi Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k. z siedzibg w Warszawie przy ul. E. J. Osmanczyka
10/2, wpisana na liste podmiotdw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod
numerem 3626.

Capital Audyt sp. z 0.0.

Adres Ul. E.J. Osmanczyka 10/2, Warszawa 01-494
NIP 522-29-55-802

REGON 142448124

Nr w odpowiednim rejestrze 3626

KRS 00000358890
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Umowe z Capital Audyt Sp. z 0.0. zawarto w dniu 23.02.2011. Termin badania wstepnego zostat
ustalony na okres od 28.03.2011 do 01.04.2011, natomiast badania zasadnicze odbedzie sie w
dniach od 18.04.2011 do 30.04.2011 roku. Rezultaty prac winny by¢ przekazane w terminie 7 dni
od przedtozenia ostatecznej wersji sprawozdania finansowego po badaniu wraz z o$wiadczeniem
Zarzadu o kompletnosci i prawdziwosci tego sprawozdania. Wynagrodzenie z tytutu badania
sprawozdania ustalono na kwote 26 000 ztotych + 23% VAT, co daje tgczng kwote w wysokosci
31 980 zt. Wynagrodzenie zostanie wyptacone w dwoch transzach:

e 40% wartosci tytutem zaliczki w terminie 7 dni od podpisania niniejszej umowy na podstawie
wystawionej faktury pro forma

e pozostate 60% w ciggu 7 dni od daty przekazania rezultatéw prac na podstawie wystawionej
faktury VAT.

Spodtka Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k. nie dokonywata wczesniej przegladu sprawozdania Spotki
GPM ,Vindexus” S.A.

I1.8. Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

I1.8.1 Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega emitent oraz miejsca
gdzie tekst zbioru zasad jest publicznie dostepny.

Zbidér zasad tadu korporacyjnego, ktorym podlega Gietda Praw Majgtkowych ,Vindexus” S.A.
(dalej Spoétka) zawarty jest w dokumencie ,Dobre praktyki spdtek notowanych na GPW”
stanowigcym zafgcznik do Uchwaty NR 17/1249/2010 Rady Gietdy z dnia 19 maja 2010 roku.
Tekst powyzszego zbioru zasad jest publicznie dostepny pod adresem strony internetowej
http://corp-gov.gpw.pl . Doktadny adres pliku na dzien sporzadzania sprawozdania to:
http://www.corp-gov.gpw.pl/assets/library/polish/publikacje/dpsn2010.pdf .

11.8.2 Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, od stosowania ktorych emitent odstgpit
oraz wyjasnienie przyczyn tego odstgpienia.

Zarzad Spotki oswiadcza, ze stosuje zasady tadu korporacyjnego zawarte w dokumencie ,,Dobre
praktyki Spdtek notowanych na GPW” w catosci, z zastrzezeniem, ze Spdtka w sposdb trwaty nie
stosuje:

e Zasady II.2: ,Spotka zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej rowniez w jezyku
angielskim, przynajmniej w zakresie wskazanym w czesci II. pkt. 1.” Ze wzgledu na koszty
zwigzane z ttumaczeniami, Zarzad zdecydowat w chwili obecnej o odstgpieniu od stosowania
powyzszej zasady Dobrych Praktyk. Rozwaza sie mozliwos¢ czeSciowego ttumaczenia strony
internetowej na jezyk angielski. Nie wyklucza sie stosowania powyzszej zasady w petnym
zakresie w przysztosci.

e Zasady IIL.6: ,Przynajmniej dwdch cztonkdw Rady Nadzorczej powinno spetniaé kryteria
niezaleznosci od Spoétki i podmiotéw pozostajgcych w istotnym powigzaniu ze Spotka”.
Wedtug Zarzadu akcjonariusze Spotki posiadajg wystarczajgcg wiedze i doswiadczenie w
sprawowaniu skutecznego i prawidlowego nadzoru wiascicielskiego przez wiasnych
przedstawicieli, do ktorych wiedzy i kwalifikacji majg petne zaufanie. Sktad osobowy Rady
Nadzorczej Spétki, wedtug opinii Zarzadu, wtasciwie zabezpiecza interesy wszystkich grup
akcjonariuszy.

Zarzad Spotki nie widzi na dzien dzisiejszy negatywnych skutkow - dla akcjonariuszy i
potencjalnych inwestoréow — zwigzanych z niestosowaniem powyzszych zasad DPSN.
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11.8.3 Opis gtéwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systeméw kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

W spdtce Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. funkcjonuje system kontroli wewnetrznej i
zarzadzania ryzykiem w procesie sporzadzania sprawozdan finansowych Spétki. Sprawozdania
finansowe sg sporzadzane przez wykwalifikowanych pracownikéw pionu finansowego pod
nadzorem Cztonka Zarzadu — Dyrektora Finansowego. Podstawg sporzadzenia jednostkowego
sprawozdania finansowego s3g ksiegi rachunkowe. W trakcie sporzadzania sprawozdania
finansowego oceniane s3 istotne transakcje pod katem ich wptywu na sytuacje finansowg Spotki.
Nastepuje réwniez weryfikacja przyjmowanych zatozen w odniesieniu do wyceny wartosci
szacunkowych. Weryfikowana jest prawidtowos¢ przekazywanych danych oraz ich kompletnosé.
Sporzadzone sprawozdanie finansowe przekazywane jest do weryfikacji Cztonkowi Zarzadu —
Dyrektorowi Finansowemu, a nastepnie do akceptacji catemu Zarzadowi. Roczne sprawozdania
finansowe podlegajg badaniu przez biegtego rewidenta, ktéry po zakonczeniu badania
przedstawia swoje wnioski i spostrzezenia Zarzadowi, a nastepnie Radzie Nadzorczej.

11.8.4 Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji wraz ze
wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale
zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w ogdlinej liczbie
gtosdw na walnym zgromadzeniu.

Na dzien 31.12.2010 roku stan akcjonariatu przedstawiat sie nastepujgco:

Akcjonariat  Liczbaakeji  Udziat w akcjonariacie ~ Glosy naWzA
Jan Kuchno 4970 000 46,92% 46,92%
Wojciech Litwin 2 002 498 18,91% 18,91%
Piotr Kuchno 1 030 000 9,72% 9,72%
Pozostali 2333 440 24,45% 24,45%
tacznie 10 591 938 100,00% 100,00%

Na dzien 31.12.2010 kapitat zaktadowy sktadat sie z 10 591 938 akcji, zaden inny podmiot niz
wskazane nie miat powyzej 5% udziatow i gtoséw w kapitale zaktadowym. W roku 2010 nie
zachodzity zadne zmiany w strukturze kapitatu zaktadowego — Zzadna z wymienionych oséb nie
nabyfa oraz nie zbyla akcji Spoétki, takze zaden inny podmiot nie przekroczyt w ciggu roku
obrotowego progu 5% udziatu w kapitale zaktadowym.

W dniu 7 marca zostato dokonane podwyzszenie kapitatu zaktadowego poprzez emisje miliona
akcji serii J. Po objeciu udziatdw akcjonariat przedstawiat sie nastepujaco:
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Akcjonariat Liczba akgji Udziat w akcjonariacie Glosy na WZA
Wojciech Litwin 2 002 498 17,27% 17,27%
Piotr Kuchno 1 030 000 8,89% 8,89%
Pozostali 3 589 440 33,17% 33,17%
tacznie 11 591 938 100% 100%

Na dzien zlozenia sprawozdania kapitat zakladowy skfadat sie z 11 591 938 akgji. Zaden inny
podmiot nie przekroczyt 5% udziatdéw i glosow w kapitale zaktadowym.

Wiecej informacji dotyczacych akcjonariatu zamieszczono w podrozdziale I1.3.

11.8.5 Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére dajg specjalne
uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien.

Spotka nie emitowata papieréw wartosciowych dajgcych specjalne uprawnienia kontrolne.
11.8.6 Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu.
Nie istniejg zadne ograniczenia w wykonywaniu prawa gtosu.

11.8.7 Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci papierow
wartosciowych Gietdy Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A.

Nie istniejg zadne ograniczenia w przenoszeniu prawa wiasnosci papierdw wartosciowych Gietdy
Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A.

11.8.8 Zasady powotywania i odwotywania 0sob zarzgdzajgcych oraz ich uprawnienia, w
szczegoblnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akgiji.

Zarzad skfada sie z jednego do trzech Cztonkdw, powotywanych na wspdlng, trzyletnig kadencje.
Sktad Zarzadu kazdorazowo okresla Rada Nadzorcza. Cztonkéw Zarzadu, w tym Prezesa Zarzadu,
powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza. Zarzad Spotki zarzadza Spdtka i reprezentuje jg na
zewnatrz. Jezeli Zarzad jest wieloosobowy, do sktadania os$wiadczen woli w imieniu Spotki
uprawnieni sg: Prezes Zarzadu samodzielnie, dwdch Cztonkéw Zarzadu tacznie, Cztonek Zarzadu
tgcznie z Prokurentem, dwdch Prokurentow tgcznie. Jezeli Zarzad jest jednoosobowy do sktadania
o$wiadczen woli w imieniu Spotki uprawniony jest cztonek Zarzadu samodzielnie. W umowach
miedzy Spotkg a cztonkiem Zarzadu, jak réwniez w sporach z nim, Spdtke reprezentuje Rada
Nadzorcza albo petnomocnik powotany uchwatg Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej.

Szczegbtowy zakres praw i obowigzkéw Zarzadu, a takze tryb jego dziatania okresla Regulamin
Zarzadu dostepny na stronie internetowej www.gpm-vindexus.pl w zakfadce ,Relacje
inwestorskie — tad korporacyjny”. Odpowiednie informacje umieszczono takze w podrozdziale
II.1. Regulamin Zarzadu zatwierdza Rada Nadzorcza Spétki. Zgodnie z uchwalonym w dniu 6
lipca 2007 r. Regulaminem Zarzadu, posiedzenia Zarzadu odbywajg sie zwyczajowo, w miare
potrzeby. Posiedzenia Zarzadu zwotuje, ustala ich porzadek i miejsce oraz przewodniczy im
Prezes Zarzadu. Cztonek Zarzadu Spétki nie moze bez zgody Spdtki zajmowac sie interesami
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konkurencyjnymi, ani uczestniczy¢ w spdtce konkurencyjnej jako wspdlnik spotki cywilnej, spotki
osobowej lub jako cztonek organu spétki kapitatowej, badz uczestniczy¢ w innej konkurencyjnej
osobie prawnej jako cztonek organu. Zakaz ten obejmuje réwniez udziat w konkurencyjnej spotce
kapitatowej, w przypadku posiadania w niej przez Czlonka Zarzadu co najmniej 10% udziatow
albo akcji, badz prawa do powotania co najmniej jednego czionka zarzadu. Zasady
wynagradzania Cztonkéw Zarzadu okre$la Rada Nadzorcza. Cztonkowie Zarzadu mogg braé udziat
w posiedzeniach Rady Nadzorczej za wyjatkiem posiedzen, na ktérych omawiane sg sprawy
dotyczagce bezposSrednio Zarzadu lub jego czlonkéw, w szczegdlnosci: odwotania,
odpowiedzialnosci lub ustalania wynagrodzenia.

a. Opis zasad zmiany statutu Spotki.

Zmiany Statutu dokonuje Walne Zgromadzenie Spétki podejmujgc stosowng uchwate. Uchwaty
Walnego Zgromadzenia podejmowane sg zwykla wiekszoscig gtoséw, jezeli Statut Ilub
bezwzglednie obowigzujgce przepisy prawa nie stanowig inaczej. Przez zwyktg wiekszo$¢ gtosdw
rozumie sie, ze liczba gtosow oddanych ,za” jest wieksza od liczby gtoséw ,przeciw”, a gtosy
wstrzymujace sie nie sg brane pod uwage.

b. Opis sposobu dziatania Walnego Zgromadzenia i jego zasadniczych uprawnien oraz praw
akcjonariuszy u sposobu ich wykonywania.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spétki dziata w oparciu o Statut Spétki, Regulamin WZA z
dnia 29.06.2010 oraz przepiséw bezwzglednie obowigzujgcych. Kompetencje oraz sposob
dziatania WZA zostaty opisany w podrozdziale I1.4 niniejszego Sprawozdania.

c. Skiad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszly w ciggu ostatniego roku obrotowego oraz
opis dziatania organdw zarzadzajgcych i nadzorujgcych Spotke oraz ich komitetow.

Sktad osobowy Zarzadu oraz Rady Nadzorczej, ich sposéb dziatania oraz obowigzki zostaty
oméwione w podrozdziatach II.1 oraz II.2 niniejszego Sprawozdania.

W dniu 27.01.2010 Rada Nadzorcza Spétki podjeta uchwate w sprawie wigczenia obowigzkdw
komitetu audytu do zakresu kompetencyjnego Rady Nadzorczej Spétki GPM ,Vindexus” S.A.
Majac na uwadze, iz Rada Nadzorcza sktada sie z 5 cztonkdw, Rada Nadzorcza postanowita nie
powotywa¢ wyodrebnionego komitetu audytu, a zadania komitetu audytu okreslone w art. 86 ust.
7 ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz nadzorze publicznym (Dz. U. 2009 nr 77
poz. 649) realizowane bedg z mocy ustawy przez caly rade nadzorczg Spdtki w ramach jej
obowigzkéw. Spotka doktada wszelkich staran, by obowigzki byly wykonywane zgodnie z
Zatgcznikiem I do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli
dyrektorow nie wykonawczych lub bedacych cztonkami Rady Nadzorczej spotek gietdowych i
komisji Rady (Nadzorczej). Uchwata zostata opublikowana w Raporcie tadu Korporacyjnego nr
1/2010.
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III. Charakterystyka dziatalnosci Spofki

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

Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. dziata na polskim rynku wierzytelnosci od 1995 roku.
Profil biznesowy obejmuje obrét wierzytelnosciami oraz windykacje na zlecenie, przy czym Spétka
koncentruje sie na pierwszej kategorii. Doswiadczenie oraz efektywno$¢ wypracowane przez lata
dziatalnosci plasujg spotke posrod liderow rynku, zaréwno pod wzgledem jakosci $wiadczonych
ustug jak i osigganych wynikéw rynkowych. Takze pod wzgledem kapitalizacji spdtka nalezy do
najwiekszych podmiotéw.

Polskie prawodawstwo klasyfikuje dziatalnos¢ GPM "Vindexus” S.A. jako tzw. ,Pozostalg
finansowg dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej nie sklasyfikowang, z wytgczeniem ubezpieczen i
funduszy emerytalnych”, o oznaczeniu kodowym 64.99.Z. Do podstawowej dziatalnosci
operacyjnej spotki naleza:

e  Obroét wierzytelnosciami
¢ Windykacja na zlecenie

Obrot wierzytelnosciami polega na zakupie pakietu wierzytelnosciami, a nastepnie jego windykacji
na rachunek Spotki lub dalszej odsprzedazy. Spodtka dopuszcza takze zakup pojedynczych
wierzytelnosci, dominuje jednak obrot hurtowy. Wachlarz kupowanych wierzytelnosci jest bardzo
szeroki i obejmuje m.in.:

Niesptacone kredyty bankowe,

Naleznosci z tytutu wystawionych faktur,

Naleznosci wynikajace z not odsetkowych,

Naleznosci z tytutu wystawionych not obcigzeniowych,
Wierzytelnosci zabezpieczone tytutami wykonawczymi,

Dtugi objete bankowym postepowaniem ugodowym,
Naleznosci objete sgdowym postepowaniem upadtosciowym.

Kupowanie i zbywanie wierzytelnosci jest mozliwe, poniewaz obie strony odnoszg wymierne
korzysci z transakcji. Z punktu widzenia sprzedajacego jest to dodatkowy zastrzyk kapitatu. W
przypadku windykacji we wtasnym zakresie podmiot musiatby liczy¢ sie z czesto bardzo dtugim
okresem trwania sprawy oraz wysokimi kosztami wtasnymi. Czasem koszty te sg na tyle wysokie,
ze windykacja wiasna staje sie wrecz nieoptacalna. Ksztattuje to silne tendencje do tzw.
outsourcingu ustug windykacyjnych. Oprdcz Srodkéw finansowych, sprzedajacy odnosi takze
korzysci w postaci wyczyszczenia swojego bilansu z naleznosci zalegajacych w aktywach Spétki.
Jest to szczegdlnie istotne w przypadku bankoéw, ktorym zite diugi blokuja akcje kredytowa.
Pozbywajac sie niesptaconych naleznosci, bank moze powiekszy¢ swojg akcje kredytowa. Trzecim
istotnym czynnikiem sg korzysci podatkowe. Od 2004 roku banki mogg zaliczy¢ do kosztow
uzyskania przychodéw straty poniesione na zbyciu wierzytelnosci na rzecz funduszu do wysokosci
rezerwy utworzonej na pokrycie zbywanych wierzytelnosci i zaliczonej do kosztéw uzyskania
przychoddw.
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Korzysci nabywajgcego wigzg sie z kolei ze stosunkowo niskg ceng zakupu w stosunku do
wartosci nominalnej, a w zwigzku z tym mozliwoscig uzyskania wysokiej marzy na
windykowanych wierzytelnosciach. Jest to czesto zatozenie optymistyczne, poniewaz nie
wszystkie wierzytelnosci mogg by¢ odzyskane (np. z powodu wad prawnych), a w razie braku
rozwigzania polubownego czas egzekucji wydtuza sie znacznie. Kluczowa jest tutaj wycena
nabywanego portfela, poniewaz zbyt wysoka zaptata czesto stawia dziatalnoS¢ na progu
optacalnosci. Nalezy takze pamietac, ze w momencie sprzedazy cate ryzyko jest przenoszone na
kupujacego. W zwigzku z tym firmy windykacyjne czesto oczekujg korzystniejszych przy zakupie
wierzytelnosci.

f Banki \

Firmy telekomunikacyjne

V] N DEXU S S.A. Syndycy masy upadtosciowej

Pakiety wierzytelnosci

Kapitat

Inne

N /

GPM ,Vindexus” S.A. w segmencie obrotu wierzytelnosciami dziata wedtug dwuetapowej
procedury. Pierwszy etap dotyczy dogtebnej analizy nabywanego portfela a nastepnie podjecia
decyzji co do jego zakupu. Drugi etap to juz wiasciwa windykacja, na podstawie procedur
wewnetrznych i prawnych. Ponizej znajdziecie Panstwo ich doktadny opis.

Procedura dotyczaca nabycia pakietu wierzytelnosci jest uruchamiana w momencie rozpisania
przetargu przez sprzedajacego. Najczesciej takg forme sprzedazy wykorzystujg banki oraz firmy
telekomunikacyjne. Jesli spétka uzna oferte za interesujgca, wszczyna tzw. aue diligence. Jest to
bardzo dokfadna analiza prawna portfela na podstawie probki udostepnionej przez
sprzedajacego. Przy szacowaniu wartosci portfela nasi pracownicy biorg pod uwage nastepujace
czynniki:

o wysoko$¢ zadtuzenia (gtdwnego, odsetkowego, naleznosci ubocznych),

e rodzaj wierzytelnosci, z uwzglednieniem tytutu z jakiego wierzytelno$¢ powstata i rodzaju
wierzyciela,

e termin wymagalnosci,

e historia sptat,

e okres przedawnienia,

e rodzaj dtuznika oraz jego indywidualnymi cechami,

e rodzaj i poziomem zabezpieczen oraz ich wartoscig rynkowa,

e ocena prawdopodobienstwa $ciggalnosci naleznosci.

Opisane powyzej czynniki decydujg o jakosci portfela i jego wycenie. Jednak w jeszcze wiekszym
stopniu o zakupie decyduje stan prawny wierzytelno$ci. Analizujgc stan prawny Spoétka bierze pod
uwage nastepujgce warunki:

e s3 bezsporne co do istnienia, wysokosci, wymagalnosci i mozliwosci dochodzenia przed
sgdem,
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e nie sg obcigzone lub zajete na rzecz osoéb trzecich,

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

e dtuznikowi nie przystuguja zadne wierzytelnosci, ktére moglyby by¢ potrgcone z
wierzytelnoscig oferowang do sprzedazy,

¢ dokumentacja zobowigzania jest kompletna.

Po przeprowadzeniu due dilligence spdtka jest w stanie oszacowaé wartos¢ portfela i przedtozyé
swojg oferte. Dalszy przebieg oferty sprzedazy zalezy od oferenta. Moze on wybrac najlepsza
oferte i sprzedaz sfinalizowa¢. Moze takze zorganizowac kolejny etap, do ktdérego dopuszcza
podmioty, ktore przedtozyty najlepsze oferty. Wybrani mogg zapoznac sie z ofertami konkurengji
oraz ewentualnie przeszacowac wiasne. Po ztozeniu finalnych propozycji, sprzedajacy wybiera
najkorzystniejszg oferte.

Wygranie przetargu rozpoczyna kolejny etap. Spotka przystepuje do windykacji wierzytelnosci na
wiasny rachunek, wykonujac kolejne kroki na drodze do odzyskania zakupionego dtugu.

Dtuznik

VINDEXUSsA. Ugoda

= [ | <=

Zawarcie Ugody
Przestrzeganie warunkow

Brak porozumienia,
Nie przestrzeganie ugody
Unikanie kontaktu

VINDEXUSsa

Skierowanie sprawy Zakonczenie sprawy
do Sadu Uregulowanie dtugu
Uzyskanie tytutu Wyczyszczenie historii
wykonawczego diuznika
Postepowanie
egzekucyjne

Skierowanie sprawy
do komornika

W pierwszym etapie spdtka dazy do nawigzania kontaktu z dtuznikiem. W razie powodzenia,
wypracowywana jest ugoda satysfakcjonujgca obie strony. Jesli tylko dtuznik okaze sie rzetelny,
to po uregulowaniu zobowigzania sprawa zostaje zakoficzona. W wypadku gdy nie chce zawrze¢
ugody, nie przestrzega jej warunkéw, odmawia wspOtpracy lub unika kontaktu, sprawa zostaje
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skierowana na droge sagdowa. Po uzyskaniu korzystnego orzeczenia, rozpoczyna sie postepowanie
egzekucyjne, a sprawa trafia do egzekucji komornicze;j.

W ofercie Spétki znajduje sie takze windykacja naleznosci na zlecenie. GPM ,Vindexus” S.A.
nawigzuje wspdtprace z podmiotem, analizuje zlecone wierzytelnosci oraz uzgadnia warunki i
stawki. Jesli strony dojdg do porozumienia to spdtka rozpoczyna windykacje wierzytelnosci,
postepujac zgodnie z analogiczna procedurg jak przy windykacji na wiasny rachunek.

Dodatkowym zrodtem przychodéw dla Spotki GPM ,Vindexus” S.A. s prowizje bedace
wynagrodzeniem za obstuge wierzytelnosci funduszu sekurytyzacyjnego GPM Vindexus NSFIZ na
podstawie umowy z 28 stycznia 2008 roku. Wynagrodzenie z tytutu windykacji wierzytelnosci
funduszu sekurytyzacyjnego jest naliczane w kwocie 25% od uzyskanych wptywdw. Spdtka jest
wiascicielem 100% certyfikatdw w GPM Vindexus Niestandaryzowanym Funduszu Zamknietym.
Wiecej szczegotow dotyczacych funduszu sekurytyzacyjnego zostato umieszczonych w dziale 6.2,
podpunkt 2.1.

Przychody (tys.

Przychody z

wierzytelnogci 14 278 91,77% | 16094 | 96,86% 18124 | 99,75% 11 342 99,81%

Przychody z
windykacji —
obstuga funduszu
sekurytyzacyjnego”

1281 8,23% 521 3,14% 46 0,25% 22 0,19%

Przychody ogdtem 15 559 100,00% | 16 615 | 100,00% | 18 170 | 100,00% 11 364 | 100,00%

* Przychody z windykacji, w tym prowizja z tytutu obstugi NSFIZ

Wykres 3 Przychody z wierzytelnosci i NSFIZ

1281
2010 h 14278
521
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16094 | OPrzychody - Fundusz
sekurytyzacyjny
2008 46 — [ Przychody z wierzytelnosci
22

2007 11342

! ! !
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Z zatgczonego wykresu wynika, ze z roku na rok udziat przychodéw z tytutu serwisowania
funduszu w przychodach ogdtem znaczaco wzrastat.
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II1.2 Informacje o rynkach zbytu

Rozwdj branzy windykacyjnej postepuje w Polsce dynamicznie. Wedtug najnowszych badan’ ten
segment gospodarki byt w 2009 roku warty blisko 14,3 mld ztotych, a w 2014 roku osiggnie 22,2
mid zt. Oznacza to bardzo dobre perspektywy dla spotek dziatajgcych w branzy, ale takze
wzmozong konkurencje na rynku. Pozostaje on podzielony na dwa segmenty — windykacje na
zZlecenie oraz obrét wierzytelnosciami. Tradycyjnie branze identyfikuje sie z tym pierwszym
rodzajem ustug i wedtug Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa (IBnGR) stanowi on blisko
60% udziat w rynku. Jednakze coraz wiekszy udziat zdobywa hurtowy handel wierzytelnosciami,
polegajacy na zakupie duzych portfeli i odzyskiwaniu ich na wiasny rachunek. Na tym polu dziata
spotka GPM ,Vindexus” S.A.

Wykres 4 Rynek windykacji w Polsce 2006-2014 (mid zt)

2014
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Zrédto: ,Rynek zarzqdzania wierzytelnosciami w Polsce oraz perspektywy jego rozwoju do 2014 roku”, Instytut
Badan nad Gospodarka Rynkowg, Warszawa 2010

Swdj wzrost branza zawdziecza przede wszystkim dobrej koniunkturze gospodarczej oraz
rozwojowi sektora bankowego. Polacy zadtuzajg sie na co raz wyzsze sumy, a dynamika
przyrostu dtugu rosnie. W tej sytuacji nieuniknione jest, by mimo korzystnej sytuacji
ekonomicznej w kraju cze$¢ oséb miata problemy z obstugg swoich zobowigzan. Jest to normalna
sytuacja w realiach gospodarki rynkowej. Firmy windykacyjne egzekwujg naleznosci,
przywracajgc droznos¢ przeptywow pienieznych w otoczeniu ekonomicznym podmiotu, ktory
popadt w ktopoty. Jest to szczegdlnie korzystne w warunkach gospodarki rozwijajacej sie, w
ktorej wiele podmiotdw powstaje i jeszcze predzej upada. By nie pociggnety one ze sobg
pozostatych poprzez zatory ptatnicze, dziatalnos¢ firm windykacyjnych staje sie konieczna.

Przedawnione wierzytelnosci sg sprzedawane hurtowo w duzych pakietach, za ktére nabywajacy
wnosi odpowiedni procent wartosci nominalnej. Kwota pfatnosci ustalana jest na podstawie
parametréw pakietu, m.in. Sredniej kwoty pojedynczej wierzytelnosci, stopniu przedawnienia
spraw etc. W ten sposdb zbywca moze odzyskaé cze$¢ kapitatu, a nabywca bedzie dazyt do
uzyskania dodatniej stopy zwrotu z egzekucji na wiasny rachunek. Dodatkowo nawigzanie

! ,.Rynek zarzadzania wierzytelno$ciami w Polsce oraz perspektywy jego rozwoju do 2014, IBnGR 2010
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wspotpracy z firmg windykacyjng powoduje, ze dtuznicy sg bardziej skfonni regulowaé swoje
zobowigzania, nawet w obliczu wtasnych problemdw finansowych.

Zbycie wierzytelnosci czesto wptywa korzystnie na bilans instytucji sprzedajacej. Pozwala to na
likwidacje zawigzanych rezerw, oczyszcza portfel kredytowy z zalegajgcych aktywow, ale takze
pozwala na odniesienie pewnych korzysci podatkowych. Warto takze zwréci¢ uwage na fakt, ze
mozliwo$¢ sprzedazy wierzytelnosci zwalnia instytucje z obowigzku utrzymywania wiasnych,
czesto bardzo kosztownych komodrek windykacyjnych. Redukcja kosztdw z tym zwigzana jest
coraz bardziej istotna. Nie budzi zdziwienia zatem fakt ze decydujg sie one na ten krok coraz
chetniej i czesciej.

Wachlarz potencjalnych sprzedajacych wierzytelnosci jest bardzo szeroki, ale najczesciej dotyczy
podmiotdw prowadzacych dziatalno$¢ w systemie odroczonych ptatnosci — przez co rozumie sie
np. umowy kredytowe, optaty abonamentowe etc. Z tych powoddw na rynku dominujg instytucje
finansowe, przede wszystkim banki oraz firmy telekomunikacyjne. Struktura rynku w pewien
sposéb wymusita profil dziatalnosci firm windykacyjnych i sg nastawione one przede wszystkim na
tych odbiorcow.

W najblizszych latach nie nalezy spodziewac sie zmiany struktury rynku, szczegdlnie banki
pozostang gtdwnym odbiorcg ustug windykacyjnych z powodéw opisanych ponize;j.

Wykres 5 Struktura segmentowa rynku obrotu wierzytelnosciami

m Kredyty
korporacyjne

m Kredyty
konsumenckie
B2B

m Sektor niebankowy

m Kredyty hipoteczne

Zrédto: Rynek zarzqdzania wierzytelnosciami ..., IBnGR, Warszawa 2010;
B2B — wierzytelnosci pomiedzy przedsiebiorstwami

Rynek obrotu wierzytelnoSciami na ktdrym funkcjonuje GPM-"Vindexus” S.A. zawdziecza swdj
rozwoj mechanizmowi sekurytyzacji. Jego wykorzystanie pozwala sprzedawaé duzym instytucjom
swoje wierzytelnosci wyspecjalizowanym funduszom. Zaréwno dla sprzedajgcych i kupujgcych
niesie to dodatkowe korzysci wynikajgce z przepisow podatkowych. Sytuacja taka powoduje, ze
rynek powoli zaczyna zamykaC sie na podmioty nie posiadajgce wiasnego funduszu
sekurytyzacyjnego, poniewaz sprzedaz na ich rzecz jest zwyczajnie nieoptacalna. Zbycie pakietdw
o wartosci kilkudziesieciu lub wiecej miliondw ztotych jest praktycznie ograniczone do spoétek
wykorzystujgcych fundusze sekurytyzacyjne. GPM Vindexus NSFIZ byt jednym z pierwszych
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funduszy na rynku. W zwigzku z tym posiada odpowiednie doswiadczenie oraz pozycje do obstugi
nawet najwiekszych pakietow wierzytelnosci.

Prowadzenie dziatalnosci na rynku obrotu wierzytelnosciami wymaga naktadoéw kapitatowych.
Spotki wykorzystujg Srodki na zakupy pakietow z kapitatow wiasnych, emisji akcji oraz obligacji.
Najtanszy jest sposob pierwszy, jednak jest to kapitat bardzo ograniczony i w celu dokonania
wiekszych zakupow spdtki zmuszone sg do pozyskiwania finansowania zewnetrznego.
Zdecydowanie najpopularniejsze pozostajg obligacje. Mimo ich wysokiego kosztu, sg one dla
spotek wygodniejsze z powoddw technicznych, jednym problemem pozostaje znalezienie
chetnych do objecia dtugu i ustalenie odpowiedniego kuponu. Emisje akcji oprocz kosztow
przeprowadzenia emisji skutkujg tez czesto zmiang struktury akcjonariatu, co nie zawsze jest
dobrze widziane przez obecnych wtascicieli. Mimo to wiele spdtek z branzy przeprowadzito w
2010 roku emisje na rynku pierwotnym oraz wtérnym. Jednak emisja obligacji jest nadal
$rodkiem dominujgcym.

Rynek wierzytelnosci w Polsce jest branzg perspektywiczng. Wzrost bogactwa Polakéw powoduie,
Ze coraz czesciej korzystajg oni z ustug bankowych, zadtuzajg swoje gospodarstwa domowe.
Oznacza to zdecydowany wzrost rynku takze dla firm windykacyjnych, a tym samym ich
przychoddw. Obstuga wiekszych pakietdow wierzytelnosci niesie ze sobg jednak takze spore
ryzyko, ktdre w razie nadmiernej ekspansji mogg zaszkodzi¢ sytuacji finansowej podmiotu.
Kluczowy pozostaje wtasciwy dobdr pakietéw i odpowiednia ich wycena. Dodatkowo niepewna
sytuacja makroekonomiczna moze wptynaé na pogorszenie wyptacalnosci dtuznikdw. Mimo tych
zagrozen, branza wydaje sie mie¢ przed sobg lata dynamicznego rozwoju. Spétki ktére dobrze
wykorzystajg ten okres, znaczaco wzmocnig swoja pozycje rynkowa.

II1.2.1 Najwieksi dostawcy przekraczajgcy 10 % przychoddw Spétki za 2010 r.

W 2010 r. znaczacym dostawcg wierzytelnosci dla Spétki byta Polska Telefonia Cyfrowa Sp. z
0.0., odpowiadajgca za 61,84% zakupow Spdtki. PTC Sp. z 0.0. nie jest w zaden sposdb
powigzana ze Spotka. GPM ,Vindexus” S.A. zakupit od wyzej wymienionego podmiotu pakiet
wierzytelnosci telekomunikacyjnych o wartosci nominalnej 14 362 tys. zt. Na wartos¢
nominalng pakietu skfadajg sie nalezno$¢ gtéwna w wysokosci 13 471 tys. zt oraz odsetki
karne w wysokosci 890 tys. zt. tgczna ilosS¢ obstugiwanych spraw to 9097.

Do umow, ktdrych warto$¢ nie przekroczyta 10% przychoddw Spotki, ale ktdre Spdtka uznaje
za istotne z punktu widzenia swojej dziatalnosci i rozwoju, zaliczone zostaty réwniez:

e zakupy wierzytelnosci bankowych od EuroBanku S.A. Pakiet o wartosci nominalnej 3 797
tys. zt sktada sie z naleznosci gtdwnej w kwocie 3 049 tys. zt i odsetek w wysokosci 723
tys. zt. Pakiet opiewa na 487 spraw.

e zakup od PKP S.A. wierzytelnosci z tytutu transportu kolejowego o warto$ci nominalnej
31 806 tys. zt, zawierajacy 75 931 spraw

e przyjecie do windykacji na zlecenie portfela wierzytelnosci o warto$ci nominalnej 39 184
tys. zt od PKP S.A., zawierajgcy 88 940 spraw

GPM Vindexus S.A jest pierwszg Spotka, ktdra bedzie odzyskiwata wierzytelnosci jednego z
najwiekszych polskich przedsiebiorstw transportowych. Umowa opiewa zaréwno na zakup
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portfela dtugéw i dalszej ich windykacji na rachunek wiasny Spdtki, jak i udzielanie ustugi
windykacyjnej na zlecenie na rzecz PKP S.A. Zdaniem Spdtki jest to dobry sposdb na
dywersyfikacje przychodéw jak i budowanie przewagi konkurencyjnej w nowych segmentach
rynku.

Dostawcy

il 1288 | 26,8% 200 | 3% 3999 | 56% 0| 0%
Velien 2969 | 61,7% 6893 | 71% o 0% 7313 | 95%
Syndycy 14| 0,3% 135 1% 60 1% 0| 0%
Pozostate 543 | 11.3% 2212 | 23% 3110 | 43% 414 | 5%
S 4814 | 100% 9671 | 100% 7 169 | 100% 7727 | 100%

Spdtka inwestuje przede wszystkim w pakiety wierzytelnosci telekomunikacyjnych. Udziat
pozostatych grup zmieniat sie z uptywem lat znaczaco i ich wptyw na przyszte przychody Spotki
jest niewielki. Zastanawiajgcy moze byC niski udziat wierzytelnosci bankowych (tylko w roku
2008 byt to odsetek znaczacy). Wynika to z faktu, ze Spétka inwestuje w wierzytelnosci bankowe
za posrednictwem funduszu sekurytyzacyjnego GPM Vindexus NSFIZ. W roku 2010 nabyto do
funduszu wierzytelnosci za 5 792 tys. zt. Z formalnego punktu widzenia sg to zatem zakupy
funduszu i wykazywane sg w jego ksiegach rachunkowych. Sytuacja ulegnie zmianie w
przypadku konsolidowania wynikéw Spétki z wynikami funduszu sekurytyzacyjnego od poczatku
drugiego kwartatu 2011r. tgczne zakupy spétki i funduszu w 2010 r wyniosty 10 606 tys.zt.

Wykres 6 Struktura zakupow Spoétki wedtug dostawcow
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Wyszczegolnienie

Przychody % % % %
Portfele

wierzytelnosci 4991 | 32,08% 4914 29,58% 4763 26,22% 4 255 37,44%
bankowych

Portfele telefonii
komorkowej i 5296 | 34,04% 5 696 34,28% 4523 24,89% 2 263 19,91%
innych masowych

Portfele- upadiosci | 4 66 | 8149 | 1869 | 11,25% | 5560 | 30,60% | 3665 | 32,25%

Pozostate 0 0 0 o
wierzytelnodc 2725| 17,51% | 3615 | 21,76% | 3278 | 18,04% | 1159 | 10,20%
Przychody z

wierzytelnosci 14278 | 91,77% 16 094 | 96,85% 18 124 99,75% 11 342 99,80%
ogodtem

Sprzedaz ustug
windykacji ,w tym
zarzadzanie
wierzytelnosciami
funduszu
sekurytyzacyjnego

1281 | 8,23% 521 3,14% 46 0,25% 22 0,20%

Przychody ze

sprzedazy ogolem | 15559 | 100,00% | 16615 | 100,00% | 18170 | 100,00% | 11364 | 100,00%

W 2010 roku ponownie dominujacy udziat w przychodach Spotki miaty wierzytelnosci bankowe
oraz telekomunikacyjne. W poréwnaniu do poprzedniego roku obrotowego wierzytelnosci
bankowe stanowity wiekszy udziat w przychodach Spéiki. Stato sie to gtdwnie kosztem
wierzytelnosci od syndykéw masy upadtosciowej oraz tzw. pozostatych wierzytelnosci. Zwraca
uwage znaczny wzrost partycypacji w przychodach optat z tytutu serwisowania funduszu
sekurytyzacyjnego. Wzgledem 2009 roku odnotowano wzrost o 146%, a przychody z tego tytutu
przekroczyty po raz pierwszy 1 min zi.

Wykres 7 Struktura przychodow z wierzytelnosci
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IV. Istotne informacje z dziatalnosSci Spétki w roku 2010

IV.1. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci Spoétki

¢ Aneksowanie umowy kredytu.

Na mocy aneksu nr 3 do umowy kredytowej z dnia 02.12.2008 r. z PKO Bank Polski SA,
zawartego 01 grudnia 2010 r. oraz aneksu nr 4 zawartego 22.12.2010 r. zostat przedtuzony
okres wykorzystania kredytu wielocelowego w kwocie 4 min zt do dnia 31.12.2011 r.

e Umowa sprzedazy wierzytelnosci zawarta dnia 30 czerwca 2010 roku z Euro
Bankiem S.A. z siedziba we Wroctawiu (,Zbywca”).

W dniu 30 czerwca 2010 roku Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. zawarfa z Euro Bank
S.A. z siedzibg we Wroctawiu umowe na podstawie ktérej nabyta wierzytelnosci o tgczne wartosci
nominalnej 3797 366,20 zt. W skfad pakietu wchodzity wierzytelnosci od 487 klientow
indywidualnych. Umowa i cena umowy nie odbiegata od standardowych uméw zawieranych przez
Spdtke. Umowa istotna ze wzgledu na przedmiot.

e Umowa sprzedazy wierzytelnosci zawarta w dniu 29 wrzes$nia 2010 roku z
Polskimi Kolejami Panstwowymi S.A. z siedzibg w Warszawie (,,Zbywca”).

W dniu 29 wrzesnia 2010 roku Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. zawarta z Polskimi
Kolejami Panstwowymi S.A. z siedzibg w Warszawie umowe na podstawie ktorej nabyta
wierzytelnosci na tgczng kwote 31 806 tys. zt w stosunku do 75 931 oséb fizycznych z tytutu
przejazddw bezbiletowych. Wierzytelnosci zostaty zasadzone na rzecz ,Zbywcy” w latach 2001-
2003 i potwierdzone prawomocnymi nakazami zaptaty/wyrokami. Umowa istotna ze wzgledu na
przedmiot.

e Umowa sprzedazy wierzytelnosci zawarta w dniu 22 grudnia 2010 roku z Polska
Telefonig Cyfrowa Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,,Zbywca”).

W dniu 22 grudnia 2010 roku Gietlda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. zawarta z Polska
Telefonig Cyfrowa Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie umowe na zakup pakietu wierzytelnosci o
tgcznej wartosci nominalnej 14.362.451,38 zt. W skitad pakietu wchodzito 9097 wierzytelnosci w
stosunku do klientéw detalicznych i korporacyjnych. Pozostate warunki umowy nie odbiegaty od
standardowych umow zawieranych przez Spotke. Umowa istotna ze wzgledu na przedmiot.

e Umowa o swiadczenie ustug windykacyjnych zawarta w dniu 29 pazdziernika
2010 roku z Polskimi Kolejami Panstwowymi S.A. z siedzibg w Warszawie.

W dniu 29 pazdziernika 2010 roku Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. zawarta z Polskimi
Kolejami Panstwowymi S.A. z siedzibg w Warszawie umowe na podstawie ktdrej prowadzi
czynnosci zmierzajgce do wyegzekwowania od 88 940 dtuznikdw bedacych osobami fizycznymi
naleznosci w facznej kwocie 39.184 tys. zt za przejazdy bezbiletowe, naleznosci zostaty
zasadzone na rzecz PKP S.A. nakazami zapfaty/wyrokami w latach 1999-2000. Umowa istotna ze
wzgledu na przedmiot.

e Objecie obligacji serii B w dniu 3 wrzes$nia 2011 roku w GPM Vindexus NSFIZ.

W dniu 3 wrzesnia 2010 roku Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. objefa obligacje na
kwote 5 000 000,00 zt w GPM Vindexus Niestadaryzowanym Sekurytyzacyjnym Fundusz
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Inwestycyjnym Zamknietym. Obligacje oprocentowane sg w wysokosci 14%. Odsetki ptatne w
kwartalnie.

IV.2. Opis zdarzen istotnie wptywajacych na dziatalnos¢ Spotki jakie nastapity w
2010 roku oraz do dnia publikacji sprawozdania.

¢ Umowa z Domem Maklerskim IDM S.A. z siedzibg w Krakowie.

W dniu 9 lutego 2011 roku zostata zawarta umowa z Domem Maklerskim IDM S.A. z siedzibg w
Krakowie o przeprowadzenie prywatnych ofert warrantéw subskrypcyjnych oraz posredniczenie w
wykonaniu praw z warrantow oraz $wiadczenie ustug zwigzanych z wprowadzeniem na gietde
Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. akcji objetych w wykonaniu praw z warrantow.
Umowa dotyczy akcji serii J, ktore zostang wyemitowane w ilosci 1.000.000 sztuk (jeden milion)
w terminie do 28 lutego 2011 roku oraz akcji serii K, ktore zostang wyemitowane w iloSci
1.000.000 sztuk (milion) w terminie do 30 wrzesnia 2011 roku.

Umowa przewiduje wynagrodzenie Domu Maklerskiego IDM S.A. w wysokosci 4,0% wartosci
emisji akcji serii J oraz 3,0 % do 7,0 % wartosci emisji akcji serii K (w zaleznosci od ceny akcji).

o Emisja warrantow i akgji serii J.

Zarzad Spotki uchwalg z dnia 9 lutego 2011 roku podwyzszyt kapitat zaktadowy o 100.000,00 zt
(sto tysiecy) w ramach realizacji kapitatu docelowego poprzez emisje 1.000.000 (milion) sztuk
akcji serii J. Akcje zostaty objete przez Subskrybentéw warrantdw serii A w ramach
przystugujacych im inkorporowanych w kazdym jednym warrancie subskrypcyjnym praw do
jednej akcji. Cena emisyjna akcji wynosi 5,20 zt za sztuke.

Akcje serii J zostaty zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla m.st Warszawy XIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 7 marca 2011 roku.

Akcje serii J zostaty zarejestrowane przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych w dniu 19
kwietnia 2011 roku.

o Emisja obligacji serii T (opisane w czesci IV.4)
o Emisja obligacji serii U (opisane w czesci IV.4)
Emisja obligacji serii W (opisane w czesci IV.4)

¢ Nabycie certyfikatow inwestycyjnych serii E (opisane w VI.2.1)
¢ Nabycie certyfikatow inwestycyjnych serii F (opisane w VI1.2.1)

o Ustanowienie zastawu rejestrowego na certyfikatach.

Zarzad Gietdy Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. w dniu 17 stycznia 2011 roku zawart umowe z
IDMSA.PL Doradztwo Finansowe Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie (Administrator Zastawu) o
ustanowienie zastawu rejestrowego na certyfikatach inwestycyjnych GPM Vindexus NSFIZ w celu
zabezpieczenia obligacji serii T.

Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XI Wydziat Gospodarczy — Rejestr Zastawéw w dniu 18 lutego
2011 roku wpisat do rejestru zastawdw 11 Certyfikatéw Inwestycyjnych GPM Vindexus NSFIZ (5
sztuk serii A od nr 01 do 05, 6 sztuk serii C od nr 01 do 06). Najwyzsza suma zabezpieczenia
wynosi 7.148.400,00 zt.

¢ Ustanowienie zastawu rejestrowego na certyfikatach.

Zarzad Gieldy Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. w dniu 14 lutego 2011 roku zawart umowe z
IDMSA.PL Doradztwo Finansowe Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie (Administrator Zastawu) o
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ustanowienie zastawu rejestrowego na certyfikatach inwestycyjnych GPM Vindexus NSFIZ w celu
zabezpieczenia obligacji serii W.

Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XI Wydziat Gospodarczy — Rejestr Zastawdw w dniu 21 marca
2011 roku wpisat do rejestru zastawdw 47 Certyfikatow Inwestycyjnych GPM Vindexus NSFIZ (4
sztuk serii C od nr 07 do 10, 8 sztuk serii D od nr 01 do 08, 7 sztuk serii E od nr 01 do 07, 28
sztuk serii F od nr 01 do 28). Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 31.132.800,00 zi.

IV.3. Gléwne inwestycje krajowe i zagraniczne

e Naklady poniesione na nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz
rzeczowych aktywow trwalych oraz nieruchomosci.

Spotka poniosta w 2010 r. wydatki na naktady zwigzane z zakupami $rodkéw trwatych i wartosci
niematerialnych, w tym na rozszerzenie programu technicznego. Spétka zawarta umowe leasingu
operacyjnego z opcjg zakupu na uzytkowanie samochodu osobowego marki Volvo na okres trzech
lat. Poniesiono wydatki w kwocie ok. 53 tys. zi.

Wyszczegodlnienie (w tys. zt) 2010 2009 2008 2007
Wartosci niematerialne i prawne 48 97 105 106
Rzeczowe aktywa trwale 92 533 85 203

- grunty, w tym wieczyste uzytkowanie

- budynki i lokale 421 1
- urzadzenia techniczne i maszyny biurowe 56 75 48 61
- Srodki transportu
- garaz 22
- wieczyste uzytkowanie 6
- pozostate $rodki trwate 36 37 37 113
Inwestycje diugoterminowe w nieruchomosci
tacznie 140 630 190 309

o Inwestycje w aktywa finansowe

Spdtka objeta w 2010 r udziaty w Adimo Egze Sp. z 0.0. za faczng kwote 81 tys. zt. Na koniec
roku posiadata tacznie 300 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki , co stanowi 19,23% kapitatu
podstawowego.
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¢ Inwestycja w aktywa obrotowe

Wyszczegolnienie

Wartos¢ nominalna

zakupionych pakietéw 44 831 79 334 124 225 42 603
e Rl 4814 9671 7 169 7 658
wierzytelnosci

Ilos¢ transakgji 6 17 9 4
Ilos¢ wierzytelnosci 69 672 18 188 4352 20 560

Wykres 8 Wartos¢ nominalna i cena nabycia pakietow (w tys. zt oraz jako procent wartosci nominalnej)
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40 000 - - b,UU%
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- 2,00%
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IV.4. Opis wykorzystania przez Spotke wplywow z emisji papierow
wartosciowych w okresie objetym raportem do chwili sporzadzenia sprawozdania
z dzialalnosci

W okresie sprawozdawczym i do dnia sporzgdzenia niniejszego raportu miaty miejsce nastepujgce
wydarzenia zwigzane z emisjami akcji i obligacji Spotki:

e Emisji obligacji serii N

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spétki z dnia 1 kwietnia 2010 wyemitowano 10 obligacji
imiennych serii N o warto$ci nominalnej i cenie emisyjnej 10 tys. zt kazda. taczna cena emisyjna
wyniosta 100 tys. zt. Obligacje sa oprocentowane wedtug stopy wynoszacej 10% w skali roku.
Odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wypfacane ostatniego dnia
kazdego okresu odsetkowego.

Spotka byta zobowigzana do wykupu obligacji 2 kwietnia 2012 roku, przy czym zastrzezono
mozliwo$¢ wczesniejszego wykupu na zadanie obligatariusza lub emitenta. Obligatariusz
skorzystat z tej mozliwosci i Spétka wykupita obligacje serii N w dniu 15 wrze$nia 2010 roku.
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Srodki pozyskane w wyniku emisji dtuznych papierow wartosciowych serii N wykorzystano w dniu
w dniu 22.03.2010 roku na czeSciowe sfinansowanie zakupu pakietu wierzytelnosci zgodnie z
umowg z dnia 22.03.2010 w cenie zakupu 718 tys. zt.

¢ Emisji obligacji serii O

Na podstawie uchwaly Zarzadu Spotki z dnia 1 czerwca 2010 wyemitowano 10 obligagji
imiennych serii O o wartosci nominalnej i cenie emisyjnej 10 tys. zt kazda. tgczna cena emisyjna
wyniosta 100 tys. zi. Obligacje sa oprocentowane wedtug stopy wynoszacej 10% w skali roku.
Odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia
kazdego okresu odsetkowego.

Spotka byta zobowigzana do wykupu obligacji 2 czerwca 2012 roku, przy czym zastrzezono
mozliwos¢ wczesniejszego wykupu na zadanie obligatariusza lub emitenta. Spdtka skorzystata z
tej mozliwosci i wykupita obligacje serii O w dniu 18 pazdziernika 2010 roku.

Srodki pozyskane w wyniku emisji dtuznych papieréow wartoSciowych serii O wykorzystano w dniu
w dniu 11.06.2010 roku na zakup pakietu wierzytelnosci w kwocie 14 tys. zt, ponadto w dniu
16.06.2010 na podniesienie kapitatu zaktadowego Adimo Egze Sp. z 0.0 w kwocie 21 tys.zt.
Pozostata kwota zostata przeznaczona na biezgce koszty dziatalnosci Spotki.

¢ Emisja obligacji serii P

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spoétki z dnia 5 lipca 2010 wyemitowano 80 obligacji imiennych
serii P o wartosci nominalnej i cenie emisyjnej 10 tys. zt kazda. tgczna cena emisyjna wyniosta
570 tys. zt. Obligacje sg oprocentowane wedtug stopy wynoszacej 10% w skali roku. Odsetki
naliczane sg w trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wypfacane ostatniego dnia kazdego
okresu odsetkowego.

Spotka zobowigzana jest do wykupu obligacji 6 lipca 2012 roku, przy czym zastrzezono mozliwos¢
wczesniejszego wykupu na zadanie obligatariusza lub emitenta. W dniu 18 pazdziernika Spotka
postanowita wykupi¢ 23 obligacje serii P. Na dzien sporzadzenia sprawozdania, liczba
wyemitowanych i niewykupionych obligacji wynosi 57.

Srodki pozyskane w wyniku emisji dtuznych papierow wartosciowych serii P wykorzystano w dniu
w dniu 30.06.2010 roku na zakup pakietu wierzytelnosci bankowych zgodnie z umowg z dnia
30.06.2010 w kwocie 570 tys. zt., ponadto zaptacono kwote zobowigzania 200 tys. zt na rzecz
P4 z tytutu umowy zakupu pakietu wierzytelnosci zgodnie z umowg z dnia 29.10.2009.

¢ Emisja obligacji serii R

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spdtki z dnia 19 sierpnia 2010 wyemitowano 50 obligaciji
imiennych serii R 0 wartosci nominalnej i cenie emisyjnej 10 tys. zt kazda. taczna cena emisyjna
wyniosta 500 tys. zt. Obligacje sa oprocentowane wedtug stopy wynoszacej 12% w skali roku.
Odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wypfacane ostatniego dnia
kazdego okresu odsetkowego.

Spotka zobowigzana jest do wykupu obligacji 17 sierpnia 2011 roku, przy czym zastrzezono
rpoiliwoé(': wczesniejszego wykupu na zadanie obligatariusza lub emitenta.

Srodki pozyskane w wyniku emisji dtuznych papieréw wartosciowych serii R wykorzystano w dniu
w dniu 19.08.2010 roku na wykup obligacji serii L w kwocie 1 000 tys. zt.. Pozostata kwota na
wykup tych obligacji pochodzita ze Srodkdw wtasnych.

e Emisja obligacji serii S
Na podstawie uchwaty Zarzadu Spétki z dnia 1 wrzesnia 2010 wyemitowano 3 000 obligagji

imiennych serii P o warto$ci nominalnej i cenie emisyjnej 1 tys. zt kazda. tgczna cena emisyjna
wyniosta 3 000 tys. zt. Obligacje s oprocentowane wedtug stopy wynoszacej 12% w skali roku.
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Odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia
kazdego okresu odsetkowego.

Spotka zobowigzana jest do wykupu obligacji 1 wrzesnia 2011 roku, przy czym zastrzezono
mozliwos¢ wezesniejszego wykupu na zadanie obligatariusza.

Srodki pozyskane w wyniku emisji dtuznych papieréow wartosciowych serii S wykorzystano w dniu
w dniu 03.09.2010 roku na objecie obligacji serii B w kwocie 5 000 tys. zt, oprocentowanych wg
rocznej statej stopy procentowej 14%.Pozostata kwota 2 000 tys. zt pochodzita ze sptaty obligacji
serii A.

e Emisja obligacji serii T

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spotki z dnia 12 stycznia 2011 wyemitowano 5 180 obligaciji
imiennych serii T o warto$ci nominalnej i cenie emisyjnej 1 tys. zt kazda. kaczna cena emisyjna
wyniosta 5 180 tys. zt. Obligacje sg oprocentowane wedtug stopy zmiennej wynoszacej WIBOR
6M + 8% w skali roku. Odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach odsetkowych i
wyptacane ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego.

Spotka zobowigzana jest do wykupu obligacji 15 lipca 2013 roku, przy czym zastrzezono
mozliwo$¢ wezesniejszego wykupu na zadanie obligatariusza.

Srodki pozyskane w wyniku emisji dtuznych papieréw wartosciowych serii T wykorzystano w dniu
13 stycznia 2011 r. na objecie certyfikatow inwestycyjnych serii E funduszu sekurytyzacyjnego
GPM VINDEXUS NSFIZ w ilosci 7 sztuk za kwote 4625 tys. zt. Pozostate Srodki wykorzystano na
koszty wpisdw sadowych.

e Emisja obligacji U

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spétki z dnia 10 stycznia 2011 wyemitowano 270 obligacji
imiennych serii U o warto$ci nominalnej i cenie emisyjnej 10 tys. zt kazda. taczna cena emisyjna
wyniosta 2 700 tys. zt. Obligacje s oprocentowane wedtug stopy wynoszacej 11,25% w skali
roku. Odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia
kazdego okresu odsetkowego.

Spdtka zobowigzana jest do wykupu obligacji 12 stycznia 2012 roku, przy czym zastrzezono
mozliwo$¢ wczesniejszego wykupu na zadanie obligatariusza lub emitenta. W dniu 21 marca
Spotka skorzystata z tej mozliwosci i wykupita 50 obligacji serii U na taczng kwote 500 tys. zt.
Srodki pozyskane w wyniku emisji dtuznych papieréow wartosciowych serii U wykorzystano na
zaptate zobowigzania w kwocie 2 969 tys. zt na rzecz Polskiej Telefonii Cyfrowej z tytutu umowy
przelewu wierzytelnosci zawartej 22.12.2010 r. zt. Pozostata kwote uregulowano ze Srodkow
wiasnych.

e Emisja obligacji W

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spétki z dnia 2 lutego 2011 wyemitowano 22 560 obligagji
imiennych serii W o wartosci nominalnej i cenie emisyjnej 1 tys. zt kazda. taczna cena emisyjna
wyniosta 22 560 tys. zt. Obligacje sg oprocentowane wedtug stopy zmiennej wynoszacej WIBOR
6M + 8% w skali roku. Odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach odsetkowych i
wyptacane ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego.

Spdtka zobowigzana jest do wykupu obligacji 12 sierpnia 2013 roku, przy czym zastrzezono
mozliwo$¢ wezesniejszego wykupu na zadanie obligatariusza.

Srodki pozyskane w wyniku emisji dtuznych papierow wartosciowych serii W wykorzystano w dniu
na objecie 38 certyfikatow inwestycyjnych w funduszu sekurytyzacyjnym GPM VINDEUS NSFIZ o
tacznej wartosci 25 296 558,96 zi.
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e Emisja akgji serii J

W dniu 9 lutego podjeta zostata uchwata o podwyzszeniu kapitatu zakladowego w ramach
kapitatu docelowego, z wylaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy w drodze
emisji nie wiecej niz 1 000 000 (stownie: jednego miliona) akcji serii J o wartosci nominalnej 0,1
zt kazda. Celem podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji serii J byto
proponowanie nabycia i wydanie akcji Spétki w celu realizacji uprawnien posiadaczy imiennych
warrantow subskrypcyjnych serii A, wyemitowanych przez Spotke na podstawie uchwaty Zarzadu
z dnia 9 lutego 2011 r. Cena emisyjna akgcji serii J zostata ustalona w wysokosci 5,20 zt za jedng
akcje.

Prawa wynikajgce z posiadania imiennych warrantdw subskrypcyjnych zostaty wykonane w
catosci. W dniu 7 marca 2011 Sad Rejonowy w Warszawie zarejestrowat podwyzszenia kapitatu
zakladowego Spétki w drodze emisji akcji serii J. Po tej zmianie kapitat zaktadowy Spoétki wynosi
1 159 193,80 zt i dzieli sie na 11 591 938 akgji.

W dniu 6 kwietnia 2011 KDPW S.A. podjefa uchwate o rejestracji 1 000 000 akcji zwyktych na
okaziciela serii J. Na mocy uchwaly GPW w Warszawie nr 476/2011 akcje serii J zostaly
dopuszczone do obrotu na rynku réownolegtym. Na mocy tej samej uchwaty akcje serii J zostaty
wprowadzone do obrotu na rynku réwnolegtym na sesji gietdowej w dniu 19 kwietnia 2011. W
dniu 19 kwietnia akcje serii J zostaly zarejestrowane w KDPW S.A. w liczbie 1 000 000 sztuk.

W wyniku emisji akcji serii J pozyskano kapitat w kwocie 5 200 tys. zt. Po potraceniu kosztéw
emisji w kwocie 208 tys. zt Spdtka uzyskata 4 992 tys. zt. Z pozyskanego kapitatu sfinansowano
czesciowo nabycie certyfikatow inwestycyjnych serii F w kwocie 2 937 tys. zt, 55 tys. zt
wydatkowano na koszty wpisdw sadowych oraz komorniczych. Pozostatg kwote 2 000 tys. zt
Spdtka przeznaczy na nabycie nowego pakietu wierzytelnosci lub na optaty wpisow sadowych. Do
dnia opublikowania raportu rocznego za rok 2010 nie zrealizowano jeszcze zadnych zakupdw.
Srodki 2 000 tys. zt sg objete lokatg bankowa.

IV.5 Wskazanie postepowan toczacych sie przed sagdem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej

IV.5.1 Postepowanie dotyczace zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od
niego zaleznej, ktdrych warto$¢ stanowi co najmniej 10% kapitatdw wiasnych emitenta.

W 2010 roku Spotka nie byta strong postepowan sadowych spetniajgcych powyzszy warunek.

IV.5.2 Wskazanie dwdch lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci,
ktorych taczna wartos¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10 % kapitatow witasnych emitenta.

DziatalnoS¢ operacyjna Spotki polega na nabywaniu pakietdw wierzytelnosci i windykacja ich na
wiasny rachunek w postepowaniu sagdowym i komorniczym. Konieczno$¢ skierowania sprawy na
droge sagdowg wynika najczesciej z niemoznosci polubownego rozwigzania sprawy z dtuznikiem.
Takie przypadki stanowig wiekszos$¢ i skutkujg duzg liczbg kierowanych do saddéw spraw. W
zwigzku z tym nalezy duzg liczbe postepowan taczyé ze specyfikag dziatalnosci Spotki.

W swojej dziatalnosci Spoétka intensywnie wykorzystuje instytucje e-sadu. Pozwala to na
zwiekszenie efektywnosci i przyspieszenie procedury odzyskiwania wierzytelnosci. W 2010 roku
historia postepowan przedstawiata sie nastepujaco (facznie z e-sadem):
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e Na dzien 1 stycznia 2010 roku Spoétka prowadzita 3 753 sprawy sagdowe na kwote 17 525 tys.
zt,

e W roku 2010 Spétka skierowata na droge postepowania sgdowego 13 665 spraw na taczng
kwote 47 941 tys. zi,

e W roku 2010 Spédtka uzyskata tytuty wykonawcze w 11 213 sprawach na tgczng kwote 36 592

tys. zt,
e W roku 2010 oddalono powddztwa w 57 sprawach na taczna kwote 278 tys. zt, a 360

postepowan na tgczng kwote 2 625 tys. zt zakonczyto sie bez uzyskania tytutu wykonawczych
z innych przyczyn,

e Na dzien 31 grudnia 2010 roku w sadach pozostawato (trwa postepowanie) 5 796 spraw
Spotki na kwote 26 333 tys. zt.

W 2010 roku Spdtka wykorzystywata mozliwosci instytucji Elektronicznego Postepowania

Upominawczego (e-sadu) w nastepujacy sposob:

e W 2010 roku do EPU skierowano 3 577 spraw,

e Do dnia przekazania niniejszego raportu wydano nakazy zaptaty w 3405 sprawach, w tym w
3173 sprawach nakazy prawomocne opatrzone klauzulg wykonalnosci, 8 spraw umorzono, 1

pozew odrzucono, a 1259 spraw przekazano do postepowania zwyktego (sprzeciwy, braki
adresowe, zgony).

IV.6 Zatrudnienie

Przez caty 2010 rok liczba petnych etatéw utrzymywata sie na identycznym poziomie 38. Na
dzien ztozenia sprawozdania liczba etatow wzrosta do 40, w zwigzku z przyjeciem do obstugi
duzego pakietu wierzytelnosci bankowych przez Spétke w I kwartale 2011.

IV.7 Zasady zarzadzania Spotka
Zasady zarzadzania Spotkg nie ulegty zmianie.

IV.8. Wartos¢ wynagrodzen, nagrdd lub korzysci osob zarzadzajacych i
nadzorujacych

W roku 2010 wynagrodzenia Zarzadu oraz Rady Nadzorczej ksztattowaty sie nastepujgco:

 Wynagrodzenia (tys.zt) @ Funkcja 2010 2009
Zarzad - tacznie 581 | 546
Jerzy Kulesza Prezes Zarzadu 338 320
Grazyna Jankowska — Kuchno | Cztonek Zarzadu 243 226
Rada Nadzorcza - tacznie 324 | 324
- Kuchno Jan Przewodniczacy Rady Nadzorczej 216 216
- Fronckiel Lech Czlonek Rady Nadzorczej 18 18
- Litwin Woijciech Czlonek Rady Nadzorczej 18 18
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- Kuchno Piotr Sekretarz Rady Nadzorczej 54 54
- Leszczynski Grzegorz Cztonek Rady Nadzorczej 18 18
Wynagrodzenia ogotem 905 (| 870

IV.9. Umowy zawarte pomiedzy Spotka a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia

Osoby petnigce funkcje zarzadu Spdtki sg zatrudnione na podstawie uméw o prace zawartych z
Radg Nadzorczg Spotki. W roku 2010 nie byto innych umoéw, przewidujgcych 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
Spotki poprzez przejecie innej jednostki.

IV.10. Informacje o systemie kontroli programow akcji pracowniczych

Do dnia 31.12.2010 oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania w Spotce nie wystepowaty
programy akcji pracowniczych. Totez nie funkcjonowat system kontroli programéw akcji
pracowniczych.

IvV.11. Informacje o znanych Spoice umowach, w wyniku ktérych moga w
przysztosci nastgpi¢c zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

Zarzad Spoitki Gietda Praw Majgtkowych ,Vindexus” S.A. nie posiada informacji na temat umow,
w wyniku ktérych moga w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

IV.12 Informacje o nabyciu udziatow (akcji) wiasnych

W 2010 roku i wedtug stanu na dzien przekazania niniejszego sprawozdania nie miato miejsca
nabycie udziatdw (akcji) wtasnych.

IV.13 Informacje o wazniejszych osiggnieciach w dziedzinie badan i rozwoju w
Spotce

W okresie od 1.01.2010 r. do 31.12.2010 r. oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania nie
wystgpity w Spdtce Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. wazniejsze osiggniecia w dziedzinie
badan i rozwoju.
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V.  Powigzania kapitatowe

V.1. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatlowych Spotki.

Adimo Egze Sp. z o.0. - Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. posiada w spotce 140
udziatdw o tgcznej wartosci nominalnej 70 tys. zt. , co stanowi 9,86% jej kapitatu zaktadowego.
W sprawozdaniu finansowym za rok 2009 i okres porownywalny Spétka wykazuje udziaty jako
aktywa finansowe dtugoterminowe w pozostatych jednostkach. Spotka Adimo Egze sp. z.0.o.
$wiadczy na rzecz GPM ,Vindexus” S.A. ustugi windykacyjne. Wynagrodzenie za wykonywane
ustugi wyptacane jest na warunkach rynkowych. W roku 2010 wyniosto ono 110 tys. z, co
stanowi 1,67% kosztow operacyjnych Spotki.

GPM Vindexus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety - Spotka
posiada 68 certyfikatow inwestycyjnych, stanowigcych 100% kapitatow funduszu, na objecie
ktorych wydatkowata $rodki w kwocie 33 664 tys. zt. Srodki te zostaty przeznaczone na zakup
pakietu wierzytelnosci bankowych oraz pokrycie kosztow funduszu. Spétka w roku 2010 objeta
wyemitowane przez fundusz sekurytyzacyjny krétkoterminowe obligacje serii B w cenie emisyjnej
i wartosci wykupu 5 000 tys. zt.

Podmiot powigzany Osoba powigzana Spos6b powigzania
o .
GPM VINDEXUS NSFIZ 100% certyfikatow w fund_uszu
sekurytyzacyjnym
FIZ Sp. z 0.0. Grazyna Jankowska-Kuchno Czlonek Zarzadu FIZ Sp. z o.0.
Agencja Inwestycyjna Estro Sp. z. 0. 0 Jan Kuchno 99,61% udziatéw w Al Estro Sp. z.0.0
Dom Aukcyjny Mebis Sp. z 0.0. Jan Kuchno Al Estro — 100% udziatéw w DA Mebis
Mebis TFI S.A. Jan Kuchno DA Mebis sp. z 0.0. — 100% udziatow
Kancelaria Prawna Grzegorza Al Estro — 50 % udziatéw Kancelarii
. Jan Kuchno ; -
Lewandowskiego Sp. K. Prawnej Grzegorza Lewandowskiego
Adimo Egze Sp. z o0.0. Jerzy Kulesza Przewodmczacy Rady Nadzorcze]
Adimo Egze sp z o.0.
Master Finance S.A. Jerzy Kulesza Przewodniczacy Rady _Nadzorcze]
Master Finance S.A.

Warunki transakcji z podmiotami powigzanymi:
e FIZ Sp. zo.0.

Z tytutu najmu powierzchni biurowej obcigzono GPM ,Vindexus S.A.” na kwote 90 tys. zt. Stanowi
to 1,36% kosztdw operacyjnych Spoiki.

¢ Kancelaria Prawna Grzegorza Lewandowskiego Spotka Komandytowa

Koszty obstugi prawnej wyniosty w 2010 roku 498 tys. zt, co stanowito 7,57% kosztow
operacyjnych. Dodatkowo powstato zobowigzanie na kwote 22 tys. zt z tytutu obstugi prawnej.
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¢ Agencja Inwestycyjna ESTRO Sp. z o.0.

W wyniku cesji ptatnosci powstato zobowigzanie 23 tys. zt.

¢ Dom Aukcyjny Mebis Sp. z o.o.

Dom Aukcyjny Mebis Sp. z 0.0. 06.07.2010 r. objat obligacje serii P w kwocie 500 tys. z4,
19.10.2010 r. sptacono 230 tys. zt. Na dzien ztozenia sprawozdania zobowigzanie z tego tytutu
wynosi 270 tys. zt

¢ Mebis Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Zobowigzanie wobec Mebis TFI S.A. w wysokosci 300 tys. zt powstato z tytutu obligacji serii P.
e Zarzad Spotki:

Jerzy Kulesza:

Wyptacono odsetki od obligacji serii G w kwocie netto tj. po potrgceniu o podatek od oséb
fizycznych w wysokosci 14 tys. zt.

Grazyna Jankowska- Kuchno:
Zobowigzanie Spotki w wysokosci 100 tys. zt powstato z tytutu obligacji serii M, ktdre zostato
sptacone do 31.03.2011 r. Wyptacono odsetki od obligacji serii G i M w kwocie netto tj. po

potraceniu o podatek od 0séb fizycznych w wysokosci 25 tys. zt.

V.2. Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez Spétke z podmiotami
powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe

Nie wystgpity transakcje inne niz zawarte na warunkach rynkowych.
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VL. Aktualna sytuacja finansowa i majatkowa Spotki

W roku 2010 r. Spdtka kontynuowata swojg strategie dziatalnosci w zakresie uzyskiwania
przychodéw i realizacji zakupdw nowych pakietéw, a przede wszystkim skoncentrowata sie na
rozwoju funduszu sekurytyzacyjnego, w ktorym posiada 100% kapitatéw funduszu.

W wyniku przejécia na MSSF/ MSR w drugim kwartale 2010 r. wyceniono posiadane aktywa wg
wartosci godziwej i dzieki temu urealniono stan majatku. I tak na 31.12.2010 r. wg ostroznych
szacunkéw wartos¢ godziwa portfeli wierzytelnosci posiadanych przez Spotke wynosi 67 784 tys.
zt, co oznacza wartosS¢ biezacg przysztych zyskdéw w okresie 10 lat od dnia 31.12.2010 r. Warto$¢
godziwa pakietdw jest aktualizowana kazdorazowo na dzien bilansowy z uwagi na
dotychczasowe sptaty, stan prawny oraz stan zaawansowania windykacji poszczegdlnych spraw
wchodzacych w sktad pakietu i moze zwiekszy¢ sie. Na bazie posiadanych pakietow Spotka
uzyskuje stabilne przychody, poréwnywalne z analogicznym okresem roku ubiegtego. Koszty
operacyjne Spotki, a w szczegolnosci koszty = wynagrodzen stanowigce istotny element
wypracowywanych dochoddw, sg na poziomie kwoty kosztdw generowanych w roku poprzednim.
Wynikiem tego jest osiggniecie wysokich zyskdw i wysokiej rentownosci na wszystkich poziomach
rachunku wynikéw.

Spotka zawarta takze 28 pazdziernika 2010 r. umowe z PKP SA na windykacje wierzytelnosci ok.
39 min zt w stosunku do 89 tys. dtuznikdw. Jednym ze sposobdw dywersyfikacji przychoddw jest
$wiadczenie ustug windykacji na zlecenie. W ocenie Zarzadu w wyniku realizacji tej umowy
Spotka uzyska dodatkowe przychody, nie angazujgc swoich kapitatdw w zakup i dochodzenie
roszczen. W ostatnim kwartale 2010 r. nabyto pakiet wierzytelnosci telekomunikacyjnych,
zawierajacy 9 097 spraw. taczna wartoS¢ nominalna pakietu 14 362 tys. zt. Nabycie to bedzie
miato wptyw na wyniki roku 2012.

Spotka wykorzystuje juz od poczatku roku procedury e-Sadu, dzieki ktorym drogg elektroniczng
wysytane sg do sadu pozwy oraz otrzymywane wyroki. W dalszym ciggu utrzymywany jest stan
zatrudnienia 40 osdb, co umozliwia ograniczenie wielkosci kosztow operacyjnych Spétki na
poziomie roku ubiegtego. W zwigzku z nowymi zakupami i realizacjag umowy z PKP SA Zarzad
przewiduje wzrost zatrudnienia.

Od marca 2009 r. Spotka jest publiczng i skutki jej upublicznienia przetozyly sie na wzrost jej
pozycji na rynku, co mozna bylo zauwazy¢ w szczegdlnosci pod koniec minionego roku, gdy
Spdtka podjeta starania o pozyskanie dodatkowych zrédet kredytowania. Skutkiem tych zabiegow
byto pozyskanie inwestoréw, ktdrzy objeli wyemitowane przez Spétke obligacje o wartosc
nominalnej i wykupu 30 440 tys. zt oraz inwestoréw, ktdrzy objeli 1 000 tys. akcji serii J w cenie
emisyjnej 5,20 zt za akcje, co dato wptywy do Spotki w  kwocie 5200 tys. zt. Spotka
kontynuowata strategie zakupow wierzytelnosci i uczestniczyta w wielu przetargach. Z uwagi na
wysoki koszt kapitatlu oraz ryzyko kredytowe, uwarunkowane przysztg sytuacja
makroekonomiczng, nie wszystkie oferty zakupu byty do zaakceptowania przez Spotke.
Priorytetem w strategii Spotki jest rozwdj funduszu sekurytyzacyjnego poprzez dalsze zakupy
wierzytelnosci bankowych.
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VANIENRE] VANIE ER)
Aktywa trwate 18 365 9 826 8 539 86,90%
Rzeczowe aktywa trwate 2 303 2 288 15 0,65%
Wartosci niematerialne 59 93 -34 -36,56%
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 15 374 6 857 8517 124,21%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 629 588 41 6,97%
Aktywa obrotowe 76 007 69 776 6 231 8,93%
Naleznosci handlowe i pozostate 2 891 1174 1717 146,25%
Nabyte wierzytelnosci 67 784 65 598 2 186 3,33%
Pozostate aktywa finansowe 5168 2 787 2 381 85,43%
Rozliczenia miedzyokresowe 76 85 -9 -10,59%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 88 132 -44 -33,33%
tacznie 94 372 79 602 14 770 18,55%

e Skutki zastosowania MSR/MSSF

Omowienie struktury i dynamiki bilansu zostato przedstawione ponizej oddzielnie dla aktywow i
pasywow, dokfadniejsze informacje wraz z notami objasniajgcymi zostaty umieszczone we
wiasciwej czesci sprawozdania finansowego za 2010 rok.

Najwiekszy wptyw na przedstawione wielkosci aktywow w roku 2010 miato zastosowanie po raz
pierwszy standarddw MSR/MSSF, ktére to prawo dla spotek publicznych wynika z Ustawy o
rachunkowosci (UoR). Uchwalg WZ z dnia 29 czerwca 2010 r postanowiono o zastosowaniu
standarddw MSR/MSSF przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych. Niniejsze sprawozdanie za
rok sprawozdawczy 2010 jest pierwszym sporzadzonym z zastosowaniem  standardow
wynikajgcych z MSR/MSSF. Dane historyczne za rok 2009 doprowadzono do porownywalnosci
poprzez korekty aktywow i pasywow zgodnie z zasadami stosowanymi dla sprawozdania w 2010,
a ich skutki odniesiono w kapitaty wiasne. Do 01.01.2010r stosowano uregulowania wynikajgce
z Ustawy o rachunkowosci, a sktadniki aktywdw wyceniano wg kosztu historycznego. Skutkiem
zastosowania metod wyceny wg MSR/MSSF i przeszacowania niektérych sktadnikéw aktywow do
wartosci godziwej, to jest pakietdw wierzytelnosci oraz certyfikatdw inwestycyjnych, byt wzrost
sumy aktywdw. Rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne i prawne wyceniono wg
kosztu historycznego. Dla wierzytelnosci nie istnieje aktywny rynek, na podstawie ktdrego
mozna bytoby wiarygodnie wyznaczy¢é warto$¢ godziwg pakietéw wierzytelnosci. Z uwagi na to
zastosowano modele przysztych oczekiwanych strumieni pienieznych, zdyskontowanych stopg
opartg o $rednig rentowno$¢ obligacji Skarbu Panstwa, a perspektywa czasowa modelu obejmuje
10lat. Podstawg modelu byty dane historyczne zblizonych portfeli, w tym wielko$¢ i rozktad
przeptywow. Wartos¢ godziwa portfela wierzytelnosci jest wartoscig biezacg przysztych strumieni
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pienieznych, generujacych koszty jak i przychody. Z jednej strony dzieki wycenie w wartosci
godziwej posiadanych pakietow wierzytelnosci oraz certyfikatow inwestycyjnych urealniono stan

majatku, z drugiej

starannosci i ostroznosci, poniewaz modele wyceny opierajg sie na szacunkach.

strony istnieje ryzyko wystgpienia btedu mimo dotozenia wszelkiej

Catkowita wartos¢ aktywow Spoitki osiggneta wysokos¢ 94 372 tys. zt co oznacza przyrost o 14
770 tys. zt i 18,55% w stosunku do roku poprzedniego. Na tg wartos¢ skfadajg sie aktywa
trwate w wysokosci 18 365 tys. zt oraz aktywa obrotowe w wysokosci 76 007 tys. zi.
Skfadniki te stanowig odpowiednio 19,46% oraz 80,54% sumy aktywow. Stanowi to zmiane
stosunku do poprzedniego roku obrotowego, gdy sktadniki te stanowity odpowiednio 12,34% i
87,66%. Zmiana w strukturze aktywdw trwatych jest spowodowana przede wszystkich wzrostem
wyceny certyfikatdw inwestycyjnych w wyniku dalszych zakupdw pakietéow do funduszu.

Aktywa wg PSR 31.12.2010 31.12.2009
Aktywa wg Pf)I's)klch Standardoéw 42 560 33844
Rachunkowosci

1. Korekta z tytutu przeszacowania 51 864 47 877
wycena do wartosci godziwej certyfikatow 9322 3045
wycena pakietow wg wartosci godziwej 42 542 44 832
3.Zmiana zasad rachunkowosci 0 -2 537
4. Aktywa na odroczony podatek 521
5. korekta aktywow /MSSF -52 -103
Suma korekt , w tym : 51812 45 758
- MSSF/MSR 51812 47 774
- zmiany zasad rachunkowosci 0 -2 016
Aktywa wg MSSF/MSR 94 372 79 602

Korekta sumy aktywdw na koniec 2010 r z tytutu MSSF/MSR wyniosta 51 812 tys. zt, w tym
korekta z tytutu przeszacowania certyfikatdw do wartosci godziwej 9 322 tys. zt oraz 42 542 tys.

zh
31122010 31.12.2009  Zmiana Zmiana %

e S G 78 045 69 493 8 552 12,31%
Kapitat zaktadowy 1059 1059 0,00
Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji powyzej 2073 2 073 0,00
ceny nominalnej
e 72 892 64 074 8818 13,76%

o Zatrzymane zyski z lat ubiegtych 21028 16 736

o Kapital z aktualizacji wyceny 51864 47 338
Niepodzielony wynik finansowy -2 056 -1 097 -959 87,42%
Wynik finansowy biezgcego okresu 4077 3384 693 20,48%
Zobowiazania diugoterminowe, w tym; 2958 4738 -1780 -40,66%
Kredyty i pozyczki 2 008 -2 008 100,00%
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Pozostate zobowigzania finansowe 624 2059 -1 435 -69,69%
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku 2228 579 1649 284,80%
dochodowego

Rezerwa na Swiadczenia pracownicze 106 92 14 15,22%
Zobowiazania krétkoterminowe 13 369 5371 7998 148,91%
Kredyty i pozyczki 3947 2014 1933 95,98%
Pozostate zobowigzania finansowe 5746 1 565 4181 267,16%
Zobowigzania handlowe 3224 1470 1754 119,32%
Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku 97 91 6 6,59%
dochodowego

Pozostate zobowigzania 257 12 134 108,94%
Rezerwa na $wiadczenia pracownicze 70 77 -7 9,09%
Pozostate rezerwy 28 31 -3 -9,68%
Pasywa lacznie 94 372 79 602 14 770 18,55%

Skutki przeszacowania do wartosci godziwej w wyniku przejscia na MSR/MSSF zaréwno nabytych
pakietow wierzytelnosci jak i certyfikatow inwestycyjnych GPM Vindexus NS FIZ, ktérych Spétka
jest wiascicielem, zostato odniesione na kapitat z aktualizacji wyceny. W bilansie wielko$¢ ta
wystepuje w pozycji ,Pozostate kapitaty”. Korekty z tytutlu przeszacowania na 31.12.2010
obejmujg kapitat z aktualizacji w kwocie 51 864 tys. zt. Dokonano réwniez korekty aktywéw z
tytutu MSSF/MSR, ktéra wynosi -52 tys. zt , facznie 51 812 tys. zt. Korekta z tytutu
przeszacowania na dzien 31.12.2009 r. wynosi 47 877 tys. zt. Korekta aktywdw z tyt. MSSF/MSR
wynosi -103 tys. zt , natomiast korekta na skutek zmiany zasad rachunkowosci wynosi -2 016 tys.
zt. tacznie korekty na 31.12.2009 wynoszg 45 758 tys. zt. Skutkiem zmiany sposobu ujecia w
rachunku wynikéw kosztéw wierzytelnosci wspdtmiernych do uzyskanych przychodéw byta
korekta 2 056 tys. zt , ktdra zostata odniesiona w niepodzielony wynik lat ubiegtych jako strata
za rok 2009.

taczne korekty pasywdw z tytutu przejscia na MSR oraz MSSF oraz zmian zasad rachunkowosci
miaty wptyw na wielkoS¢ sumy pasywow, zaprezentowany w tabeli nizej.

Pasywa wg PSR 31.12.2010 31.12.2009
:2Z¥\vl\1/:kv(v)i/z§)l?klch Standardéw 42 560 33 844
1. Korekta kapitatéw wtasnych w tym: 49 636 45 179
Kapitatu z aktualizacji wyceny /MSSF 49 636 47 338
niepodzielony wynik z lat ubiegtych -2 016
pozostate korekty -40
2. Rezerwa na odroczony podatek 2228 579
3. Korekta zobowigzan /MSSF -52 -103
Suma korekt , w tym : 51812 45 758
- MSSF/MSR 51812 47 774
- zmiany zasad rachunkowsci -2 016
Pasywa wg MSSF/MSR 94 372 79 602
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VI.2. Charakterystyka wybranych skiadnikow majatku oraz pasywow Spotki.
VI.2.1 Fundusz sekurytyzacyjny

Spotka na dzien sporzadzenia raportu jest wiascicielem 68 certyfikatow inwestycyjnych funduszu
sekurytyzacyjnego GPM Vindexus NSFIZ. Na dzien bilansowy byty to 23 certyfikaty, analogicznie
jak w roku obrotowym 2009. Historia nabycia instrumentow przedstawia sie nastepujgco:

* 5 certyfikatéw inwestycyjnych serii A (nr 01-05) w dniu 17 lipca 2007 r.

10 certyfikatow inwestycyjnych serii C (nr 01-10) w dniu 21 sierpnia 2008 r.
8 certyfikatow inwestycyjnych serii D (nr 01-08) w dniu 9 wrzesnia 2008 r.
v 7 certyfikatow inwestycyjnych serii E (nr 01-07) w dniu 13 stycznia 2011 r.
v 38 certyfikatdw inwestycyjnych serii F (nr 01-38) w dniu 7 lutego 2011 r.

Do Spotki nalezy 100% wyemitowanych certyfikatow.

Na dzien bilansowy portfel wierzytelnosci w funduszu obejmowat 4 pakiety nabyte od bankéw,
zawierajgce 26 986 spraw o tgcznej wartosci nominalnej 553 485 tys. zt, w tym najwiekszy
pakiet bankowy nabyty w grudniu 2010 r. Fundusz odzyskat w roku 2010 z wierzytelnoSci
sekurytyzowanych 6 768 tys. zt. Na dzien 31.12.2010 tgczne aktywa netto funduszu GPM
Vindexus NSFIZ wyniosty 15 250 tys. zt, co oznacza, ze jeden certyfikat inwestycyjny wyceniany
byt na kwote 663 tys. zt. Warto$¢ godziwa pakietow w funduszu to 53 091 tys. zt.

W I kwartale 2011 nastgpity istotne zmiany w stanie posiadania Spétki. Zostaty w catosci objete
dwie kolejne emisje certyfikatéw, serie E oraz F.

o Emisja certyfikatow inwestycyjnych serii E — zakup 7 certyfikatéw za taczng kwote 4 625 tys.
zt, co przektada sie na cene emisyjng jednego certyfikatu réwng 660 736 zt. Srodki z emisji
zostaty przeznaczone na zakup wierzytelnosci bankowych

e Emisja certyfikatdw inwestycyjnych serii F — zakup 38 certyfikatéw za tgczng kwote 25 297
tys. zt, co przektada sie na cene emisyjng jednego certyfikatu réwng 665 699 zi. Srodki z
emisji zostaty przeznaczone na zakup wierzytelnosci bankowych.

Zwiekszyto to liczbe posiadanych certyfikatdw do 68. Nabycie to wigzato sie z inwestycijg w 2
duze pakiety wierzytelnosci bankowych, zawierajgcych tgcznie 18 457 spraw o tgcznej wartosci
nominalnej 357 401 tys. zt. W zwigzku z emisjami, na dzien 31.03.2011 bedgcym jednoczesnie
dniem wyceny i ostatnim dniem kwartatu, aktywa netto funduszu wyniosty 45 119 tys. z, co w
przeliczeniu na 1 certyfikat wynosi 663 512 zt.

Liczba certyfikatow Cena nabycia Data objecia
Seria A 5 199 847 17 lipca 2001
Seria C 10 152 594 21 sierpnia 2008
Seria D 8 151 962 9 wrzesnia 2008
Seria E 7 660 736 13 stycznia 2011
Seria F 38 665 699 7 lutego 2011

Polityka Spdtki zaktada diugoterminowy rozwdj funduszu, ze szczegélnym naciskiem na wzrost
wartosci certyfikatdw inwestycyjnych. W zwigzku z tym Spdtka nie planuje umorzenia lub
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odsprzedazy posiadanych udziatdw w najblizszym czasie. taczne wydatki poniesione na zakup
certyfikatdw inwestycyjnych na dzien ztozenia sprawozdania ksztattowaty sie w kwocie 33 664
tys. zt.

Serwiserem funduszu sekurytyzacyjnego jest Spotka GPM Vindexus S.A. Z tytutu zarzadzania
portfelem wierzytelnosci Spotka otrzymuje prowizje w wysokosci 25% uzyskanych przez fundusz
wplat. 1 lutego 2010 r. Spdtka uzyskata zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na
zarzadzanie aktywami funduszu.

VI.2.2. Portfele wierzytelnosci w ksiegach Spotki

bg%rgfvlfe telefonia upadtosci ~ pozostate NS(IJ:tI)éhigiﬁne ogotem
Przychody 4991 5296 1266 2725 1281 15 559
Koszty operacyjne 2128 2239 535 1152 542 6 596
e pg'gijzti‘\"lv"(‘;ng 27 614 29 213 4879 6078 67 784
Nabycia 2010 1289 2 969 556 4 814

taczna wartos¢ godziwa pakietow na 31.12.2010 r. wynosi 67 784 tys. zt. Wartos¢
wierzytelnosci w cenie nabycia wynosi 25 242 tys. zt. W roku minionym poniesiono koszty
3 426 tys. zt na optaty sgdowe oraz komornicze i wydatki na zakupy w kwocie 4 814 tys. zt.
taczne naktady na pakiety 2010 r. wyniosty 8 240 tys. z.

Wyszczegdlnienie 2010 2009
Stan wierzytelnosci 01.01.2010 — wartos¢ brutto 21 402 15 152
Zwiekszenia, w tym: 50 782 56 843
- zakup nowych wierzytelnosci 4814 9671
- optacone wpisy sadowe oraz optaty komornicze 3426 2 301
- przeszacowanie do wartosci godziwej 42 542 44 871
Zmniejszenia w tym: 3853 5722
- koszt witasny przychodéw z windykacji/rachunek zyskéw i strat 3 666 5644
- zakonczenie windykacji oraz sprzedaz wierzytelnosci 187 78
Stan wierzytelnosci na 31.12.2010- wartos¢ brutto 68 331 66 273
Odpisy aktualizujgce na 01.01.2010 675 471
- rozwigzanie odpiséw aktualizujgcych -116 -56
- wykorzystanie odpiséw aktualizujgcych -41 -4
- przeszacowanie do wartosci godziwej (odpis) 14
-odpisy aktualizujgce wierzytelnosci 29 250
Odpisy aktualizujgce 31.12.2010 547 675
Stan wierzytelnosci na 31.12.2010 —wartos$¢ netto 67 784 65 598
Stan wierzytelnosci na 31.12.2010, w tym: 67 784 65 598
- w cenie nabycia brutto 25 789 21 402
- odpis aktualizujgcy 547 675
- kapitat z aktualizacji wyceny wierzytelnosci 42 542 44 871
45
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VI.2.3 Kapitaty wiasne

Pozycja

Kapitatly wiasne 78 045 69 493
Kapitat zaktadowy 1059 1059
Agio emisji akcji

Kap_i_tai zapasowy ze s_przed_azy _ 2073 2073
akgcji powyzej wartosci nominalnej

Zyski zatrzymane 21 028 16 736
Kapitat z aktualizacji wyceny 51 864 47 338
Pozostate kapitaty rezerwowe

Zysk (strata) z lat ubiegtych -2 056 -1 097
Zysk (strata) netto 4077 3 384
VI.2.4 Zobowigzania

Pozycja pasywow 2010 2009

Rezerwy na 204 200

zobowigzania

Rezerwa na odroczony 2228 579

podatek

Zobowigzania finansowe | 624 4 067
dtugoterminowe

Zobowigzania finansowe | 9 693 3579
krotkoterminowe

Zobowigzania z tytutu 3224 1470

dostaw i ustug

Zobowigzanie z tytutu 97 91

biezacego podatku

dochodowego

Zobowigzania inne 257 123

Zobowigzania ogotem 16 327 10 109

VI.3. Przychody i koszty

Abstrakt z Rachunku Zyskow i Strat 31.12.2010 31.12.2009 VANIENE] VANIEER)
Przychody ze sprzedazy 15 559 16 615 -1 056 -6,36%
Koszty wierzytelnosci i inne koszty wiasne 3 684 5 644 -1 960 -34,73%
Zysk brutto ze sprzedazy 11 875 10 971 904 8,24%
Koszty ogdlnego zarzadu 6 578 6 204 374 6,03%
Pozostate przychody operacyjne 295 367 -72 -19,62%
Pozostate koszty operacyjne 134 629 -495 -78,70%
EBIT 5458 4 505 953 21,15%
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EBITDA 5747 4809 938 19,51%
Przychody finansowe 498 208 290 139,42%
Koszty finansowe 874 678 196 28,91%
Zysk z dziatalnosci gospodarczej 5082 4 035 1047 25,95%
Wynik zdarzen nadzwyczajnych

Zysk brutto 5082 4 035 1047 25,95%
Podatek dochodowy 1 005 651 354 54,38%
Zysk netto 4 077 3 384 693 20,48%

W zwigzku z przejsciem na MSSF/MSR i uznaniem portfeli wierzytelnosci za instrumenty
finansowe zmieniono zasady rachunkowosci w zakresie ujecia w rachunku zyskéw i strat
kosztow zwigzanych z uzyskanymi przychodami z wierzytelnosci. Naktady na nabycie
pakietéw oraz wydatki na optaty sgdowe i komornicze sg aktywowane. W rachunku wynikéw
i strat wystepujg w momencie uzyskania wpltywu z wierzytelnosci. Koszty nabycia
wierzytelnosci, wspotmierne do przychoddw, ujmowane sg proporcjonalnie do wielkosci
uzyskanych wptywéw z poszczegolnych pakietéw, w takiej czesci jaka wynika z ilorazu sumy
poniesionych naktadow na pakiety do wartosci odzyskiwalnej z danego portfela. Do
01.01.2010 r. koszty nabycia wierzytelnoéci rozliczano dla poszczegdlnych wierzytelnosci.
Powodowato to zawyzenie zyskéw. W zwigzku z przejsciem na MSSF/MSR Spétka dokonata
korekty rozliczenia naktadéw poprzez obcigzenie niepodzielonego wyniku z lat ubiegtych o
kwote 2 322 tys. zt, ktéra to korekta jest stratg. Na skutek tego wynik finansowy za rok 2009
zmniejszyt sie z kwoty 4 343 tys zt do 3 384 tys. zt.

Rok 2010 byt dla Spotki okresem bardzo korzystnym. Spétka znaczaco ograniczyta koszty oraz
odnotowata wzrost w wiekszosci znaczacych kategorii ekonomicznych. Dziato sie to w momencie
powrotu kraju na Sciezke wzrostu gospodarczego, gdzie kiopoty zwigzane z trudng sytuacjg
ekonomiczng dtuznikdbw byly odczuwalne. Mimo tej przeciwnosci, Spoétka wzmocnita swoja
pozycje rynkowg i kontynuuje rozwdj na coraz szerszg skale.

Wykres 9 Przychody i zyski Spotki za lata 2006-2010
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Nieznaczny spadek przychoddw Spoitki zostat z nadwyzkg zrekompensowany przez znaczaca
redukcje kosztdw, ktére rok do roku spadty o blisko 1961 tys. zt, a 34,73% w ujeciu
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procentowym. Nalezy zwréci¢ uwage na przychody funduszu NSFIZ GPM Vindeus, ktére 6 768
tys. zt. kaczne przychody w funduszu i spotce wyniosty 22 327 tys. zt. Dzieki temu GPM Vindexus
S.A. mégt odnotowac zyski na wyzszym poziomie niz za rok 2009. Zysk operacyjny (Ebit) wzrdst o
21,15%% osiggajac poziom 5 458 tys. zt. Z kolei zysk netto osiggnat poziom 4 077 tys. zt, co
oznacza wzrost i 0 20,48%. Jest to wynik osiggniety na skutek podstawowe]j dziatalnosci Spotki.
Przychody z odsetek nie miaty istotnego znaczenia na wysoko$¢ zyskow.

W przychodach Spdtki coraz wyzszy udziat ma wynagrodzenie pobierane z tytutu obstugi
wierzytelnosci funduszu sekurytyzacyjnego. Za rok 2009 prowizja z tego tytutu wyniosta 521 tys.
zt, a w roku 2010 byto to juz 1 263 tys. zt. Oznacza to dynamike rzedu 142,41% i jest wyrazem
strategii Spotki, dazacej do wzrostu funduszu.

Przychody i koszty finansowe w 2010 roku wzrosty. Wigze sie to ze wzrostem zadtuzenia.
Dobra kondycja Spétki przektada sie na wysokie wartosci wskaznikow rentownosci. Spotka

zamierza utrzymywacé obrang polityke utrzymywania kosztéw dziatalnosci na dotychczasowym
poziomie. Osiggniete wyniki potwierdzajg stusznos¢ strategii dziatania Spotki.

VINDEXUS:sa

VI.4 Ocena rentownosci

Wskaznik 2010 2009
Przychody operacyjne 15 559 16 615
Zysk netto 4077 3384
Zysk brutto na sprzedazy 11 875 10971
EBIT 5458 4 505
EBITDA 5747 4 809
Kapitat wiasny 78 045 69 493
Przecietny kapitat wiasny 73 769 62 717
\Il(vtzll;:(zknt? kapitatu / kapitat z aktualizacji 51 864 47 338
Kapitat wiasny skorygowany 26181 22 155
Przecietny skorygowany kapitat wtasny 24 168 20 588
Aktywa 94 372 79 602
Przecietne aktywa 86 987 71784

Przychody operacyjne — przychody uzyskane z podstawowej dziatalnosci operacyjnej to jest przychody z

windykacji oraz przychody inne.

Wskaznik 2010 ‘ 2009
Rentowno$¢ brutto na sprzedazy 76.32% 66.03%
Rentownos¢ EBIT 35.08% 27 11%
Rentownosc EBITDA 36,94% 28,94%
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Rentownos$¢ netto

26,20% 20,37%

ROA

4,69% 4,71%

ROE

5,53% 5,40%

ROE/skorygowny kapitat

16,87% 16,43%

e wskaznik rentownosci brutto na sprzedazy — stosunek zysku (straty) brutto ze sprzedazy do

przychoddw operacyjnych,

wskaznik rentownosci netto — stosunek zysku (straty) netto do przychodéw operacyjnych,
wskaznik rentownosci EBIT — stosunek zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) do przychodow

operacyjnych,

VINDEXUS:sa

o wskaznik rentownosci EBITDA — stosunek EBITDA (wynik operacyjny + amortyzacja) do przychodéw

operacyjnych ,

e ROA —wskaznik rentownosci aktywow — stosunek zysku netto za dany okres do Sredniej wartosci

aktywdw na koniec okresu oraz na poczatek okresu ,
e ROE —wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego ROE — stosunek zysku netto za dany okres do Sredniej
wartosci kapitatéw na dzien obliczenia wskaznika oraz stanu kapitatéw rok wczesniej.
o Kapital wiasny skorygowany — stan kapitatu wiasnego na koniec roku pomniejszony o korekte z tytutu

kapitatu z aktualizacji wyceny

Pod wzgledem rentownosci spdtka odnotowata poprawe wzgledem 2009 roku. Osiggniete
wielkosSci pozostajg wysokie i stawiajg Spotke wsrdd waskiego grona liderdw branzy. Wskazniki
wzrosty przecietnie o 6 punktdw procentowych. Tak wysoka dynamika jest zastugg gtdwnie
dwdch czynnikdw. Pierwszy z nich to spadek bazy, jaka sg przychody ze sprzedazy. Przy ich
spadku rok do roku o 5,90%, to przy niezmienionych wielkosciach odpowiednich kategorii zysku
oznacza to wzrost wskaznika o 6,2%. Drugi czynnik to istotna poprawa zyskownosci w kazdej
kategorii, co byto dodatkowym bodZzcem do wzrostu wskaznikow rentownosci. Ze wzgledu na
fakt, ze Spotka bedzie dazyta do osiggania podobnych lub wyzszych przychoddw, potencjatu
poprawy wskaznikéw nalezatoby szuka¢ po stronie dalszej poprawy zyskownosci.

Wykres 10 Rentownos¢ sprzedazy na tle przychodow ze sprzedazy
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Wykres 11 Rentownos¢ netto na tle zyskow netto
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Na tle poprawy wynikéw zdziwienie moze budzi¢ znaczny spadek wskaznikow ROA oraz ROE. W
tym miejscu nalezy jeszcze raz podkresli¢ fakt przeszacowania wielkosSci bilansowych w taki
sposob, by spetniaty wymogi MSR/MSSF. W przypadku GPM Vindexus S.A. skutkowato to
skokowym wzrostem wartosci zaréwno aktywow, jak i kapitatow wiasnych. W zwigzku z tym
poprawa zyskownosci nie mogta zrekompensowac znacznego wzrostu bazy wskaznika. Jest to
jednak zabieg spowodowany przeksztatceniami ksiegowymi, a w zadnym wypadku pogorszeniem
sie wynikow Spotki.

VI.5. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegéinym uwzglednieniem
zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowiagzan.

VI.5.1 Ocena ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa

NR Pozycja 2010 2009
1 Aktywa obrotowe 76 007 69 776
la kapitat z aktualizacji wyceny wierzytelnosci -42 542 -44 871
1b Aktywa obrotowe-kapitat z aktualizacji wyceny* 33 465 24 905
1c Zmiana majatku obrotowego 8 560 3 559
2 | Srodki pieniezne 88 132
3 Majatek obrotowy skorygowany (1b-2) 33377 24 773
4 Zobowigzania krotkoterminowe ( za wyjatkiem 13271 5306

rezerw)
5 Kredyty krotkoterminowe 3947 2014
6 Dtuzne instrumenty finansowe 5746 1 565
7 Zobowigzania biezgce skorygowane (4-5-6) 3578 1727
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8 Kapitat obrotowy (1b-4) 20 194 19 599

9 Zapotrzebowanie na $rodki obrotowe (3-7) 29 799 23 046

10 | Saldo netto srodkéw pienieznych (8-9) -9 605 -3 447

11 Udziat srodkéw wiasnych w finansowaniu majgtku 60,3% 78,7%
obrotowego (8/1b)

*Aktywa obrotowe —korekty - doprowadzenie stanu aktywow obrotowych do stanu w cenie nabycia z uwagi do
porownywalnosci z uwagi na korekty wynikajace z zastosowania MSSF/MSR.

e Kapitat obrotowy — réznica pomiedzy wielko$cig majatku obrotowego a wielkoscig zobowigzan biezacych.
Kwota kapitatu obrotowego wskazuje jaka warto$¢ majgtku obrotowego finansowana jest z zasobow
wiasnych,

e Zapotrzebowanie na srodki obrotowe jest to rdznica pomiedzy wielkoscia majatku obrotowego
pomniejszonego o S$rodki pieniezne a wielkoscig zobowigzan biezacych pomniejszonych o kredyty
krotkoterminowe i dluzne instrumenty finansowe. Wskaznik ten pozwala okreslic jaka cze$¢ majgtku
obrotowego (bez $rodkéw pienieznych) nie jest finansowana za pomocg zobowigzan biezgcych,

e Saldo netto srodkéw pienieznych - rdznica pomiedzy stanem kapitalu obrotowego netto a
zapotrzebowaniem na kapitat obrotowy. Zapotrzebowanie na zewnetrzne zrddto finansowania oznacza
ujemne saldo netto $rodkéw pienieznych. dodatnie saldo oznacza nadwyzke Srodkéw pienieznych ponad
biezace potrzeby.

Wskazniki 2010 2009

Cykl rotacji naleznosci 587 447

Cykl rotacji zobowigzan 272 189

Kapitat obrotowy w dniach obrotu 474 431

Cykl operacyjny 587 447

Cykl konwersiji gotéwki 315 258

o Wskazniki rotacji — stosunek $redniego stanu odpowiednio naleznosci, zobowigzan biezacych ( $rednia
arytmetyczna ze standw) na poczatek i koniec badanego okresu do przychodéw netto ze sprzedazy,
pomnozony przez liczbe dni w okresie obrachunkowym ( w roku 365),

e Kapitat obrotowy w dniach obrotu — stosunek wielkosci kapitatu obrotowego do przychoddéw netto,
pomnozony przez liczbe dni w okresie rozrachunkowym ( w roku 365),

e Cykl operacyjny — suma cyklu rotacji naleznosci i cyklu zapaséw (nie wystepujg zapasy), obrazuje okres po
jakim gotéwka wprowadzona do procesdéw gospodarczych zostanie odzyskana,

e Cykl konwersji gotowkowej - cykl operacyjny skorygowany o wielko$¢ rotacji zobowigzan

krétkoterminowych, okresla liczbe dni w ktérych musza zostaé zaangazowane dodatkowe $rodki (poza
zobowigzaniami biezgcymi) pozwalajace na sfinansowanie majatku obrotowego.

VI1.5.2 Ocena zadtuzenia

Pozycje pasywow 2010 % 2009 %
G TR [P0 28 409 63,50% 24 314 70,63%
korektach

Zobowigzania z

wytgczeniem rezerw 13 895 31,06% 9330 27,10%
Rezerwy na

Zobowiazania 204 0,46%% 200 0,58%
Rezerwa z tytutu

odroczonego podatku 2228 4,98% 579 1,69%

www.gpm-vindexus.pl

51



Sprawozdanie Zarzadu Gieldy Praw Majatkowych

,Vindexus” S.A. z dzialalno$ci w roku 01.01.2010-31.12.2010

Zobowigzania
dtugoterminowe z
wytgczeniem rezerw

624

1,39%

4 067 11,81%

Zobowigzania
krotkoterminowe z
wytgczeniem rezerw, w
tym:

13 271

29,67%

5263 15,29%

Zobowigzania finansowe

9693

21,67%

3579 10,40%

Zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug

3224

7,21%

1470 4,27%

Pasywa po korektach
ogotem

44 736

100%

34423 100%

Wskazniki
Wskaznik ogolnego
zadtuzenia

2010

31,06%

2009
27,10%

Wskaznik zadtuzenia
kapitatow wiasnych

48,91%

38,37%

Wskaznik pokrycia
majatku kapitatami
wiasnymi

63,50%

70,63%

Wskaznik zadtuzenia
dtugoterminowego

2,20%

16,73%
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e Wskaznik ogdlnego zadtuzenia — stosunek tgcznej wartosci zobowigzan do ogolnej sumy pasywow na
dzien obliczania wskaznika,

e Wskaznik zadluzenia kapitatow wilasnych — stosunek tgcznej wartosci zobowigzan do stanu kapitatu
wihasnego na dzien obliczenia wskaznika,

Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wiasnymi — stosunek kapitatow wiasnych do sumy aktywoéw

Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego — stosunek fgcznej wartosci zobowigzan dtugoterminowych do
stanu kapitatu wtasnego na dzien obliczenia wskaznika

VI.6. Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi, wykazanymi w

raporcie rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikow za rok 2009
oraz w raporcie kwartalnym za IV kwartat 2010 r.

W raporcie biezgcym nr 71/2010, opublikowanym 23 grudnia 2010 r. Zarzad Spétki przedstawit
prognoze wynikow finansowych na rok 2010, w ktdrej okreslit kwote przychodéw w wysokosci
15 000 tys., a zysk netto 4 900 tys. zt. Uzyskano przychody w kwocie 15 559 tys. zt, a prognoza

ich z 23 grudnia zostafa zrealizowana w 104%.Natomiast zysk netto wynidst 4 077 tys. zt.

W ciggu roku Spotka byta w trakcie implementacji standardéw wynikajgcych z MSSF/MSR, a

szczegolnosci w zakresie ustalenia wartosci

godziwej posiadanych portfeli wierzytelnosci

nabytych oraz rozliczenia w koszty okresu naktadow na zakup pakietow oraz dochodzenie
roszczen, wynikajacych z nabytych wierzytelnosci. Spotka uzyskata mniejszy wynik finansowy niz
prognozowata z uwagi na fakt, ze w dacie ogtoszenia Spotka byta w trakcie weryfikacji

wierzytelnosci i naktadéow na pakiety oraz

wyniku za rok 2010.

rozliczenia w rachunku wynikdw poniesionych
wydatkéw. Do prognozowanych wartosci zysku netto byla zastosowana nizsza kwota kosztéw
nabycia wierzytelnosci niz wynikato to z weryfikacji i nizsza od tej zastosowanej do pomiaru
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i

Elementy prognozy Realizacja w tys. zt Prognoza w Réznice w Stopien realizacji w
tys. zt realizacji %
prognozy w
- tysz
Przychody ze sprzedazy 15559 15000 559 104%
Zysk netto 4077 4900 -823 83%

Miedzy informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym za rok 2010 a danymi w raporcie
za czwarty kwartat 2010 r. sg nastepujace rdznice:

Suma aktywow zwiekszyta sie o 401 tys. zt, na ktdrg to zmiane sktada sie:

o zwiekszenie aktywdw trwatych o 621 tys. zt z uwagi na ujecie leasingu operacyjnego jako
finansowego i naliczenie aktywéw na odroczony podatek od rdznicy przejsciowej pomiedzy
wartos$cig bilansowg a podatkowg aktywéw .

e zmniejszenie naleznosci o 220 tys. zt w wyniku korekt miedzy innymi z tytutu odpisu
aktualizujgcego.

Rdznica pasywach w kwocie 401 tys. zt wynika ze:

e wzrostu zysku netto o 40 tys. zt z tytutu korekt rezerw Swiadczen pracowniczych oraz
wyceny leasingu,

¢ zwiekszenie niepodzielonego zysku netto o 310 tys. zt z tytutu podatku odroczonego,

e wzrostu zobowigzan dtugoterminowych o 2 209 tys. zt z uwagi na utworzenie rezerwy na
odroczony podatek od réznicy miedzy wyceng bilansowa a podatkowa certyfikatow
inwestycyjnych oraz pozostate korekty,
wzrost zobowigzan krétkoterminowych o 33 tys. zt z tytutu zmiany ujecia umowy leasingu,

e zmniejszenie sie kapitatow wiasnych o 2 191 tys. zt w wyniku utworzenia rezerwy na
podatek odroczony w poczet kapitatéw,

Réznice w stanie aktywdw i pasywow wynikajg z faktu, ze raport za czwarty kwartat 2010 r.
opublikowano w dniu 01.03.2011 r., w terminie przed rozpoczeciem badania sprawozdania za
rok 2010.

VI1.7. Opis czynnikow i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych
znaczacy wpltyw na dziatalnos¢ Spétki w roku 2010.

W Spétce w roku 2010 nie wystgpity czynniki o nietypowym charakterze, ktdre mogtyby mie¢
znaczacy wptyw na dziatalno$¢ Spéiki i osiggniete przez nig zyski lub poniesione straty.

VI.8. Informacje o zaciagnietych pozyczkach i wypowiedzianych w danym roku
obrotowym umowach dotyczacych kredytow i pozyczek.

Spdtka sptacita 1 952 tys. zt zobowigzan finansowych tytutu:

27 marca 2010 r. 72 tys. zt z tytutu kredytow,

30.06.2010 obligacje serii G o wartosci wykupu 450 tys. zt,

Do 19.08.2010r. obligacje L o wartosci wykupu 1 000 tys. zt,
15.09.2010r. obligacje serii N o wartosci wykupu 100 tys. z,
19.01.2010 obligacje serii O o wartosci wykupu 100 tys. zt
19.10.2010 obligacje serii P o wartosci wykupu 230 tys. zt,
Spdtka wyemitowata obligacje o wartosci emisyjnej 4 500 tys. zt :
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23.03.2010r. serii N w wartosci emisyjnej 100 tys. zt i statej stopie odsetek 10%,
31.05.2010r. serii O o wartosci emisyjnej 100 tys. zt. i statym oprocentowaniu 10%,
06.07.2010r. obligacje serii P o wartosci emisyjnej 800 tys. zt. i statym oprocentowaniu 10%,
17.08. 2010 r. serii R w kwocie 500 tys. zt o statym oprocentowaniu 12%, przeznaczonych
na wykup obligacji serii L.,

e 01.09.2010 r. obligacje serii S w kwocie 3000 tys. zt , oprocentowanych 12% w skali roku.

VI.9. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach.

GPM Vindexus S.A. objat obligacje wyemitowane przez fundusz sekurytyzacyjny GPM Vindexus
NSFIZ o wartosci nominalnej 5 000 tys. zt oprocentowane 14% w skali roku.

VI.10. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym
poreczeniach i gwarancjach.

a. Udzielone poreczenia i gwarancja lub inne zabezpieczenia
b. Otrzymane poreczenia i gwarancje

VI.11. Informacje o instrumentach finansowych w zakresie ryzyka oraz
przyjetych przez jednostke celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym.

Spotka w swoim port folio posiada nastepujace instrumenty finansowe:
e Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci ,w tym obligacje obce,
e pozyczki i naleznosci, w tym naleznosci handlowe oraz pozostate,
e Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy sg to aktywa, w tym portfele wierzytelnosci,
certyfikaty inwestycyjne, udziaty,
e Zobowigzania finansowe z tytutu kredytéw i obligacji.

Spdtka nie posiada instrumentdw wycenianych w warto$ci godziwej przez wynik finansowy.
Ryzyko stopy procentowej.

Spdtka nie zawierata transakcji z udziatem instrumentéw pochodnych, w tym kontraktéw na
zmiane stop procentowych (swapy procentowe) oraz walutowych kontraktéw terminowych typu
forward. Zmiany stopy procentowej nie mialy wiekszego wptywu na wynik finansowy z uwagi
na state oprocentowanie przewazajacej czesci zobowigzan za wyjatkiem kredytu obrotowego,
ktérego stopa oparta jest na WIBOR.

W pierwszym kwartale 2011 r. Spétka wyemitowata obligacje serii T i W o warto$ci nominalnej
27 740 tys. zt , ktérych oprocentowanie oparte jest o stope WIBOR 6M oraz marze 8 % w skal
roku. Zmiana stop procentowych o 100 pb moze spowodowaé wzrost kosztéw finansowych ok.
277 tys. zt. Natomiast obligacje serii U nie sg narazone na wahania stopy procentowe;j.

Ryzyko plynnosci.

W zwigzku z zaciggnieciem nowych zobowigzan finansowych w roku 2011 r. poprzez emisje
obligacji serii T, U, W ich stan zwiekszy sie tgcznie o 30 240 tys. zt. Przecietne koszty obstugi
dtugu wyniosg ok. 400 tys. miesiecznie. W zwigzku ze zwiekszeniem obcigzenia sptatg odsetek
Spdtka jest narazona na ryzyko ptynnosci. Warunkiem utrzymania stabilnosci finansowej jest
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ostrozna polityka zakupdw, uzyskanie przychodéw na poziomie roku ubiegtego oraz kontrola
wydatkdw. Stosowane sg okresowe projekcje przychodéw i wydatkdw.

Narzedzie to uwzglednia terminy wymagalnosci/ zapadalnosci zaréwno inwestycji jak i aktywow
finansowych (np. konta naleznosci, pozostatych aktywdéw finansowych) oraz prognozowane
przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej.

Celem Spotki jest utrzymanie rdwnowagi pomiedzy ciggtoscig a elastycznoscig finansowania,
poprzez korzystanie z rozmaitych zrédet finansowania, takich jak kredyty w rachunku biezgcym,
kredyty bankowe, obligacje, akcje uprzywilejowane, umowy leasingu finansowego oraz umowy
dzierzawy z opcjg zakupu.

Ryzyko ceny.

Ryzyko ceny pakietdw jest istotne dla Spditki, poniewaz ma wpltyw na wyniki Spétki. W celu
zapobiegania nietrafionym transakcjom zakupu Spdtka na podstawie danych historycznych
ustalita limity cen transakcyjnych z uwzglednieniem obecnej sytuacji rynkowej. Ustalone limity
wahajg sie w granicach 2% - 20% wartosci nominalnej pakietu.

Ryzyko kredytowe.

Spotka jest obcigzona znacznym ryzykiem kredytowym, ktére wynika z charakteru prowadzonej
dziatalnosci windykacyjnej, opartej na odzyskiwaniu przeterminowanych naleznosci, nabytych od
instytucji bankowych, telefonii lub innych jednostek gospodarczych.

Ryzyko kredytowe oznacza dla Spotki niebezpieczenstwo naruszenia terminu zaptat lub braku
zaptaty od dtuznika, co moze spowodowac strate finansowa.

Jednym z elementéw zapobiegania wzrostowi ryzyka kredytowego jest systematyczny monitoring
windykowanych spfat z uwagi na kryteria takie jak : poniesione nakfady, stan i rozktad wpfat,
komunikacja z dtuznikiem, ocena stanu windykacji sgdowej i komorniczej.

Innym sposobem zapobiegania stratom w wyniku ryzyka kredytowego jest dywersyfikacja portfeli
wierzytelnosci zaleznie od wierzyciela pierwotnego oraz wzrost liczby spraw.
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VII. Ryzyka i zagrozenia oraz perspektywy rozwoju Spoiki
VII.1. Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen.
e Ryzyko zwigzane z sytuacjg gospodarcza

Rok 2010 przejdzie do historii jako poczatek wychodzenia $wiatowych gospodarek z gtebokiego
kryzysu lat 2007-08. W 2009 Polska byta jednym z nielicznych krajéw ktdére uniknety reces;i,
osiggajac wzrost PKB na poziomie 1,7% wg GUS. W minionym roku tempo wzrostu wzrosto do
3,9%, ponownie stawiajgc polskg gospodarke posréd liderow. JednoczeSnie pojawity sie nowe
zagrozenia, spos$rod ktdérych najczesSciej wymieniana jest rosngca inflacja. Jej przyspieszenie
najczesciej kojarzone jest ze skrajnie ekspansywng politykg fiskalng panstw rozwinietych,
prébujgcych pobudzi¢ swoje gospodarki przy wykorzystaniu srodkdw budzetowych.

Wykres 12 PKB Polski i paristw rozwinietych w latach 2004-2010
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Zrbdto: OECD

Powszechny jest poglad, ze $rodki te miast wspoméc realng gospodarke przyczynity sie do
powstawania baniek spekulacyjnych na wielu rynkach. W efekcie istnieje obawa o trwatos$¢
ozywienia najwazniejszych gospodarek oraz wspomniane juz narastajgce procesy inflacyjne.
Coraz powazniejsze zagrozenie sktania wiele Bankéw Centralnych do podwyzszenia skrajnie
niskich stdp procentowych utrzymywanych przez ostatnie lata. Dotyczy to takze polskiej RPP,
ktdéry po nieoczekiwanym wzroscie inflacji w grudniu 2010 i styczniu 2011 (odpowiednio do
3,1% r/r i 3,8% r/r wedtug GUS) postanowita podnie$¢ stope referencyjng do poziomu 3,75 %
(poprzednio 3,5%). Roshace stopy procentowe niosg zagrozenie powrotu spowolnienia
gospodarczego, poniewaz wyzszy koszt pienigdza nie wptywa stymulujgco na inwestycje i
konsumpcje, a te pozostajg gtéwng sita napedowg wzrostu.
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Wykres 13 Inflacja CPI w Polsce i paristwach rozwinietych w latach 2004-2010
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Dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym wzrost jest zta sytuacja budzetowa wielu krajow,
ktorych zadtuzenie wzrosto znacznie na skutek luznej polityki fiskalnej. Wielu komentatoréw
watpi, czy spfata takich dtugéw bedzie kiedykolwiek mozliwa. Niestety, dotyczy to takze dtugu
publicznego Polski. Realna mozliwo$¢ naruszenia konstytucyjnych progow ostrzegawczych
wymusza na rzadzacych ograniczenia wydatkdw budzetowych, co moze doprowadzi¢ do
spowolnienia gospodarczego.

Mimo zarysowanych czynnikdw Polska pozostaje na tle pozostatych panstw UE gospodarczo silna,
a Komisja Europejska oczekuje wzrostu polskiego PKB o 4,1%. Jezeli trudnosci budzetowe sie nie
nasilg, a inflacja nie rozwinie sie w sposdb niekontrolowany, gospodarka krajowa nadal powinna
rozwijaC sie dynamicznie. Powazniejszych zagrozen dla koniunktury oczekiwac nalezy ze strony
czynnikéw zewnetrznych. Trudno oczekiwa¢ by w przypadku drugiego dna recesji gospodarek
zachodnich Polsce udato sie utrzymaé wysoki przyrost PKB.

Z perspektywy dziatalnosci operacyjnej GPM ,Vindexus” S.A. poprawa sytuacji gospodarczej jest
korzystna. Poprawa sytuacji ekonomicznej Panstwa przektada sie takze na ogdt poprawe sytuacji
materialnej dtuznikow. Oznacza to mozliwos¢ odzyskania wiekszych czesci wierzytelnosci oraz
minimalizuje liczbe dtugdw niesciggalnych.

Kryzys finansowy przyczynit sie do problemdéw z pozyskiwaniem finansowania. Przeprowadzane
emisje dtugu byty w zwigzku z tym kosztowne, ale wraz z poprawg sytuacji na rynkach koszty
finansowe zaczely spadac i pozostajg na poziomie nie wptywajgcym znacznie na obnizenie
rentowno$ci Spotki. Wraz z obnizkg ceny kapitatu mozna jednak zaobserwowal wzrost cen
pakietéw wierzytelnosci. W zwigzku z tym wspomniane czynniki kompensujg sie.
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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 roénie ryzyko niewypfacalnosci dtuznikdw co ma negatywny wptyw na wyniki
finansowe Spotki.

e Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig firm konkurencyjnych

Rynek obrotu wierzytelno$ciami jest branzg silnie konkurencyjng. Istnieje ok. 20 podmiotéw o
silnej pozycji rynkowej i bazie kapitatowej. Na rynku dziata takze bardzo wiele matych spotek,
operujacych w skali lokalnej. Najsilniejsze przedsiebiorstwa czesto s wspomagane przez kapitat
zewnetrzny, np. fundusze typu private equity oraz pozyskujg Srodki finansowe w agresywny
sposob. Wraz z poprawg koniunktury na rynku gietdowym wiele spotek zdecydowato sie na
pozyskanie finansowania bezposrednio na rynku kapitatowym, debiutujgc na warszawskiej GPW.
Spotki rywalizujg o kapitat, poniewaz bez jego dodatkowych Zrodet nie s w stanie nabywac
kolejnych pakietdw wierzytelnosci.

Spotki konkurujg pomiedzy sobg takze przy przetargach na portfele wierzytelnosci. Podwyzszony
popyt rodzi tym samym zwyzke cen, ktdra nie jest rekompensowana przez wyzszg podaz ze
strony sprzedajacych. Mimo nasilenia zjawisk konkurencyjnych, rentowno$¢ GPM "Vindexus” S.A.
pozostaje na wysokim poziomie. Spdtka notuje bardzo dobre wyniki na tym polu przede
wszystkim dzieki odpowiedzialnej polityce kosztowej oraz wysokiej efektywnosci windykacji.

Wzmozona konkurencja na rynku nie tylko nie zagraza pozycji Spdtki, ale tez eksponuje jej
przewagi i pozwala swobodnie utrzymywac pozycje posrdd lideréw rynkowych. Dziatalno$¢ firm
konkurencyjnych w zwigzku z tym nie stanowi dla GPM "Vindexus” S.A. istotnego ryzyka.

Rynek Gieldowy Kapitalizacja

Best GPW 49 725
Cash Flow GPW 31 650
EGB Investments NewConnect 33 548
Fast Finance GPW 76 000
GPPI NewConnect 5197
Kredyt Inkaso GPW 177 747
Kruk GPW — debiut w maju 670 943
Presco - ?
Ultimo - ?
GPM Vindexus GPW 102 936

Zrddto: Bankier.pl, dane na 29 kwietnia 2011. Kapitalizacja Kruk S.A. — na podstawie prospektu emisyjnego.
e Ryzyko zwigzane z wptywem na Spoétke potencjalnych fuzji i przeje¢

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

¢ Ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym

Regulacje prawne w Polsce zmieniajq sie bardzo czesto. Dotyczy to miedzy innymi uregulowan i
interpretacji przepisow podatkowych oraz uregulowan dotyczacych dziatalnosci przedsiebiorcow.
Pewne utrudnienie mogg stanowi¢ nie tylko zmiany przepiséw prawa, ale réwniez rdzne 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
wptyw na otoczenie prawne dziatalnosci gospodarczej, w tym takze prowadzonej przez Spoétke.
Wejécie w zycie nowych regulacji obrotu gospodarczego moze wigzaé sie z problemami
interpretacyjnymi, niekonsekwentnym orzecznictwem sadéw, niekorzystnymi interpretacjami
przyjmowanymi przez organy administracji publicznej. Kazda zmiana przepisbw moze
spowodowac wzrost kosztéw dziatalnosci Spotki i wptynaé na wyniki finansowe oraz powodowac
trudnos$ci w ocenie skutkéw przysztych zdarzen i decyzji. Spdtka ogranicza niniejsze ryzyko
poprzez biezgcg obserwacje zachodzacych zmian w otoczeniu prawnym i prowadzeniu
dziatalnosci zgodnie z obowigzujgcymi przepisami.

e Ryzyko zwigzane z potencjalnymi zmianami przepisdw podatkowych i réznicami w ich
interpretacji

Polski system podatkowy charakteryzuje sie stosunkowo duzg niestabilnoscig. CzeS¢ przepisow
podatkowych nie zostato sformutowanych w sposdb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich
jednoznacznej wykfadni. Przedsiebiorstwa dziatajgce w Polsce sg zatem narazone na pojawianie
sie zastrzezen ze strony organow podatkowych. Istnieje zatem ryzyko, iz pomimo stosowania
przez Spotke aktualnych wykfadni przepiséw podatkowych, sprawdzonych przez Biegtego
Rewidenta i potwierdzonych opiniami doradcéow podatkowych, organy skarbowe moga przyjac
odmienng interpretacje. Ponadto, wobec zapowiadanej od wielu lat gruntownej reformy
zmieniajacej system podatkowy, istnieje ryzyko, ze wprowadzenie nowych regulacji moze mie¢
negatywny wplyw na prowadzenie dziatalnosci gospodarczej. Jednoczesnie istnieje ryzyko, iz
zmiany przepisow podatkowych wprowadzane w dalszej lub blizszej przysztosci mogg opierac sie
na rozwigzaniach, ktére spowodujg wzrost obcigzen podatkowych Spotki. Wskazane wyzej
czynniki mogg negatywnie wptynac¢ na sytuacje Spétki, w szczegdlnosci na jego wyniki finansowe
oraz perspektywy rozwoju. Spotka ogranicza niniejsze ryzyko poprzez biezgcg obserwacje
zachodzacych zmian w zagadnieniach zwigzanych z przepisami podatkowymi i prowadzeniu
dziatalnosci zgodnie z obowigzujacymi przepisami.

e Ryzyko zwigzane z obnizeniem wysokosci odsetek ustawowych

Wysoko$¢ odsetek ustawowych wptywa w pewnym stopniu na dochody Spotki. W ciggu ostatnich
lat zmiany wysokosci odsetek ustawowych nie byly jednak znaczace, w zwigzku z czym niniejsze
ryzyko jest niewielkie. Za powyzszym przemawia réwniez fakt, iz wysoko$¢ odsetek ustawowych
powinna by¢ ustalona w wysokosci powyzej oprocentowania dostepnych na rynku kredytow
bankowych.
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e Ryzyko zwigzane z upadto$cig znaczacego dtuznika

Spdtka posiada zdywersyfikowany portfel wierzytelnosci, w zwigzku z czym opisywane ryzyko jest
niskie i dotyczy tylko wierzytelnosci w stosunku do spotek kapitatowych. Upadto$¢ duzej liczby
dtuznikdw mogtaby jednak negatywnie wptyngé na wyniki Spotki. W celu ograniczania ryzyka
Spotka nie inwestuje znacznych $rodkéw w stosunku do tych samych dtuznikdw.

e Ryzyko zwigzane z upadtoscig konsumencka

Od 31 marca 2009 r. obowigzuje nowelizacja prawa upadtosciowego i naprawczego, ktora
wprowadza tzw. upadtos¢ konsumencka. Wprawdzie ,upadtos¢ konsumencka” chroni¢ ma przed
wierzycielami jednakze jej ogtoszenie jest poprzedzone restrykcyjng procedurg. Ogtoszenie
upadtosci konsumenckiej nie oznacza jednoczesnie braku sptaty zobowigzan. Przeciwnie,
czesciowe umorzenie dtugéow bedzie mozliwe po wydaniu syndykowi przez upaditego catego
majatku i po jego sprzedazy. Istnieje ryzyko, ze zakresem dziatania ustawy w praktyce zostanie
objety zbyt szeroki krag 0sob, ktdre dokonajg sptaty mniejszej czesci swojego zadtuzenia. Spotka
zaklada, Zze ustawodawca oraz sady dazy¢ beda do zapewnienia bezpieczenstwa sektora
finansowego. Jednoczesnie od momentu wprowadzenia przepiséw o ,upadtosci konsumenckiej” w
skali catego kraju ogtoszono niewiele upadtosci konsumentéw. W zwigzku z powyzszym Spédtka
ocenia ryzyko zwigzane z ,upadtoscia konsumencky” jako niskie. Spdtka nie ma wptywu na
wystepowanie powyzszego ryzyka.

e Ryzyko zwigzane z politykg dostawcéw wierzytelnosci w zakresie sprzedazy pakietow
wierzytelnosci

Spotka zaktada, ze zaréwno banki jak i operatorzy telekomunikacyjni bedg sprzedawac swoje
wierzytelnosci w pakietach firmom windykacyjnym oraz funduszom sekurytyzacyjnym.
Ewentualna zmiana moze dotyczy¢ wielkosci sprzedawanych pakietdw wierzytelnosci oraz
preferowania modelu statej wspotpracy z wybranymi spdtkami. Ze wzgledu na swojg wieloletnig
obecnos¢ na rynku Spotka ocenia to ryzyko jako niskie. Nie mozna jednak wykluczy¢ zmiany
sposobu sprzedazy pakietdw wierzytelnosci firmom windykacyjnym. Niekorzystna dla Spotki
zmiana obecnych praktyk rynkowych miataby negatywny wplyw na wyniki Spotki. W celu
ograniczenia ryzyka Spotka prowadzi dziatania w celu dywersyfikacji zrodta pozyskiwania
wierzytelnosci z rynku.

VII.2. Czynniki wewnetrzne

e Poprawa organizacji pracy

Spdtka prowadzi polityke ekspansiji, realizujgc jg gtéwnie przy wykorzystaniu nabywaniu kolejnych
pakietdw wierzytelnosci. W zwigzku z tym konieczne jest zwiekszanie efektywnosci zespotéow
zatrudnionych w Spétce. Jest to wdrazane przede wszystkim dzieki udoskonaleniu systemu

informatycznego oraz cyklicznie przeprowadzonym szkoleniom.

e Rozwoj oferty
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GPM ,Vindexus” S.A. w swoim dazeniu do zabezpieczenia przychoddéw wykorzystuje szeroko
pojetg dywersyfikacje dostawcow wierzytelnosci. Dzieki temu uniezaleznia sie od przetargdw
oferowanych przez pojedyncze podmioty. Innowacyjnym podejSciem jest nacisk potozony na
rozwoj funduszu sekurytyzacyjnego, GPM Vindexus NSFIZ. Dzieki temu Spoétka osigga dodatkowe
przychody z tytutu serwisowania pakietow wierzytelnosci bankowych oraz powieksza swoje
aktywa, wraz ze wzrostem wyceny nabytych certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Skala
dziatalnosci powieksza sie z roku na rok, co pozwala Spotce na poprawianie rentownosci. Jest to
pochodna faktu, iz wierzytelnosci bankowe sg lepsze gatunkowo, gtéwnie dzieki zabezpieczeniu
hipotecznemu.

e Korzysci skali

Spétka w nadchodzacych okresach bedzie kontynuowata zakupy kolejnych pakietow
wierzytelnosci masowych (telekomunikacyjnych oraz bankowych), a takze od syndykdéw masy
upadtosciowej. Oznacza to wzrost liczby pakietdw wierzytelnosci obstugiwanych na biezgco. Wraz
ze wzrostem skali dziatalnosci Spotka moze dokonywaé zakupow portfeli o coraz wyzszej cenie
nominalnej, dodatkowo pfacac za nie korzystniejsze ceny. Dzieki temu mozliwa jest poprawa
rentownos$ci Spotki.

e Perspektywy dziatalnosci

Dzieki duzym inwestycjom w kolejne portfele wierzytelnosci, Spdtka zabezpieczyta sobie zZrodta
generowania przychodéw na kilka nadchodzacych lat. Nie oznacza to rezygnacji z polityki
zakupowej, GPM Vindexus S.A bedzie kontynuowat powiekszanie swojego portfela wierzytelnosci.
Wedtug oszacowan, w nadchodzacych okresach nalezy spodziewac sie wzrostu cen nabywanych
pakietdbw. Wzrost kosztéw powinien jednak by¢ rekompensowany przez poprawe sytuacji
ekonomicznej dtuznikéw, co zaowocuje wieksza Sciggalnoscig dtugéw. W zwigzku z powyzszym
Spdtka zamierza kontynuowal dotychczasowg strategie zakupdw pakietdow wierzytelnosci
bankowych, telekomunikacyjnych oraz od syndykow, ktére bedzie finansowa¢ z wiasnych
przychodéw, kredytdw bankowych lub z emisji instrumentéw dtuznych. Przewiduje takze dalsze
porzadkowanie stanu prawnego posiadanych aktywow w celu bardziej efektywnego zarzadzania
nimi.
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IX. Informacje dla inwestoréw

GPM ,Vindexus” S.A. zadebiutowat na rynku gtdownym warszawskiego parkietu w dniu
23.03.2009, pozyskujac 1,75 min zt kapitatu. Cena emisyjna zostata ustalona na 6 zi, a na
pierwszej sesji za walor ptacono nawet 9z, co oznaczato wzrost o blisko 33%. Dalsze miesigce
staty pod znakiem ostabienia kursu. Rozpoczat sie diugoterminowy trend spadkowy, przecinany
dtugotrwatymi, waskimi konsolidacjami. Obrét na akcjach spotki byt dosyc¢ niski i systematycznie
spadat. Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze spadki kursu nie byly wywotywane ztymi informagji
ze strony Spotki lub gorszymi wynikami ekonomicznymi. 17 sierpnia 2010 roku kurs osiggnat
historyczne dno na poziomie 4,84 zt, po czym zainicjowane zostato odbicie. Do korica roku kurs
konsolidowat sie w przedziale 5-6 zt, a dopiero na poczatku roku kolejnego nastgpita zmiana
tendencji i zmiana trendu na wzrostowy.

IX.1. Podstawowe dane dotyczace akcji spotki

Dane dotyczace akcji sporzadzono na dzien 30 marca 2011, tj. po zarejestrowaniu
podwyzszenia kapitatu zaktadowego przez Sad rejonowy W Warszawie, szerzej omodwione w
czesci V.II dotyczacej akcjonariatu Spétki. W nawiasach podano wielkosci, ktdre byty aktualne na
dzien 31.12.2010.

e Liczba akcji — 11591 938 akcji o wartosci nominalnej 0,1zt (w roku obrotowym 2010
10 591 938 akgiji)

e Kapitat zaktadowy — 1159 193,8 zi, optacone w catosci (w roku obrotowym 2010
1059 193,8 zh)

e Debiut na GPW - 23.03.2009, uczestnictwo w indeksie WIG i WIG-PL od 17 kwietnia 2009

e Najwieksi akcjonariusze

e Jan Kuchno - 4970 000 akcji, 42,87% kapitatu zaktadowego (w roku obrotowym 2010
46,92% kapitatu zakladowego)

e Wojciech Litwin - 2 002 498 akcji, 17,27% kapitatu zakladowego (w roku obrotowym 2010
18,91% kapitatu zakladowego)

e Piotr Kuchno - 1030 000 akcji, 8,89% kapitatu zaktadowego (w roku obrotowym 2010
9,72% kapitatu zakladowego)

e Ilos$¢ akcji w wolnym obrocie (free float) —3 333 440 akcji 28,76% (w roku obrotowym 2010
2 589 440 akcji, 24,44% kapitatu zakladowego)

Podmiotem petnigcym funkcje animatora emitenta w ramach ,,Programu Wspierania Ptynnosci”
stworzonym przez GPW w 2008 roku jest Dom Maklerski IDM S.A.

Podstawowe wielko$ci dotyczace kursu akcji oraz wielkosci wskaznikow rynkowych zostaty
zamieszczone w tabeli ponizej:
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Jednostka 2009 | Zmiana r/r
Zysk netto tys. PLN 4 037 3 350 20,51%
Kapitat Wtasny tys. PLN 79 886 69 590 14,80%
Najwyzszy kurs PLN 6,90 9,10 -24,18%
Najnizszy kurs PLN 4,84 5,00 -3,20%
Cena akcji na koniec roku PLN 5,59 6,22 -10,13%
EPS PLN 0,38 0,32 18,75%
C/Z max 18,16 28,44 -36,15%
C/Z min 12,74 15,63 -18,48%
C/Z na koniec roku 14,71 19,44 -24,32%
C/WK na koniec roku 0,74 0,95 -21,69%
Liczba akcji na koniec okresu szt. 10 591 938 10 591 938 0,00%
Liczba akcji w obrocie gietdowym szt. 2 335 522 2 335 522 0,00%
Kapitalizacja na koniec roku tys. PLN 59 208, 93 65 881,85 -10,13%
Sredni dzienny wolumen obrotu szt. 2214 2797 -20,84%

W poréwnaniu do roku 2009, zakonczony rok obrotowy przynidst znaczacq poprawe wielkosci
ekonomicznych, ale jednoczesnie spadek ceny waloru oraz wskaznikéw rynkowych. Wzrost zysku
0 20% skutkowat spadkiem kursu rok do roku o ponad 10%. Mozna spekulowaé, ze skoro wyniki
za 2010 rok pojawity sie dopiero 1 marca (gdy kurs byt juz znacznie wyzej) to nie mogty miec
wptywu na kurs w roku 2010, ale wyniki kwartalne mogly dawaé podstawy do oczekiwania
dobrych wynikéw rocznych. Spadek ceny akcji, symultanicznie z poprawg zysku na akcje,
paradoksalnie wptynat na znaczne uatrakcyjnienie wysoko$ci wskaznikéw rynkowych. Podkreslajg
to popularne wsrdd inwestoréw relacje Cena/Zysk oraz Cena/Wartos$¢ Ksiegowa:

e Cena/Zysk (C/2) to relacja ceny jednej akcji do zysku na akcje wypracowanego przez spotke.
Okreéla, ile inwestorzy sg sktonni zaptaci¢ za ztotéwke zysku spotki.

e Cena/Warto$¢Ksiegowa (C/WK) to relacja ceny jednej akcji do wartosci ksiegowej na akcje.
Okreéla, ile sktonni sg zaptaci¢ inwestorzy za ztotéwke majatku Spotki.

Wskazniki rynkowe mogg by¢ cenng informacjag dla inwestoréw, pozwalajacg oceni¢ czy Spotka
posiada atrakcyjng wycene, czy nalezy uznac jg za przewartosciowang. Wskazniki te jednak nie
powinny by¢ poréwnywane bez punktu odniesienia, za ktéry najczesciej przyjmuje sie Srednie
wartosci w branzy. Ponizsza tabelka pokazuje wartosci wskaznikdw dla konkurencyjnych spétek z
branzy windykacyjnej?:

2 Dane na dzien 18.03.2011
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Spotka Clz C/WK

Vindexus 25,9 1,31
Kredyt Inkaso -| 0,74
Cash Flow 7,40 | 2,46

Pragma Inkaso | 21,90 | 3,86

Best 26,10 | 2,12

Fast Finance 11,90 3,51

Srednia® 18,64 | 2,33

Zrddto: Bankier.pl, Stan na dzien 27.04.2011

Oprocz spotki Cash Flow wszystkie podmioty charakteryzujg sie bardzo podobnymi wartosciami
wskaznika C/Z. Sa to wartosci stosunkowo niskie w porownaniu do innych branz.

W relacji do wskaznika C/WK, wida¢ przewage spdtek posiadajgcych wiasny fundusz
sekurytyzacyjny, tj. GPM ,Vindexus” S.A., Kredyt Inkaso S.A. oraz Best S.A. Wynika to z
przeszacowania wyceny certyfikatow inwestycyjnych po przejsciu na MSR/MSSF. Zgodnie z tymi
standardami, certyfikaty inwestycyjne wykazywane sg w wartosci godziwej, co skutkuje
znacznym zwiekszeniem wartosci ksiegowej na akcje — jesli certyfikaty faktycznie odnotowaty
wzrost wartosci. Przy wzroScie wartosci ksiegowej wskaznik C/WK maleje, co odzwierciedla
powyzsza tabela. Dodatkowo podkresla to przewage, jaka tworzy posiadanie wiasnego funduszu
sekurytyzacyjnego.

Wolumen obrotu obnizyt sie w poréwnaniu do 2009 roku i pozostat na niskim poziomie. Jest to
spowodowane stosunkowo niskg liczbg akcji w wolnym obrocie — 22,03% kapitatu zaktadowego,
co przekfada sie na 2 589 440 akcji, oraz stosunkowo niskie zainteresowanie inwestoréw branzg
windykacyjna. Praktycznie o zadnej spdtce z wymienionych powyzej nie mozna powiedzie¢, ze nie
ma ktopotdw z ptynnoscig obrotu. GPM ,Vindexus” S.A. zatrudnia animatora akcji Spotki —
krakowski IDM S.A. oraz prowadzi transparentng polityke informacyjng, by ptynnos¢ na swoich
walorach zwiekszy¢. Dodatkowo do obrotu zostaty dopuszczone akcje serii J w liczbie 1 000 000
sztuk, co zwiekszyto liczbe waloréw w wolnym obrocie do 3 333 440 akcji, co stanowi 28,76%
kapitatu zaktadowego.

® Bez Kredyt Inkaso S.A.

64

www.gpm-vindexus.pl




Sprawozdanie Zarzadu Gieldy Praw Majatkowych ,,Vindexus” S.A. z dzialalnoéci w roku 01.01.2010-31.12.2010

VINDEXUSsa

IX.2. Kurs akcji w 2010 roku

Wykres 14 Kurs akcji GPM ,,Vindexus” S.A. w 2010 roku, wykres tygodniowy
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Od poczatku 2010 roku walor konsolidowat sie w waskim przedziale 6-6,80zt. Wytamanie w dot
na poczatku maja przerodzito sie w trend spadkowy, ktory zakonczyt sie dopiero w sierpniu, po
ustanowieniu historycznego minimum na poziomie 4,84 zt za akcje. Od tego momentu rozpoczeta
sie korekta wzrostowa, zakonczona na poczatku pazdziernika w okolicach 6zt za akcje. Przez
nastepny kwartat GPM ,Vindexus” S.A. utkwit w waskim trendzie bocznym miedzy 5,30 a 5,80 z.

Z powyzszego wynika, ze ostatni rok nie byt dla akcjonariuszy szczegdlnie udany. Walor oddalit
sie od historycznego szczytu 9,10 zt za akcje, a popyt musiat raczej mysle¢ o obronie dotkdéw niz
o nowych atakach na szczyty. Dopiero poczatek nowego roku przynidst zazegnanie trendu
spadkowego.

Tygodniowy wolumen obrotdw na akcjach Spdtki pozostawat niski. Na nielicznych sesjach
przekraczat on 20 000 sztuk. Obroty zwiekszyly sie w potowie maja gdy kurs ostatecznie wytamat
sie ponizej ceny 6 zt. Zainteresowanie powrdcito we wrzesniu, gdy walory obronity historyczny
dotek i skierowaty sie dynamicznie w kierunku przebitych wspar¢. Po nieudanym ataku na opory,
kurs popadt w marazm i zwiekszone obroty wrdcity dopiero w kolejnym roku.
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IX.3 Kurs akcji w I kwartale 2011 r.
Wykres 15 Kurs akcji GPM Vindexus w | kwartale 2011, wykres dzienny
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Konsolidacja byta kontynuowana az do potowy lutego, gdy przy podwyzszonym obrocie kurs
dotart do poziomu najpierw 6, a nastepnie 6,50 zi. Oznaczato to zwyzke od poczatku roku o
blisko 22% oraz konfrontacje z pierwszymi powaznymi oporami. Okolice poziomu 6,80 byly
jednoczesnie gérnym ograniczeniem konsolidacji z I kwartatu 2010, ktérego kurs nie zdotat wtedy
pokonac. Bariera ta zostata przekroczona 2 marca. Tydzien pdzniej kurs osiggngt maksimum na
poziomie 8,27zt, co oznacza zwyzke w stosunku do poczatku roku o 47,94%. Wszystko to odbyto
sie przy Srednim wolumenie za okres 3 miesiecy w wysokosci 3516 sztuk na sesje, tj. o 58%
wyzszym niz w 2010 roku. Nastepnie walor wszedt w korekte spadkowgq i zakonczyt kwartat w
okolicach 7,5 zt.
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IX.4. Kurs akcji GPM ,Vindexus” S.A. na tle indeksu WIG
Wykres 16 Poréwnanie WIG vs Vindexus za okres 2010 - 03.2011, wykres tygodniowy
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Korelacja pomiedzy kursem GPM ,Vindexus” S.A. a notowaniami szerokiego indeksu WIG
pozostawata w wysokim stopniu ujemna w rozpatrywanym okresie. Rdznica powiekszata sie w
szybkim tempie w pierwszym pdtroczu 2010, natomiast gdy WIG wszedt w dynamiczng fale
wzrostowg pod koniec sierpnia, akcje Spotki utknety w waskiej konsolidacji. Roznica ta zostata
dopiero nadrobiona w I kwartale 2011 roku, kiedy to WIG zupetnie wytracit impet, a cena akdji
GPM ,Vindexus” S.A. wzrosta o prawie 50%. W zwigzku z tym nie mozna uznac¢ barometru WIG
za cenny drogowskaz przy probie antycypacji przebiegu kursu. Zgodnie z teorig nalezatoby uznac,
ze walor jest stabo wrazliwy na wahania koniunktury gietdowej. Wnioskowanie to jest jednak
obarczone btedem, wynikajacym przede wszystkim z krotkiej historii waloru na GPW. Praktyka
wskazuje, ze tylko walory z dtugg tradycjg na rynku mogg by¢ oceniane pod podobnym katem.

IX.5.Polityka dywidendy

Zarzad Spotki GPM ,Vindexus” S.A. bedzie rekomendowat Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy
nie wyptacanie dywidendy z zysku za rok 2010. Jest to spowodowane nastepujgcymi czynnikami:

e Spodtka nalezy do branzy wyjatkowo kapitatochtonnej. Srodki wymagane na pozyskiwanie
portfeli dziatalnosci oraz dalszg ich egzekucje liczone s w milionach ztotych. Sposobem
najtafszym, a w zwigzku z tym najkorzystniejszym dla akcjonariuszy, jest wykorzystywanie
na ten cel kapitatu wtasnego. W ten sposob osiggniete zyski s reinwestowane i stuza
osiggnieciu wyzszej stopy zwrotu w przysztosci.

e Finansowanie kapitatem obcym jest drogie. Pozyskanie kredytu bankowego lub emisja
obligacji prowadzi do wysokich kosztéw finansowych. Ma to szczegdlny wymiar w warunkach
rosngcych stop procentowych. GPM Vindexus nie odczuwa problemdw zwigzanych z brakiem
kapitatu obcego na rynku. Jednak w realiach gospodarki postrecesyjnej, gdy rynki finansowe
pozostajg niespokojne sytuacja ta moze sie zmienié, co niesie za sobg dodatkowe koszty.
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e Przeprowadzenie dodatkowych emisji akcji takze wigze sie z dodatkowymi kosztami oraz
oznacza prawdopodobne rozwodnienie kapitatu akcyjnego. Dodatkowo uzaleznia Spdétke od
kapitatu inwestoréw gietdowych, co moze okazaé sie ryzykowne w przypadku zachwiania sie
rynkow finansowych.

W zwigzku z powyzszym Zarzad uznaje za wskazane pozostawienie catosci zysku w Spoice i
wykorzystanie go na dalszy rozwdj, w tym na dalsze pozyskiwanie pakietow wierzytelnosci.

Jerzy Kulesza Grazyna Jankowska-Kuchno

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
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