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I. Podstawowe informacje o Grupie Kapitatowej Gietda Praw Majgtkowych
~VINDXEUS".

Grupa Kapitatowa Gietda Praw Majatkowych Vindexus dziatla na rynku ustug finansowych w sektorze
zarzadzania wierzytelnosciami. Dziatalno$¢ Grupy polega na nabywaniu na wiasny rachunek pakietéw
wierzytelnosci od instytucji bankowych, operatorow telekomunikacyjnych oraz innych podmiotéw
$wiadczacych ustugi masowe w celu ich odzyskiwania.

I.1 Struktura Grupy Kapitatlowej Gielda Praw Majatkowych ,Vindexus”

Grupa Kapitatowa Gietda Praw Majatkowych Vindexus powstata w wyniku przejecia kontroli przez Jednostke
dominujaca tj. Gietde Praw Majatkowych Vindexus SA z/s w Warszawie nad Jednostkg zalezng GPM
Vindexus Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym Funduszem Inwestycyjnym Zamknietym. Przejecie
kontroli nastapito 07 kwietnia 2011 r. W 2012 r. Jednostka dominujgca przejeta rowniez kontrole nad Future
Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym Funduszem Inwestycyjnym Zamknietym. Data przejecia kontroli to
11 wrzesnia 2012 r.

Grupa Kapitatowa
GPM Vindexus

GPM Vindexus SA ‘
100%% fileataw i inychi iz : :
e e
GPM Vindexus NSFIZ Future NSFIZ

www.gpm-vindexus.pl 5
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1.2 Informacje o Spotce dominujacej.

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 Spétki dominujacej Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. jest obrét
wierzytelnosciami oraz ustugi windykacyjne na zlecenie, ujete w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci jako
»Pozostata finansowa dziatalnoS¢ ustugowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana, z wylgczeniem ubezpieczen i
funduszy emerytalnych” 64.99.Z.

1.2.1 Historia Spotki dominujacej

Spotka Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjng na rynku obrotu
wierzytelnosciami w 1994 r. W 1995 r. wystany zostat pierwszy pozew o zaptate. W rok podzniej Spdtka
uzyskata pierwszy tytut wykonawczy. W 1998 r. dokonano zmiany formy prawnej na spotke akcyjna.

30 pazdziernika 2001 r. Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy dokonat rejestracji
Spotki w Krajowym Rejestrze Sagdowym pod pozycja 0000057576.

27 czerwca 2007 r. Komisja Nadzoru Finansowego udzielita zezwolenia na uruchomienie funduszu GPM
Vindexus Niestandaryzowanego Sekurytyzacyjnego Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego. Spotka jest
jedynym wiascicielem certyfikatdw inwestycyjnych funduszu a takze zarzadza wierzytelnoSciami tego
funduszu.

W 2002 rr. GPM Vindexus S.A. dokonata zakupu pierwszego duzego portfela wierzytelnosci bankowych od
Banku Przemystowo Handlowego PBK S.A. W latach 2003 - 2005 zrealizowano zakupy nowych pakietow
wierzytelnosci bankowych o tgcznej warto$ci nominalnej okoto 60 min ztotych.

Od 15 kwietnia 2009 r. akcje Spdtki dominujacej sa notowane na Gietdy Papierdw Wartosciowych w
Warszawie.

0Od 7 kwietnia 2011 r. GPM Vindexus S.A. tworzy Grupe Kapitatowg po przejeciu kontroli nad GPM Vindexus
NSFIZ.

Na podstawie zezwolenia z dnia 19 lipca 2011 r. udzielonego przez Komisje Nadzoru Finansowego zostat
utworzony przez Mebis TFI S.A. Future Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety. GPM Vindexus S.A. przejeta kontrole 11.09.2012 r. i jest obecnie jedynym wiascicielem
certyfikatow inwestycyjnych funduszu i jak w przypadku funduszu GPM Vindexus NSFIZ jedynym
serwiserem sekurytyzowanych wierzytelnosci.

www.gpm-vindexus.pl 6
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1.3 Podstawowe informacje o jednostce zaleznej GPM Vindexus NSFIZ.

GPM Vindexus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety zostat utworzony
przez Gielde Praw Majatkowych Vindexus S.A. we wspdtpracy z IDEA Towarzystwem Funduszy
Inwestycyjnych S.A. na podstawie porozumienia zawartego w dniu 31 stycznia 2007 r.

Podstawg prawng Funduszu jest zatwierdzony 27 czerwca 2007 r. przez Komisje Nadzoru Finansowego
statut. Fundusz zostat zarejestrowany pod numerem RFI 312.

14 lutego 2013 r. zarzadzanie Funduszem przejeto Mebis TFI S.A. na mocy umowy 0 przejeciu zarzadzania
Funduszem, zawartej 26 listopada 2012 r. pomiedzy Mebis TFI S.A. oraz IDEA TFI S.A.

Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. posiada 100% certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Certyfikaty
byty obejmowane w nastepujacy sposob:

Seria A 200 000 17 lipca 2001 1 000 000,00
Seria C 10 152 594 21 sierpnia 2008 1 525 940,00
Seria D 8 151 962 9 wrzesnia 2008 1215 696,00
Seria E 7 660 736 13 stycznia 2011 4 625 152,00
Seria F 38 665 699 7 lutego 2011 25 296 562,00
ogotem 68 33 663 350,00

Przedmiotem inwestycji funduszu GPM Vindexus NSFIZ sg wierzytelnosci. Celem Funduszu jest wzrost
wartosci aktywéw funduszu inwestycyjnego w wyniku wzrostu wartosci lokat oraz ochrona realnej wartosci
aktywdw funduszu inwestycyjnego.

Wierzytelnosci funduszu GPM Vindexus NSFIZ sg obstugiwane przez Spotke GPM Vindexus S.A. na
podstawie umowy z dnia 28 stycznia 2008 r.

Siedziba Warszawa

Adres ul. Serocka 3 lok 19; 04-333 Warszawa

Sad rejestrowy Sad Rejestrowy dla m. st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy KRS
Nr RFI 312

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

1.4 Podstawowe informacje o Jednostce zaleznej Future NSFIZ.

Jednostka zalezna Future Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety powstata
na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 19 lipca 2011 r.

Future NSFIZ zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy w
Warszawie, VII Wydziat Cywilny Rejestrowy pod pozycjg RFI 671. Przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest

lokowanie $rodkéw pienieznych w drodze niepublicznego proponowania nabycia certyfikatdw
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inwestycyjnych w wierzytelnosci, papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego oraz inne prawa
majatkowe. Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony.

taczna ilos¢ certyfikatow inwestycyjnych wyniosta 46. Jednostka dominujgca posiadata na koniec roku 44
certyfikaty, co stanowi 95,65% certyfikatow ogotem. Na dzier opublikowania raportu rocznego za 2012 r.
Spotka dominujgca posiada 100 % certyfikatow inwestycyjnych.

Warto$¢ aktywow netto Funduszu Future NSFIZ na dzien 31 grudnia 2012 r. wynosi 20 030 563,48 tys. zt.
Fundusz Future NSFIZ jest zarzadzany przez Mebis Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przejecie kontroli nad Funduszem Future nastgpito w dniu 11 wrzesnia 2012 r. poprzez nabycie 34
certyfikatow inwestycyjnych przez Spotke dominujaca.

Data objecia Liczba CI* ceE nabzl:cl::ka TR Wartos$¢ emisji w zt.

Seria A 3 kwietnia 2012 200 000 200 000,00
Seria B 11 wrzesnia 2012 34 176 726,81 6 008 711,54
Seria C 28 wrzesnia 2012 9 286 239,68 2576 157,12
ogotem 46 8 784 868,66

CI* -certyfikat inwestycyjny.

Future NSFIZ jest takze powigzany osobowo z Jednostka dominujaca z uwagi na osoby petnigce funkcje
cztonkow Zarzadu oraz Rady Nadzorczej Jednostki dominujgcej. Dotyczy to pani Grazyny Jankowskiej —
Kuchno oraz Piotra Kuchno, ktdrzy w Mebis Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych S.A. petnig funkcje
cztonkow Zarzadu.
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II. Charakterystyka dziatalnosci Grupy Kapitatowej Gietda Praw Majagtkowych
LVindexus”.

II.1 Informacja o podstawowych produktach, towarach i ustugach, bedacych
przedmiotem sprzedazy Grupy Kapitatowej Gietda Praw Majatkowych Vindexus

Grupa Kapitatowa Gietda Praw Majatkowych Vindexus dziata w obszarze wierzytelnosci detalicznych oraz
korporacyjnych.

Grupa jest jednym z bardziej znaczacych podmiotéw dziatajacych na rynku zakupdw wierzytelnosci
konsumenckich w Polsce. W mniejszym stopniu Grupa nabywa wierzytelnosci powstate w wyniku
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w stosunku do innych jednostek. Przedmiotem jej dziatalnosci jest
inwestowanie w portfele wymagalnych wierzytelnosci w celu ich dalszej samodzielnej windykacji. Grupa
nabywa pakiety wierzytelnosci, ktore wierzyciel pierwotny uznat za trudne do odzyskania, a nastepnie we
wiasnym zakresie dochodzi zaptaty od dtuznikdw, z wykorzystaniem wszystkich niezbednych instrumentéw
prawnych. Dodatkowo Jednostka dominujgca Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. zakresem swojej
dziatalnosci obejmuje réwniez windykacje na zlecenie jednostek zewnetrznych.

Doswiadczenie oraz efektywno$¢ wypracowane przez lata plasujg Jednostke dominujgcg wsrdd lideréw
rynku, zaréwno pod wzgledem jakosci $wiadczonych ustug jak réwniez osigganych wynikéw finansowych.
Takze pod wzgledem kapitalizacji Jednostke dominujgca mozna zaliczy¢ do najwiekszych podmiotéw z
branzy windykacyjnej notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Istotnym atutem Grupy Gietda Praw Majatkowych Vindexus jest wyspecjalizowana kadra pracownikéw oraz
0sOb zarzadzajacych Grupa.. WiekszoSC pracownikow stanowig prawnicy, Spétka zatrudnia rowniez 8
radcdw prawnych oraz 5 aplikantéw radcowskich.

Obstuge prawng wierzytelnosci Grupy zapewnia wspdtpracujgca z Grupg Kancelaria Prawna Radcy
Prawnego Grzegorza Lewandowskiego. Kancelaria wspomaga Grupe w prawidtowej oraz skutecznej
obstudze prawnej wierzytelnosci na kazdym etapie windykacji.

W procesie windykacji wykorzystywane jest w znacznej mierze Elektroniczne Postepowanie Upominawcze
oraz mozliwo$¢ umieszczania danych dtuznikéw w Biurach Informacji Gospodarczej.

Wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej nalezy zakwalifikowac jako tzw.
»Pozostatg finansowg dziatalnos¢ ustugowa, gdzie indziej nie sklasyfikowang, z wytgczeniem ubezpieczen i
funduszy emerytalnych”, o oznaczeniu PKD: 64.99.Z.

Do podstawowej dziatalnosci operacyjnej Grupy naleza:

@  Obrot wierzytelnosciami
@  Windykacja na zlecenie

Obrét wierzytelnoSciami polega na zakupie portfeli wierzytelnosci, a nastepnie ich windykacji na rachunek

wiasny lub dalszej odsprzedazy. Grupa realizuje réwniez, cho¢ w mniejszym zakresie, zakup pojedynczych
wierzytelnosci.
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Grupa nabywa i obstuguje réznorodne wierzytelnosci, w szczegdlnosci:

Niesptacone kredyty bankowe,

Naleznosci z tytutu wystawionych faktur,

Naleznosci wynikajace z not odsetkowych,

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

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

(ONCRONCNONORO}

Obrét wierzytelnosciami zapewnia mozliwoS¢ zbycia przeterminowanych wierzytelnosci w zamian za
uzgodniong cene, z reguty stanowigcg okreslony procent wartosci zbywanego pakietu.

Grupa nabywa portfele wierzytelnosci gtdwnie od bankéw oraz operatordw telekomunikacyjnych. Przed
podjeciem decyzji o nabyciu wierzytelnosci Grupa przeprowadza due dilligence portfela, a nastepnie
dokonuje wyceny portfela wierzytelnosci.

Przy szacowaniu wartosci portfela brane sg pod uwage nastepujace czynniki:

wysoko$¢ zadtuzenia (gtdwnego, odsetkowego, naleznosci ubocznych
rodzaj wierzytelnosci, zrédto powstata i rodzaj wierzyciela,

termin wymagalnosci,

historia sptat,

okres przedawnienia,

rodzaj dtuznika oraz jego indywidualne cechy,

rodzaj i poziom zabezpieczen oraz ich warto$¢ rynkowa,

ocena prawdopodobienstwa $ciggalnosci naleznosci.

(ONCRONCNONCRONO)

Analiza stanu prawnego uwzglednia nastepujace czynniki:

@  bezsporno$¢ spraw co do istnienia, wysokosci, wymagalnosci i mozliwosci dochodzenia przed
sgdem,

@  inne obcigzenia lub zajecia na rzecz osdb trzecich,

@  ograniczenie prawa zbywania lub jego zakaz,

®@  stan dokumentacji wierzytelnosci.

Po nabyciu portfela wierzytelnosci lub przyjeciu ich do obstugi Grupa przystepuje do windykacji
wierzytelnosci, ktdrg prowadzi na drodze sadowej oraz komorniczej. Ponizej przedstawiony zostat schemat
windykaciji.

Procedura windykacyjna stosowana przez Grupe obejmuje nastepujace etapy:

windykacja polubowna

postepowanie sadowe

postepowanie komornicze

windykacja po bezskutecznej egzekucji komorniczej

(ONCRONC)
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Grupa Kapitatowa —— Dhusnik
GPM Vindexus — el
LIGODA
Brak ugody

Mie przestrzeganie warunkdw ugody

!

Whiesienie pozwu ‘

Realizacga warunkdw ugody

Zawarcie ugody ‘

Uzyskanie tytutu wykonawozego

!

Uregulowanie dtugu
Zakonczenie sprawy
Wykreslenie diuznika z rejestru GPM

Jednostka dominujgca poza nabywaniem wierzytelnoéci na wiasny rachunek oraz zarzadzaniem
wierzytelnosciami  funduszu sekurytyzacyjnego, prowadzi réwniez w mniejszym zakresie obstuge
wierzytelnosci podmiotdw zewnetrznych na zlecenie. W takiej sytuacji wierzyciel pierwotny przekazuje
Grupie pakiet wierzytelnosci do obstugi. Grupa podejmuje dziatania przedstawione na wyzej wskazanym
rysunku.

Komisja Nadzoru Finansowego w dniu 1 lutego 2011 r. udzielita Spotce dominujgcej zezwolenia na
zarzadzanie wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych. Dzieki wyzej wskazanemu zezwoleniu Spotka
dominujgca moze zawiera¢ umowy o zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelnoSciami réwniez z innymi
funduszami sekrutyzacyjnymi.

Spdtka dominujgca prowadzi obstuge wierzytelnosci m.in. funduszu sekurytyzacyjnego GPM Vindexus NSFIZ

na podstawie umowy z 28 stycznia 2008 r. a takze funduszu Future NSFIZ na podstawie umowy z dnia 2
kwietnia 2013 r.
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I1.2 Informacje o rynku wierzytelnosci i perspektywach jego rozwoju

Sektor zarzadzania wierzytelno$ciami obejmuje podmioty prowadzace:
@ windykacje wierzytelnosci na zlecenie
@ windykacje portfeli wierzytelnosci nabytych na wiasny rachunek.

Do 2005 roku rynek wierzytelnosci opierat sie przede wszystkim na windykacji naleznosci w systemie
inkaso. Firmy windykacyjne zajmowaty sie egzekwowaniem zobowigzan na zlecenie innych podmiotow.

Odpowiednie zmiany regulacyjne, podaz dtugdéw oferowanych do sprzedazy przez banki oraz firmy
telekomunikacyjne, a takze doptyw znacznego kapitatu spowodowaty dynamiczny rozwoj tego rynku. Obrét
wierzytelnosciami zapewnia mozliwos¢ zbycia przeterminowanych wierzytelnosci w zamian za uzgodniong
cene, z reguty stanowigcg okreslony procent warto$ci zbywanego pakietu. Zbywca sprzedajgc pakiet
wierzytelnosci poprawia swoja ptynnosS¢ finansowg a przede wszystkim przenosi na Nabywce cate ryzyko
kredytowe.

Segment zakupdw wierzytelnosci, w stosunku do windykacji na zlecenie, charakteryzuje sie mniejszym
poziomem konkurencji z uwagi na zdecydowanie wyzsze bariery wejscia na ten rynek nowych podmiotdw.
Ograniczenia te wynikajg z:
© dostepu do kapitatu, umozliwiajgcego finansowanie zakupéw. Aby moc konkurowaé z podmiotami
o stabilnej pozycji nowe podmioty muszg dysponowac kapitatem rzedu kilkunastu milionéw, a
nawet kilkudziesieciu milionéw ztotych,
© koniecznosci posiadania przez firmy windykacyjne wyspecjalizowanych dziatéw dokonujgcych
analiz i wyceny pakietéw oferowanych do sprzedazy, a takze szacowania ryzyka.
© koniecznosci posiadania wykwalifikowanej kadry, umozliwiajgcej prowadzenie masowej windykacji
duzych pakietdw wierzytelnosci, na wszystkich etapach procesu windykacji tj. poczawszy od
windykacji polubownej na egzekucji komorniczej skonczywszy.

Obecnie w Polsce wystawianych jest na sprzedaz kilkaset portfeli wierzytelnosci rocznie. Dostawcami tych
wierzytelnosci sg przede wszystkim jednostki Swiadczace ustugi masowe. Najwiekszy udziat majg pakiety
wierzytelnosci bankowych oraz telekomunikacyjnych.

m Kredyty korporacyjne
m Kredyty konsumenckie
= B2B*

14 Sektor niebankowy

m Kredyty hipoteczne
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Jednostki obecne na rynku wierzytelnosci oferujg takze inne ustugi, cho¢ na znacznie mniejszg skale. Jest to
np. pomoc prawna przy egzekucji dtugu, doradztwo finansowe, factoring czy piecze¢ prewencyjna.

Zroznicowanie branzy zarzadzania wierzytelnosciami widoczne jest nie tylko w zakresie Swiadczonych ustug.
Wystepujace jednostki réznig sie wielkoscig, zasiegiem dziatalnosci oraz modelem biznesu.

Najwieksze jednostki na rynku zarzadzania wierzytelnosciami

Podmiot Windykacja Zakupy Obstuga Funduszu Spotka
na zlecenie wierzytelnosci Sekurytyzacyjnego Publiczna

GK Best S.A.

EGB Investment S.A. vy v v v
Fast Finance S.A. v v v
GK Gietda Praw Majatkowych o v v v
Intrum Iustitia Sp. z 0.0. v v v

GK Kredyt Inkaso v v v v
GK Kruk v v v v
GK PRESCO v v v v
GK Ultimo v v v
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I1.2.1 Najwieksi dostawcy wierzytelnosci dla Grupy.

W minionym roku Grupa kontynuowata swojg strategie zakupdw. 31 sierpnia 2102 r. sfinalizowano
transakcje nabycia wierzytelnosci bankowych od Deutsche Bank PBC SA. Nabyte pakiety zawierajg 6 437
spraw. Cena zakupu 16 393 tys. zt. Pozostate transakcje nabycia zrealizowano za 2 416 tys. zt i dotyczyty
przelewu wierzytelnosci powstatych w wyniku $wiadczenia ustug masowych. W 2013 do dnia opublikowania
raportu rocznego zostat nabyty pakiet wierzytelnosci telefonii komérkowe, zawierajgcych 13 825 spraw.

Nabycia Grupy Kapitatowej w latach 2009-2012

Banki 16 394 = 87,16% 31000 94,24% 1288 | 26,76% 3,00%
Telefonia 455 2,42% 2969 | 61,67% | 6893 | 71,27%
Inne ustugi masowe 141 1,46%
Syndycy 15 0,08% 14 0,29% 135 1,40%
Pozostate 1945  10,34% 1796 5,46% 543 | 11,28% | 2212 | 22,87%
Suma 18 809 100% 32896 100% | 4814 100% | 9671 100%

2009-2010* - nabycia Spétki dominujacej

: | | | |
2012 4
i ‘ ‘ ‘ [ W pozostate
y
2011 | ] | [ [ o
2010 ) itelefonia i inne uslugi masowe
- ‘ ‘ ‘ u banki
2009 4
, Z Z Z :
0% 20% 40% 60% 80% 100%
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ITI. Aktualna sytuacja finansowa i majgtkowa Grupy.

III.1 Wyniki finansowe Grupy Kapitatowej.

Grupa konsoliduje wyniki finansowe od 01.04.2011 r. W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym ujete
sg wyniki jednostkowe Spotki dominujagcej za okres 01.01.2012-31.12.2012 oraz jednostek zaleznych : GPM
Vindexus NSFIZ za okres 01.01.2012-31.12.2012 i Future NSFIZ za okres 11.09.2012-31.12.2012.

Sprawozdania finansowe funduszy zostaty dostosowane do jednolitych zasad obowigzujacych w Grupie.

W skonsolidowanym rachunku wynikow poszczegdlne pozycje przychoddw i kosztow zostaty zsumowane,
wytgczono natomiast te warto$ci, powstate w wyniku transakcji pomiedzy Spotkg dominujaca a jednostkami
zaleznymi. Sprawozdania finansowe funduszy dostosowano do jednolitych zasad obowigzujacych w Grupie.

Elementy skonsolidO\_Nanego 31.12.2012 | 31.12.2011 VANTERERY stosur!ku Zmiana w %

rachunku zyskow i strat do roku poprzedniego
Przychody ze sprzedazy 31 825 21981 9 844 44,78%
Koszty wierzytelnosci i inne koszty wiasne 12 387 6 755 5632 83,38%
Zysk brutto ze sprzedazy 19 438 15226 4212 27,66%
Koszty ogdlnego zarzadu 7 259 8171 (912) -11,16%
EBIT 11 540 6131 5409 88,22%
EBITDA 11732 6 330 5402 85,34%
Przychody finansowe 995 17918 (16 923) -94,45%
Koszty finansowe 4 846 4 377 469 10,72%
Zysk brutto 7 689 19 672 (11 983) -60,91%
Podatek dochodowy 324 128 196 153,13%
Zysk netto 7 350 19 544 (12 194) -62,39%

Zysk netto przypadajacy na podmiot niekontrolujacy 15 0 15

Przychody ze sprzedazy obejmujg przychody z windykacji wierzytelnosci nabytych od wierzycieli
pierwotnych przez jednostki Grupy na wiasny rachunek. Przychody z windykacji ujmowane sg w momencie i
kwocie faktycznie uzyskanego wptywu (kasowa kwalifikacja przychodu).Koszt wierzytelnosci bezposrednio
Zwigzany z uzyskanymi przychodami to cze$¢ aktywowanych naktaddw poniesionych na zakup i
dochodzenie roszczen, ktéra odpowiada proporcjonalnie udziatowi uzyskanych przychodéw w oszacowanej
kwocie wartosci mozliwej do odzyskania z pakietu. Koszty zarzadu stanowig sume kosztdw operacyjnych
Grupy, w tym koszty zatrudnienia, ustug obcych, koszty optat i podatkéw oraz pozostate. W przychodach i
kosztach finansowych ujmowane sg memoriatowo kwoty uzyskane z inwestycji w aktywa finansowe oraz
koszty obstugi dtugu.

W minionym roku Grupa odnotowata najlepsze wyniki w swojej historii, a takze jednostki dominujacej,
zaréwno po stronie przychoddw jak i kosztow, w tym :

@ przychody z windykacji 31 825 tys. zt wyzsze 0 9 844 tys. zt w stosunku do roku poprzedniego, co

daje wzrost 0 44,78%.

@ nizsze koszty zarzadu w stosunku do 2011 r.,

@ zysk netto w kwocie 7 350 tys. zi,

@ wzrost EBIT i EBITDA w stosunku do 2011 r.,

@ rentownos¢ netto 23,10%.
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Zysk netto Grupy za 2011 r. 19 544 tys. zt po wylgczeniu zysku 17 002 tys. zt jako skutku nabyciu kontroli
nad GPM Vindexus NSFIZ wyniost 2 542 tys. zt. W poréwnaniu do kwoty 2 542 tys. zt nastgpit w 2012 r.
wzrost zysku netto Grupy o 4808 tys. zt, a wspotczynnik wzrostu wyniost 189%.

Wyniki uzyskane w minionym roku wskazujg na posiadane przez Grupe mozliwosci generowania znaczacych

zyskow w przysztosci.
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=== Przychody ze sprzedazy
=== 7ysk operacyjny

Zysk netto
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II1.2 Skonsolidowane aktywa i pasywa.

2012

Odpowiednie pozycje aktywdw i pasywow jednostek tworzacych Grupe Kapitatowg zostaty zsumowane.
Korekty eliminujgce obejmuja odpowiadajace sobie pozycje po stronie kapitatdow i aktywow, w zakresie

rozrachunkéw oraz wyniku finansowego.

Sktadniki aktywow 30.12.2012 | 31.12.2011

Aktywa trwate 3570 3123 14,31%
Aktywa obrotowe, w tym: 140 278 117 623 22 655 19,26%
Naleznosci 1697 1827 (130) -7,12%
Pakiety wierzytelnosci 130 808 114 598 16 210 14,15%
Pozostate aktywa finansowe 6611 6611

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1061 1 084 (23) -2,12%
Pozostate aktywa 101 114 (13) -11,40%
AKTYWA RAZEM 143 848 120 746 23102 19,13%

Gltéwng pozycjg aktywow sg pakiety wierzytelnosci. Ich wartos¢ bilansowa réwna jest wartosci godziwej
opartej na szacunkach strumieni pienieznych, ktére wystgpig zardwno po stronie przychodéw jak i
wydatkéw dla poszczegdinych pakietdw w okresie 10 lat od dnia bilansowego. Pozostate aktywa finansowe

obejmuja dtuzne instrumenty finansowe.

Na koniec 2012 r. odnotowano dalszy wzrost aktywdw wynikajacy z zakupow pakietéw wierzytelnosci, a w
szczegolnosci do Future NSFIZ. Jednostki Grupy posiadaty w swoim portfolio obligacje wyemitowane przez
jednostki spoza Grupy w kwocie ok.6,5 min zt, powiekszone o odsetki na 31.12.2012 r.

www.gpm-vindexus.pl
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Sktadniki pasywow 30.12.2012 31.12.2011

Kapitaty wtasne 98 225 81785
Kapitat wtasny akcjonariuszy jednostki dominujacej 97 354 81785
Kapitat wtasny akcjonariuszy niekontrolujgcych 871

Zobowigzania finansowe, w tym:

Kredyty dtugoterminowe 114 0
Kredyty krotkoterminowe 769 3432
Obligacje dtugoterminowe 9073 28 096
Obligacje krétkoterminowe 34519 5556
Suma zobowigzan finansowych 44 475 37 084
Zobowiagzania handlowe oraz pozostate 747 1560
Pozostate sktadniki zobowigzan 401 317
Zobowigzania ogdtem 45 623 38 961
Suma pasywow 143 848 120 746

16 440 20,10%
15 569 19,04%
871
114
(2 663) -77,59%
(19 023) -67,71%
28 963 521,29%
7391 19,93%
(813) -52,12%
84 26,50%
6 662 17,10%
23102 19,13%

Na wzrost kapitatow wiasnych skiada sie zysk netto Grupy w kwocie 7 350 tys. zt, zmiana kapitatéw
pozostatych w wyniku przeszacowania nabytych pakietow wierzytelnosci w kwocie 8 294 tys. zt oraz kapitat
akcjonariuszy niekontrolujgcych w kwocie 871 tys. zt, ktory to wynika ze struktury inwestorow w Future

NSFIZ ( 4,35%), pomniejszony o podziat zysku netto za 2011 r. w kwocie 75 tys. zh.

W ciggu 2012 r. nastgpit wzrost zobowigzan finansowych Grupy o 7 391 tys. zt.

II1.3 Charakterystyka wybranych skiadnikéw majatku.

II1.3.1 Portfele wierzytelnosci w Grupie.

Informacje na 31.12.2012r.

. . . . . Przychody w Wartos$¢ Naktady Nabycia
Rodzaj pakietu ze wzgledu na wierzyciela pierwotnego 2012

portfele bankowe 21 067 96 278 57 155 16 393
telefonia 5749 23 897 13 162 455
upadtosci 2884 2 300 277 15
pozostate 1 868 8333 3916 1946
ogotem 31568 130 808 74 510 18 809

Informacje na 31.12.2011r.

. . . . . Przychody w Wartos$¢ Naktady Nabycia
Rodzaj pakietu ze wzgledu na wierzyciela pierwotnego 2011

portfele bankowe 11 538 78 958 48 537 31 000
telefonia 7 370 24 551 14 589

upadtosci 822 4047 252

pozostate 1435 7 042 3781 1796
Pozostate przychody 816

ogotem 21981 114 598 67 159 32796
www.gpm-vindexus.pl 17
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Stan wierzytelnosci na poczatek okresu w wartosci godziwej 114 598 67 784
Zwiekszenia, w tym: 30 353 65 844
- zakup nowych wierzytelnosci 18 809 246
- optacone wpisy sadowe oraz optaty komornicze 2747 7 585
- zmian przeszacowania do wartosci godziwej 8 294

- kwota przeszacowania przypadajaca na inwestora nie posiadajacego kontroli 503

- warto$¢ godziwa przejetych pakietow 58 013
Zmniejszenia w tym: 14 143 19 030
- koszt wtasny przychoddéw z windykacji/rachunek zyskow i strat 12 363 6728
- Zmiana przeszacowania do wartosci godziwej 11 357
- wydanie wierzytelnosci za zobowigzania 1159

- zakonczenie windykacji oraz sprzedaz wierzytelnosci 27 99
- zmiana odpisow aktualizujacych 594 846
Stan wierzytelnosci na koniec okresu w wartosci godziwej 130 808 114 598

I11.4 Ocena rentownosci.

Przychody ze sprzedazy 31825 21981
Zysk netto 7 350 19 544
Zysk brutto na sprzedazy 19 438 15226
EBIT 11 540 6131
EBITDA 11732 6330
Kapitat wtasny 97 354 81 785
Przecietny kapitat wtasny 89 570 79 915
Korekta kapitatu / kapitat z aktualizacji wyceny (39 479) (31 185)
Kapitat wtasny skorygowany 57 875 50 600
Przecietny skorygowany kapitat wtasny 54 238 38 390
Aktywa 143 848 120 746
Przecietne aktywa 132 297 107 559

@ Przychody ze sprzedazy — przychody uzyskane z podstawowej dziatalnosci operacyjnej - z
windykacji nabytych wierzytelnosci oraz $wiadczenia ustug windykacji jednostkom zewnetrznym.

Rentowno$¢ brutto na sprzedazy 61,08% 69,27%
Rentownos¢ EBIT 36,26% 27,89%
Rentowno$¢ EBITDA 36,86% 28,80%
Rentownos$¢ netto 23,10% 88,91%
ROA 5,56% 18,17%
ROE 8,21% 24,46%
ROE/skorygowny kapitat 13,55% 50,91%
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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
przychoddw operacyjnych,

wskaznik rentownosci EBITDA — stosunek EBITDA (wynik operacyjny + amortyzacja) do
przychoddw operacyjnych ,

ROA - wskaznik rentownosci aktywow — stosunek zysku netto za dany okres do $redniej wartoSci
aktywdw na koniec okresu oraz na poczgtek okresu ,

ROE - wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego ROE — stosunek zysku netto za dany okres do
Sredniej wartosci kapitatdw na dzien obliczenia wskaznika oraz stanu kapitatow rok wczesniej.
Kapitat wiasny skorygowany — stan kapitatu wiasnego na koniec roku pomniejszony o korekte z
tytutu kapitatu z aktualizacji wyceny

@ © © © oo o

Wykres 6 Rentownos$¢ EBITDA na tle przychoddw ze sprzedazy

35000 40,00%
. 36,94%
30000 - 35,00%
30,00%
25000 21?81 28,80%
25,00%
20000
20,00%
15000
15,00%
10000 10,00%
5000 5,00%
0 0,00%
2009 2010 2011 2012
Wykres 7 Rentownos$¢ netto na tle zyskéw netto
25000 - ~ 100,00%
A 88,91% - 90,00%
20000 - - 80,00%
- 70,00%
15000 - - 60,00%
- 50,00%
10000 - - 40,00%
31,18% - ; - 30,00%
5000 | & 2016% o~  |2620% 23,10% - 20,00%
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II1.5 Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Grupy , ze szczegoinym
uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan

II1.5.1 Ocena plynnosci finansowej.

Na koniec 2012 r. przeptywy pieniezne netto zamknety sie ujemng wartoscig (23) tys. zt, a taczne $rodki
pieniezne Grupy wyniosty 1061 tys. zt. Kwota ta wynika z uzyskanych przychodéw z windykacji w kwocie
31 825 tys. zt, nakladdéw na zakupy pakietow wierzytelnosci w kwocie 18 809 tys. zt, wydatkdw na koszty
wpiséw sgdowych i optaty komornicze 2 747 tys. zt. oraz pozostatych wydatkdow.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej zamknety sie saldem ujemnym (6 990) tys. zt i zostaty pokryte
$rodkami z dziatalnosci operacyjnej, czeSciowo z dziatalnosci finansowej i nadwyzki wypracowanej w
dziatalnosci operacyjnej. Najwiekszy wptyw na powstanie salda j. w. miato objecie obligacji za kwote 6 700

tys. zt.

N 01.01.2012 - 01.01.2011-
PIywy pieni& P 31.12.2012 31.12.2011

Srodki pieniezne na poczatek okresu 1084 88
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 2919 2 316
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (6 990) (28 712)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 4048 27 392
Przeplywy pieniezne netto facznie (23) 996
Srodki pieniezne na koniec okresu 1061 1084

W dziatalnosci finansowej wptywy z zaciggnietych kredytdw oraz objetych obligacji zamknety sie kwotg
18 462 tys. zt. Wydatki, w tym sptata kredytow, wykup obligacji oraz zaptacone odsetki za obstuge
zadtuzenia wyniosty 14 414 tys. zt.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze przeptywy strumieni pienieznych w Grupie zostaty zdeterminowane
przede wszystkim wydatkami na zakupy nowych pakietow oraz poniesionymi kosztami dochodzenia
roszczen w tgcznej kwocie 21 556 tys. zt.

II1.5.2 Ocena zadluzenia.

N ] % W % W
Sktadniki pasywow 2012 2011

Kapital wiasny 97354 67,68% 81785 67,73%
Kapitatl akcjonariuszy niekontrolujacych 871 0,61% 0 0
Zobowigzania wymagalne

Zobowigzania finansowe dtugoterminowe 9187 6,39% 28 098 23,27%
Zobowigzania finansowe krotkoterminowe 35293 24,53% 9 036 7,48%
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 793 0,55% 1575 1,31%
Suma zobowigzan wymagalnych 45 273 31,47% 38709 32,06%
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 11 0,01% 9 0,01%
Rozliczenia miedzyokresowe przychoddw 69 0,04%

Rezerwy na $wiadczenia pracownicze 270 0,19% 243 0,20%
Suma pozostatych zobowigzan 350 0,24% 252 0,21%
Suma pasywow 143 848 100,00% 120746 100,00%
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W 2012 r. udziat kapitatdow zewnetrznych w finansowaniu dziatalnosci Grupy jest nieznacznie wyzszy niz w
2011 r., mimo iz suma zadluzenia jest wyzsza w poréwnaniu do roku ubiegtego. Pokrycie majatku
kapitatami wtasnymi nieznacznie odbiega od wskaznika za rok poprzedni.

Grupa bedzie zwiekszata udziat zobowigzan dtugoterminowych w strukturze zobowigzan.

Decyzjom o dalszym zadluzaniu Grupy bedzie towarzyszyta niepewnos$¢, ktorej zréddtem sg czynniki
zewnetrzne, co do stopnia ptynnosci przysztych zyskéw, wynikajacych z posiadanych wierzytelnosci.

Wskaznik ogdinego zadtuzenia 31,47% 32,06%
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych 46,50% 47,33%
Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wtasnymi 67,68% 67,73%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 9,44% 34,36%
@ Wskaznik ogdlnego zadtuzenia — stosunek tgcznej wartosci zobowigzan wymagalnych do ogdlinej
sumy pasywow na dzien obliczania wskaznika,
@ Wskaznik zadtuzenia kapitatdw wiasnych — stosunek tgcznej wartosci zobowigzan wymagalnych do
stanu kapitatu wtasnego na dzien obliczenia wskaznika,
@ Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wiasnymi — stosunek kapitatéw wiasnych do sumy aktywow
@ Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego — stosunek tgcznej wartosci zobowigzan dtugoterminowych

wymagalnych do stanu kapitatu wasnego na dzien obliczenia wskaznika.

II1.6 Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi, wykazanymi w
raporcie rocznym a wczeéniej publikowanymi prognozami wynikéw za rok 2012
oraz w raporcie kwartalnym za IV kwartat 2012r.

Grupa nie publikowata prognoz na 2012 r.

Grupa publikujac raport za czwarty kwartat 2012 r., w ktérym opublikowata wyniki finansowe za ostatni
okres kwartalny 2012 r. nie ukoiczyta jeszcze rocznej weryfikacji spraw wchodzacych w sktad
poszczegdinych pakietdw oraz byta w trakcie trwania badania sprawozdania finansowego przez biegtego
rewidenta. Stad wyniki opublikowane w raporcie kwartalnym moga sie rézni¢ od wynikéw opublikowanych
W raporcie rocznym.

II1.7 Opis czynnikow i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych
znaczacy wplyw na dziatalnos¢ Grupy i osiggniete przez nig zyski lub poniesione
straty roku 2012.

Rok 2012 byt okresem dalszego dynamicznego rozwoju Grupy, zarowno pod wzgledem budowy jej
potencjatu jak i zabezpieczania finansowania. Strategia Grupy charakteryzuje sie duza ostroznoscig oraz
przejrzystoscig dziatania zwiaszcza w obecnych warunkach makroekonomicznych. Jest to wynikiem
dtugoletniej obecnosci na rynku wierzytelnosci oraz zebranych do$wiadczen w zarzadzaniu dtugami z
roznych zrodet i réznej jakosci pod wzgledem ich stanu prawnego. Oferta na rynku zakupdw wierzytelnosci,
zawierajgca pakiety o tacznej wartosci nominalnej 300-500 min zt, byta dedykowana w ubiegtym roku
duzym jednostkom dysponujacym odpowiednio znaczacym kapitatem. W drugiej potowie 2012 r. ceny
portfeli wierzytelnosci, w tym bankowych ustabilizowaty sie.

Spotka prowadzita ostrozng polityke wydatkéw operacyjnych, co znalazto przetozenie na wysokosS¢ kosztow
zarzadu i uzyskanie rekordowego zysku netto 7 350 tys. zk.
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Inwestowanie w pakiety.

W ramach realizacji zakupow dla Grupy zrealizowano znaczaca transakcje nabycia 3 pakietow wierzytelnosci
bankowych o tgcznej wartosci nominalnej ok. 132 min zt od Deutsche Bank PBC. Transakcja ta miata
miejsce 31sierpnia 2012 r. i zostata zawarta na rzecz funduszu Future NSFIZ. Dalsze nabycia wierzytelnosci
dotyczyly dtugdéw telefonii oraz powstatych w sektorze ustug masowych o mniejszej wartosci nominalnej
oraz mniejszej ilosci spraw, ktorych dokonano na rzecz jednostki dominujgcej. Nabycia przeprowadzone w
2012 r. beda miaty znaczacy wptyw na przeptywy w Grupie w 2013 r. oraz nastepnych.

Rozwoj Grupy.

Sktad Grupy zostat rozszerzony o kolejny fundusz sekurytyzacyjny Future NSFIZ. Spétka GPM Vindexus S.A.
objeta 44 certyfikaty inwestycyjne z ogdlnej liczby 46, co dato na koniec roku udziat w kontroli funduszu
95,65%. Wydatkowano facznie 8 785 tys. zt. Powyzsze zdarzenia miaty miejsce 11 oraz 22 wrzesnia 2012 r.
Na dzien sporzadzenia raportu rocznego Spdtka dominujaca posiadata 46 certyfikatow inwestycyjnych, co
dawato 100% kontroli funduszu.

Od 2 kwietnia 2012 r. Spdtka dominujgca zarzadza wierzytelnosciami sekurytyzowanymi funduszu Future.
Finansowanie.

W strukturze finansowania zmniejszyt sie udziat kredytu PKO BP z uwagi na sptate wymagalnego kredytu
31.12.2012 r. w kwocie 3 400 tys. zt. Jednostka dominujaca nie wykorzystata do 31 marca 2013 r. transzy
kredytu obrotowego ok.4,8 min zt. Wg zapisdéw umowy kredytowej z PKO BP SA z 02 grudnia 2008 r. wraz z
aneksami warunkiem wykorzystania kredytu byt zakup wierzytelnosci od wierzycieli pierwotnych poza
bankami. Przy wysokim poziomie cen oferowanych pakietéw Grupa nie zdecydowata sie na zakupy, ktére w
jej ocenie nie gwarantujg pozadanych wskaznikdw rentownosci. Na koniec roku Grupa dysponowata
kredytem w wysokosci 883 tys. zt.

II1.8 Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji
kapitatlowych, w porownaniu do wielkoéci posiadanych srodkéw, z
uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci.

Na dzie opublikowania raportu rocznego za rok sprawozdawczy 2012 saldo zobowigzan finansowych z
tytutu obligacji wymagalnych w 2013 r. wynosi 34 519 tys. zt. Na dzien opublikowania raportu rocznego za
2012 r. stan zobowigzan finansowych wymagalnych wynosit 26 512 tys. zt, w tym z tytutu obligacji serii T
5180 tys. zt, obligacji serii W 21 081 tys. zt oraz kredyt w kwocie 251 tys. zt. Sptate zobowigzan
finansowych oraz odsetki Grupa zrealizuje ze $rodkéw uzyskanych w dziatalnosci operacyjnej. Przyszie
zakupy Grupa sfinansuje ze $rodkéw zewnetrznych dtugoterminowych. Grupa nie planuje w 2013 r.
inwestycji kapitatowych.

II1.9 Informacje o zaciggnietych pozyczkach i wypowiedzianych w danym roku
obrotowym umowach dotyczacych kredytow i pozyczek, z podaniem co najmniej
ich kwoty, rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu
wymagalnosci

Grupa nie zaciggata dodatkowych pozyczek, poza emisjg obligacji dtugo i krétkoterminowych. Umowa

kredytu bankowego z PKO BP zostata przediuzona do 31.12.2014 r. Peing informacje o dokonanych
spfatach obligacji i emisjach nowych podano w par.V1.4.
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II1.10 Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach, ze
szczegdolnym uwzglednieniem pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym
emitenta, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokosci stopy
procentowej, waluty i terminu wymagalnosci

W 2012 r. Grupa udzielita pozyczek jednostce powigzanej Adimo Egze S.A.

Pozyczkobiorca W) BEE ) Wartoéé CRICSEThoENE Termin sptaty
umowy bilansowa
Wg stanu na 31.12.2012 60 62
Adimo Egze S.A. 20 21 13% 13,01% 01.09.2013
Adimo Egze S.A. 40 41 13% 12,98% 01.10.2013

II1.11 Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym
poreczeniach i gwarancjach, ze szczegdlnym uwzglednieniem poreczen i
gwarancji udzielonych jednostkom powigzanym Grupy

W 2012 r. Grupa nie udzielata i nie otrzymata Zadnych poreczen i gwarancji w tym od jednostek
powigzanych. W okresach wczesniejszych Spdtka dominujgca otrzymata od jednostki powigzanej — Domu
Aukcyjnego Mebis Sp. z 0.0. poreczenie wekslowe zobowigzan Spotki dominujacej z tytutu kredytu
zaciggnietego w PKO BP.

II1.12 Informacje o instrumentach finansowych w zakresie ryzyka: zmiany cen,
kredytowego, istotnych zakiécen przeplywow srodkow pienieznych oraz utraty
ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest jednostka oraz przyjetych przez
Grupe celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, lgcznie z metodami
zabezpieczenia istotnych rodzajow planowanych transakcji, dla ktérych
stosowana jest rachunkowos$¢ zabezpieczen

Wartos¢ bilansowa zgodna z wartoscig
AKTYWA FINANSOWE godziwa
31.12.2012 31.12.2011

Aktywa finansowe wycenione w wartosci godziwej przez wynik

finansowy, w tym: pochodne instrumenty finansowe 0 0
Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci, w tym: 6 611 0
- obligacje 6 549 0
- udzielone pozyczki 62 0
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy, w tym: 131 961 115 807
- udziaty 92 125
- nabyte wierzytelno$ci 130 808 114 598
- $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1061 1084
Pozyczki i naleznosci wiasne, w tym: 1601 1827
Zobowigzania finansowe wy_cenione w u_lartoéci godziwej przez wynik 0 0
finansowy, w tym: pochodne instrumenty finansowe

Pozostate zobowigzania, w tym: 45 222 38 544
- zobowigzania z tytutu emisji obligacji 43 592 33 652
- kredyt w rachunku krétko i dlugoterminowy 883 3432
- zobowigazania z tytutu dostaw i ustug 402 1146
- pozostate - krétkoterminowe 340 246
- zobowigzania z tytutu leasingu finansowego i umow dzierzawy z opcjg zakupu 5 50
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Z uwagi na posiadane instrumenty finansowe Spédtka jest narazona na ryzyka :

ryzyko ceny,

ryzyko kredytowe,

ryzyko ptynnosci.
finansowe,

ryzyko stopy procentowe;j.

(ONCRONCNO]

Ze wzgledu na znaczng zalezno$¢ miedzy ponoszonym ryzykiem a poziomem mozliwego do osiggniecia
dochodu lub zwiekszenia wartosci ekonomicznej jednostek wchodzacych w sktad Grupy, intencjg
zarzadzania ryzykiem przez Grupe nie jest catkowita eliminacja zagrozen wynikajacych ze zmian czynnikéw
ryzyka, ale ich ograniczenie do bezpiecznych poziomoéw, akceptowalnych przez Zarzad.

Ryzyko ceny pakietow.

Nabywajgc sprawy trudne jednostki w Grupie biorg na siebie ryzyko weryfikacji roszczen wynikajacych z
nabytych dtugéw oraz dalszej ich windykacji, ktdrej skutkiem jest poniesienie znacznych naktadéw na wpisy
sadowe, optaty komornicze, koszty obstugi prawnej. Wystepuje ryzyko utraty prawa do nabytych roszczen z
uwagi na btedne ujecie wierzytelnosci przez wierzyciela pierwotnego. W umowach nabycia zastrzegana jest
mozliwos¢ zwrotu wierzytelnosci, jezeli z uwagi na jej stan prawny wierzytelno$¢ nie istnieje. Natomiast
korzysci Grupa moze odnies¢ ze stosunkowo niskiej ceny zakupu w stosunku do wartosci nominalnej dtugu,
a w zwigzku z tym mozliwoscig uzyskania wysokiej marzy na windykowanym portfelu wierzytelnosci.
Wycena oferowanego portfela oraz ocena jego jakosci przed zlozeniem ostatecznej oferty zakupu jest
kluczowa. Zbyt wysoka cena zakupu przy istniejgcym ryzyku kredytowym obnizytaby znacznie wyniki Grupy
i zwiekszytaby ryzyko ptynnosci, zwazywszy na fakt korzystania z kapitatu zewnetrznego, oprocentowanego
w przedziale 8-13% W celu zapobiezenia nietrafionym transakcjom zakupu Grupa na podstawie danych
historycznych ustalita limity cen transakcyjnych. Ustalone limity cen zakupu nie powinny przekracza¢ 20%
warto$ci nominalnej pakietu.

Ryzyko kredytowe.

Ryzyko kredytowe dotyczy w szczegdlnosci nabywanych pakietow wierzytelnosci. Polega na znacznym
prawdopodobienstwie niewystgpienia wptat w ustalonym terminie, a jego konsekwencjg jest zagrozenie
ptynnosci jednostek w Grupie.

Na etapie windykacji szczegdlne utrudnienia w Sciggnieciu dtugu powstaja, w przypadku tych portfeli
wierzytelnosci, gdy znaczna cze$¢ dtuznikdw zmienita adres, a ustalenie nowego jest czasochtonne i
generuje koszty. Grupa prowadzi ocene dtuznikow z zastosowaniem kryterium ich wiarygodnosci w celu
udzielenia dogodnych termindw pfatnosci oraz innych warunkdéw splaty dtugu, lecz dziatania te sg czesto
nieskuteczne. Grupa ogranicza okres windykacji polubownej w przypadkach nie rokujgcych spfaty. Sprawy
kierowane sg na droge sadowg. W przypadku dtuznikow uchylajgcych sie od zaptaty, Grupa kieruje
regularnie sprawy do egzekucji komorniczej.

Jednym z elementdw zapobiegania wzrostowi ryzyka kredytowego jest systematyczny monitoring
windykowanych sptat z uwagi na kryteria takie jak : poniesione naktady, stan i rozktad wptat, skutecznoscé
komunikacji z dtuznikiem, ocena stanu windykacji sadowej i komorniczej. Innym sposobem zapobiegania
stratom w wyniku ryzyka kredytowego jest dywersyfikacja portfeli wierzytelnosci zaleznie od wierzyciela
pierwotnego oraz wzrost liczby spraw. W ocenie Grupy na podstawie danych historycznych minimalna
kwota, ktdrg odzyskuje Grupa z poszczegdlnych pakietow pokrywa poniesione naktady na zakup i
windykacje pakietu. W zwigzku z powyzszym maksymalne narazenie na ryzyko kredytowe w Grupie jest
rowne kwocie poniesionych naktadow.
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Ryzyko ptynnosci.

Grupa monitoruje ryzyko braku $rodkéw przy pomocy okresowego planowania ptynnosci. Narzedzie to
uwzglednia terminy wymagalnosci zaréwno zobowigzan jak i aktywdw finansowych. Istotnym narzedziem
jest ocena rzeczywistych wplywoéw z pakietdw w odstepach kwartalnych, dzieki ktorej mozna okresli¢
mozliwe do wystagpienia rdznice w przeptywach. Grupa dywersyfikuje takze portfel instrumentéw
finansujgcych dziatalnos¢, poprzez emisje obligacji o bardzo krétkich terminach wykupu, kredyty bankowe,
emisje dtugoterminowych obligacji.

Ryzyko finansowe.

Zwigzane jest ze strukturg kapitatdw. Na decyzje ksztattujace strukture kapitatowg ma wplyw ocena
posiadanych zasobdow finansowych pod katem ich ptynnosci. Najistotniejszg cze$¢ aktywdw stanowig
pakiety wierzytelnosci, generujgce przychody Grupy. Pakiety wierzytelnoSci obejmujg sprawy trudne,
ktérych odzyskanie jest prognozowane na minimalny okres 10 lat. Z uwagi na powyzsze Grupa dazy do
ksztattowania struktury kapitatowej w oparciu o kapitaty wtasne jako najbezpieczniejszg forme finansowania
dziatalnosci lub dtugoterminowe kapitaty obce.

Istotnym elementem kontroli stopnia ryzyka finansowego sg stosowane zasady rachunkowosci, a przede
wszystkim zasada kasowego ujecia przychodu z windykacji wierzytelnosci oraz zasada wyceny pakietéw w
wartosci godziwej. Na podstawie danych historycznych prognozowane sg modele strumieni pienieznych przy
zastosowaniu metody estymacji. Weryfikowane kwartalnie, pozwalajg okresli¢ wielkos¢ wptywow w okresie,
a przez to zapotrzebowanie na kapitat zewnetrzny.

Ryzyko stopy procentowej.

Grupa finansuje sie kapitatem zewnetrznym w przewazajgcej czesci o oprocentowaniu zmiennym. Jest to
kredyt bankowy 883 tys. zt oraz obligacje krotkoterminowe o tgcznej wartosci nominalnej dtugu 26 261 tys.
zk. Zmiana stopy procentowej o 100 pb miataby przetozenie na wynik finansowy w kwocie -266 tys. zt, co
stanowi 16% uzyskanego w 2012 r. zysku netto.
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IV. Istotne informacje z dziatalnosci Grupy Kapitatowej w roku 2012

Iv.1 Informacje o zawartych w okresie sprawozdawczym i do dnia sporzadzenia
niniejszego raportu umowach znaczacych dla dziatalnosci Grupy Kapitatowej

@ Transakcja nabycia przez Future NSFIZ portfela wierzytelnosci bankowych od Deutsche Bank PBC.
Transakcje zawarto 31 sierpnia 2012 r. w formie trzech umoéw.
@ Zawarcie umowy o zarzadzanie sekurytyzacyjnymi wierzytelnoéciami Future NSFIZ.

2 kwietnia 2013 roku Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. zawarta z Mebis TFI S.A. umowe 0 zarzadzanie
wierzytelnosciami  funduszu Future NSFIZ. Wynagrodzenie Spotki bedzie stanowit procent od uzyskanych
wpltywdw z obstugiwanych wierzytelnosci.

Iv.2 Opis zdarzen istotnie wplywajacych na dziatalnos¢ Grupy, jakie nastapity w
2012 roku oraz do dnia publikacji sprawozdania.

@ Nabycie certyfikatow inwestycyjnych Future NSFIZ

3 kwietnia 2012 roku od Mebis Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. Spétka dominujgca nabyta
jeden certyfikat inwestycyjny serii A w funduszu Future Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym
Inwestycyjnym Zamknietym za cene 200 tys. zi.

11 wrzesnia 2012 roku Spétka dominujgca nabyta 34 certyfikaty serii B za kwote 6 009 tys. zt.

28 wrzesnia 2012 roku Spotka dominujgca nabyta 9 certyfikatdw w cenie nabycia 2 576 tys. zt.

Udziat Spdtki dominujacej w strukturze kapitatu funduszu Future NSFIZ na dzied 31 grudnia 2012 roku
wynosi 95,65%.

2 stycznia 2013 roku Spétka dominujgca nabyta dwa certyfikaty inwestycyjne serii A w funduszu Future
NSFIZ za cene 400 tys. zi.

@ Nabycie i sprzedaz nieruchomosci
W pierwszym kwartale 2012 roku Spdtka dominujgca nabyla nieruchomos$¢ inwestycyjng potozong w
Dziekanowie Lesnym, gm. tomianki, za kwote 1 729 tys. zt.
W trzecim kwartale 2012 r. przeniesiono aktem notarialnym nieruchomos¢ na nabywce. Cena sprzedazy
1 830 tys. zt.

@ Sptata kredytu
W 2012 roku Spotka dominujgca sptacita kredyt obrotowy PKO BP w kwocie 3 400 tys. zt.

@ Otrzymanie i sptata pozyczki

Zgodnie z umowg pozyczki z dnia 20 wrzesnia 2012 roku Spdtka dominujgca otrzymata pozyczke w kwocie
1 000 tys. zt. Pozyczka zostata sptacona dnia 24 pazdziernika 2012 roku.

Objecie obligacji przez GPM Vindexus S.A.

@ Objecie obligacji serii ALD
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Na podstawie uchwaty z dnia 28 wrze$nia 2012 roku objeto 2 500 obligacji serii ALD o wartosci nominalnej i
emisyjnej 1 tys. zt kazda. kaczna warto$¢ emisyjna wyniosta 2 500 tys. zt. Obligacje sg oprocentowane
wedtug statej stopy wynoszacej 13% w skali roku. Dnia 28 grudnia 2012 roku sptacono 480 tys. zt. Termin
wykupu pozostatych obligacji w kwocie 2 020 tys. zt zostat ustalony zgodnie z aneksem z 14 grudnia 2012
roku na dzier 29 marca 2013 r.

Objecie obligacji przez jednostke zalezng GPM Vindexus NSFIZ
@ Obijecie obligacji serii D

Na podstawie uchwaty z dnia 22 pazdziernika 2012 roku objeto 110 obligacji serii D o wartosci nominalnej i
emisyjnej 10 tys. zt kazda. taczna warto$¢ emisyjna wyniosta 1 100 tys. zt. Obligacje sg oprocentowane
wedtug stopy wynoszacej 11,30% w skali roku. Odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach
odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego. Wykup obligacji bedzie miat
miejsce 23 pazdziernika 2013 roku.

@ Obijecie obligacji serii E

Na podstawie uchwaty z dnia 21 grudnia 2012 roku objeto 340 obligacji serii E o wartosci nominalnej i
emisyjnej 10 tys. zt kazda. taczna warto$¢ emisyjna wyniosta 3 400 tys. zt. Obligacje s3 oprocentowane
wedtug stopy wynoszacej 11,30% w skali roku. Odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach
odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego. Wykup obligacji bedzie miat
miejsce 28 grudnia 2014 roku.

@ Obijecie obligacji serii F
Na podstawie uchwaty z dnia 26 lutego 2013 roku objeto 300 obligacji serii F o wartosci nominalnej i
emisyjnej 10 tys. zt kazda. taczna warto$¢ emisyjna wyniosta 3 000 tys. zt. Obligacje s3 oprocentowane
wedtug stopy wynoszacej 11,30% w skali roku. Odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach
odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego. Wykup obligacji bedzie miat
miejsce 28 lutego 2014 roku.

@ Obijecie obligacji serii G
Na podstawie uchwaty z dnia 26 kwietnia 2013 roku objeto 300 obligacji serii G o wartosci nominalnej i
emisyjnej 10 tys. zt kazda. taczna warto$¢ emisyjna wyniosta 3 000 tys. zt. Obligacje s3 oprocentowane
wedtug stopy wynoszacej 10,40% w skali roku. Odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach
odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego. Wykup obligacji bedzie miat
miejsce 29 kwietnia 2015 roku.
Emisja obligacji przez jednostke dominujaca

@ Emisja obligacji serii C1
Punkt szczeg6towo opisany w podrozdziale IV.4 ponizej.

@ Emisja obligacji serii D1

Punkt szczeg6towo opisany w podrozdziale IV.4 ponizej.

© Emisja obligacji serii E1
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Punkt szczeg6towo opisany w podrozdziale IV.4 ponizej.
@ Emisja obligacji serii G1

Punkt szczeg6towo opisany w podrozdziale IV.4 ponizej.
@ Emisja obligacji serii F1

Punkt szczeg6towo opisany w podrozdziale IV.4 ponizej.
@ Emisja obligacji serii I1

Punkt szczeg6towo opisany w podrozdziale IV.4 ponizej.

Emisja obligacji przez jednostke zalezng Future NSFIZ.
@ Emisja obligacji serii B

Punkt szczeg6towo opisany w podrozdziale IV.4 ponizej.
@ Emisja obligacji serii C

Punkt szczeg6towo opisany w podrozdziale IV.4 ponizej.

Iv.3 Glowne inwestycje krajowe i zagraniczne.

@ Nakfady poniesione na nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow
trwatych oraz nieruchomosci.

Grupa poniosta w 2012 r. wydatki na zakupy Srodkdw trwatych i wartosci niematerialnych.

Wyszczegdlnienie (w tys. zt) 2012 2011 2010 2009 2008

Wartosci niematerialne i prawne

Rzeczowe aktywa trwate, w tym: 96 64 92 533 85
budynki i lokale 39 421
urzadzenia techniczne i maszyny biurowe 45 36 56 75 48
pozostate $rodki trwate 12 28 36 37 37
tacznie 277 124 140 630 190

@ Inwestycja w aktywa obrotowe

Wyszczegdlnienie 2012 2011 2010 2009 2008

Warto$¢ nominalna zakupionych pakietow 140 954 258 223 184 520 112983 296 428
Cena nabycia wierzytelnosci 18 809 31850 10 541 11971 10 577
Tlos¢ transakcji 9 4 6 19 10
Tlo$¢ wierzytelnosci 9249 13 672 74 529 20 104 11 594

www.gpm-vindexus.pl 28




Sprawozdanie z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej Gietdy Praw Majatkowych ,Vindexus” w roku 01.01.2012-31.12.2012

VINDEXUS .

300 000 - r 20,00%
- 18,00%
250 000 - | 16,00%
13,34% .
200 000 _ = 14,00%
10,60% 13,48% - 12,00% B
s \Wartosc nominalna
150 000 - - 10,00% zakupionych pakietow

/

—i Cena nabyda wierzytelnosd

- - 8,00%
0,

100 000 - witied I g Procentowo
6,00%
= 0,
50 000 - A
- 2,00%
0 - . ; ; . + 0,00%

2008 2009 2010 2011 2012
1v.4 Opis wykorzystania przez Spotke wplywow z emisji papierow

wartosciowych w okresie objetym raportem do chwili sporzadzenia sprawozdania
z dziatalnosci

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

@ Obijecie certyfikatow inwestycyjnych
Objecie certyfikatow inwestycyjnych serii A, B oraz C w funduszu FUTURE NSFIZ:

e  Emisja certyfikatéw inwestycyjnych serii A — nabycie 1 certyfikatu za tgczng kwote 200 tys. zt,
e  Emisja certyfikatéw inwestycyjnych serii B — nabycie 34 certyfikatdw za taczng kwote 6 009 tys. zt,
e  Emisja certyfikatéw inwestycyjnych serii C — nabycie 9 certyfikatow za tgczng kwote 2 576 tys. zt

Na dzien 31.12.2012 r. Spdtka posiada 44 certyfikaty inwestycyjne w funduszu Future NSFIZ. tacznie
zainwestowano w certyfikaty NSFIZ 8 785 tys. zt.

Emisja dluznych papieréw wartosciowych przez GPM Vindexus S.A.
© Emisja obligacji serii C1

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spéitki z dnia 06 wrzesnia 2012 r. wyemitowano 450 obligacji imiennych
serii C1 o wartosci nominalnej i cenie emisyjnej 10 tys. zt kazda. taczna cena emisyjna wyniosta 4 500 tys.
zt. Obligacje sg oprocentowane wedtug statej stopy wynoszacej 11,30% w skali roku. Odsetki naliczane s
w trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego.
Spotka zobowigzana jest do wykupu obligacji 10 wrzesnia 2015 roku, przy czym zastrzezono mozliwosc¢
wczesniejszego wykupu na zadanie obligatariusza i emitenta.

Srodki pozyskane w wyniku emisji dtuznych papieréw wartosciowych serii C1 wykorzystano w dniu 10
wrzesnia 2012 r. na objecie certyfikatdw inwestycyjnych serii B funduszu sekurytyzacyjnego Future NSFIZ w
ilosci 34 sztuk za kwote 6 009 tys. zt.
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©  Emisja obligacji D1

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spotki z 25 wrzesnia 2012 r. wyemitowano 7 500 obligacji imiennych serii
D1 o wartosci nominalnej i cenie emisyjnej 1 tys. zt kazda. kaczna cena emisyjna wyniosta 7 500 tys. zt.
Obligacje s oprocentowane wedtug stopy wynoszacej 12% w skali roku. Odsetki naliczane sg w
trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego.

Spotka zobowigzana jest do wykupu obligacji 28 lutego 2013 roku. Obligacje wyemitowano jako
zabezpieczone. Zabezpieczeniem byt zastaw rejestrowy na certyfikatach inwestycyjnych funduszu GPM
Vindexus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety oraz funduszu Future
Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety. Zastaw obejmuje:

- certyfikaty inwestycyjne serii F od nr 29 do nr 38 GPM Vindexus NSFIZ — wniosek o wykreslenie zastawu
ztozono 07.03.2013r. ; wykreslono zastaw postanowieniem sadu z dnia 12.03.2013r.

- certyfikaty inwestycyjne serii B od nr 01 do nr 34 Future NSFIZ — wniosek o wykreSlenie zastawu ztozono
07.02.2013 r. ; wykreslono zastaw postanowieniem sadu z dnia 15.03.2013r.

28 lutego 2013 r. Spdétka dominujgca wykupita 3 000 obligacji serii D1 na taczng kwote 3 000 tys. zi.
Natomiast 01 marca 2013 r. wykupiono pozostate 4 500 obligacji serii D1 na faczng kwote 4 500 tys. zt.
Srodki pozyskane w wyniku emisji dtuznych papieréw wartosciowych serii D1 wykorzystano na objecie
obligadji serii A oraz obligacji serii ALD.

©  Emisja obligacji E1

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spotki z 19 pazdziernika 2012 r. wyemitowano 110 obligacji imiennych serii
E1 o wartosci nominalnej i cenie emisyjnej 10 tys. zt kazda. tgczna cena emisyjna wyniosta 1 100 tys. zi.
Obligacje sa oprocentowane wedtug statej stopy wynoszacej 11,40% w skali roku. Odsetki naliczane sg w
trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego.

Spotka zobowigzana jest do wykupu obligacji 22 pazdziernika 2015 roku, przy czym zastrzezono mozliwo$é
wczesniejszego wykupu na zadanie obligatariusza i emitenta.

Srodki pozyskane w wyniku emisji dtuznych papieréw wartosciowych serii E1 wykorzystano na sptate
pozyczki z 20 wrzesnia 2012 r. w kwocie 1 000 tys. zt.

©  Emisja obligacji G1

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spétki z dnia 04 stycznia 2013 r. wyemitowano 340 obligacji imiennych serii
G1 o wartosci nominalnej i cenie emisyjnej 10 tys. zt kazda. kaczna cena emisyjna wyniosta 3 400 tys. zi.
Obligacje sg oprocentowane wedtug statej stopy 11,40 % w skali roku. Odsetki naliczane sg w
trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego. Spotka
zobowigzana jest do wykupu obligacji 04 stycznia 2016 roku, przy czym zastrzezono mozliwos¢
wczesniejszego wykupu na zadanie emitenta i obligatariusza. Srodki pozyskane z emisji obligacji
przeznaczono ha sptate kredytu obrotowego.

©  Emisja obligacji serii F1

Na podstawie uchwaly Zarzadu Spétki z dnia 15 lutego 2013 r. wyemitowano 4 500 obligacji na okaziciela
serii F1 o wartosci nominalnej i cenie emisyjnej 1 tys. zt kazda. taczna cena emisyjna wyniosta 4 500 tys.
zt. Obligacje sg oprocentowane wedtug statej stopy wynoszacej 11% w skali roku. Odsetki naliczane sg w
trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego. Spotka
zobowigzana jest do wykupu obligacji 27 lutego 2015 roku. Obligacje wyemitowano jako zabezpieczone.
Zabezpieczeniem byt zastaw rejestrowy na certyfikatach inwestycyjnych funduszu Future
Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety. Zastaw obejmuje:
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- certyfikaty inwestycyjne serii C od nr 01 do nr 05 Future NSFIZ — wniosek o wpis zastawu ziozono
07.03.2013r. ; zastawu dokonano postanowieniem sadu z 15.03.2013r.

©  Emisja obligacji serii H1

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spéiki z dnia 25 lutego 2013 r. wyemitowano 50 000 sztuk obligacji serii H1
na okaziciela o wartosci nominalnej 100 zt kazda. tgczna warto$¢ nominalna wyniosta 5 000 tys. zt.
Obligacje sa oprocentowane wedtug statej stopy wynoszacej 11% w skali roku. Odsetki naliczane sg w
trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia okresu odsetkowego.

©  Emisja obligacji serii I1

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spétki z dnia 28 lutego 2013 r. wyemitowano 300 obligacji imiennych serii
I1 o wartosci nominalnej i cenie emisyjnej 10 tys. zt kazda. kaczna cena emisyjna wyniosta 3 000 tys. zi.
Obligacje sg oprocentowane wedtug statej stopy 11,40 % w skali roku. Odsetki naliczane sg w
trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego. Spotka
zobowigzana jest do wykupu obligacji 01 marca 2016 roku, przy czym zastrzezono mozliwosé
wczesniejszego wykupu na zadanie emitenta i obligatariusza.

Emisja dluznych papieréw wartosciowych przez Future NSFIZ.
© Emisja obligacji serii B

Na podstawie uchwaty Zarzadu Mebis Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z 9 stycznia 2013 r.
wyemitowano 120 sztuk obligacji imiennych serii B o wartosci nominalnej i emisyjnej 10 tys. zt kazda.
taczna warto$¢ emisyjna wyniosta 1200 tys. zt. Obligacje sg oprocentowane wedtug statej stopy
wynoszacej 11,30% w skali roku. Odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach odsetkowych i
wypfacane ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego. Wykup obligacji bedzie miat miejsce 10 stycznia
2016 roku.

@ Emisja obligacji serii C
Na podstawie uchwaly Zarzadu Mebis Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z 13 marca 2013 r.
wyemitowano 40 sztuk obligacji serii C o wartosci nominalnej i emisyjnej 10 tys. zt kazda. taczna wartos¢
emisyjna wyniosta 400 tys. zt. Obligacje s3 oprocentowane wedtug state stopy wynoszacej 11% w skali
roku. Odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wypfacane ostatniego dnia kazdego
okresu odsetkowego. Wykup obligacji bedzie miat miejsce 15 marca 2015 r.
Wykup dtuznych papieréw wartosciowych przez GPM Vindexus S.A.

@  Wykup obligacji serii P

Dnia 12 lipca 2012 r. wykupiono obligacje serii P o wartosci nominalnej i wykupu 270 tys. zt. Wykup zostat
sfinansowany z wiasnych Srodkow.

©  Wykup obligacji serii U
12 lipca 2012 r. wykupiono cze$¢ obligacji serii U w kwocie 100 tys. zt.
29 marca 2012 r. wykupiono dalszg cze$¢ obligacji serii U w kwocie 1 000 tys. zt. Dnia 25 maja 2012 r.
wykupiono 100 tys. zt. Srodki na wykup obligacji pochodzity z dziatalno$ci operacyjnej Spotki.
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10 stycznia 2013 r. wykupiono pozostatg cze$¢ obligacji serii U w kwocie 400 tys. zt. Wykup sfinansowano
ze Srodkow wihasnych.

©  Wykup obligacji serii Z.

13 stycznia 2012 r. wykupiono obligacje serii Z o wartosci nominalnej i wykupu 50 tys. zt.
11 czerwca 2012 r. wykupiono dalszg czeS¢ obligacji serii Z w kwocie 150 tys. z. Wykup obligacji miat
miejsce 17 lipca 2012 r. Wykup sfinansowano ze $rodkéw wtasnych.

© Wykup obligacji serii Al

27 stycznia 2012 r. wykupiono obligacje serii A1 o wartosci nominalnej i wykupu 70 tys. zt. Catkowita sptata
obligacji serii A1 w kwocie 350 tys. zt miata miejsce 19 lipca 2012 r. Wykup sfinansowano ze Srodkéw
wiasnych.

©  Wykup obligacji serii Bl

08 sierpnia 2012 roku wykupiono czeS¢ obligacji serii B1 o wartosci nominalnej i wykupu 500 tys. zi.
Catkowita sptata obligacji serii B1 w kwocie 2 300 tys. zt miata miejsce 03 wrzesnia 2012 r. Srodki na
spfate obligacji pochodzity z wykupu obligacji serii B.

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

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

W 2012 r. Grupa nie byta strong postepowan sadowych, o ktérych mowa wyzej.

IV.5.2 Wskazanie dwoch lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz
wierzytelnosci, ktorych taczna wartosc¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10 %
kapitatow wiasnych emitenta.

DziatalnoS¢ operacyjna Grupy polega na nabywaniu pakietow wierzytelnosci i windykacja ich na wiasny
rachunek w postepowaniu sgdowym i komorniczym.

W swojej dziatalnosci Grupa wykorzystuje instytucje e-sadu. Pozwala to na zwiekszenie efektywnosci i
przyspieszenie procedury odzyskiwania wierzytelnosci.

W 2012 roku statystyka prowadzonych postepowan sgdowych przedstawiata sie nastepujaco (facznie z e-
sgdem):

@ Na dzien 1 stycznia 2012 r. Grupa prowadzita 8 143 sprawy sadowe na kwote 144 907 tys. zt,

@ W roku 2012 Grupa skierowata na droge postepowania sgdowego 1 050 sprawy na tgczng kwote
13 459 tys. zt,

@ W roku 2012 Grupa uzyskata tytuty wykonawcze w 6 507 spraw na taczng kwote 114 078 tys. zi,

@ W roku 2012 oddalono powddztwa w 93 sprawach na taczna kwote 1 864 tys. z, a 412
postepowan na tgczng kwote 8 688 tys. zt zakonczylo sie bez uzyskania tytutu wykonawczych z
innych przyczyn,

@ Na dzien 31 grudnia 2012 r. w sadach pozostawato 2 181 spraw Grupy na kwote 33 736 tys. zt.
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1V.6 Zatrudnienie.

Zatrudnienie w Grupie tworzy Spdtka dominujaca, ktora wykorzystuje rozne jego formy. Obok zatrudnienia
na umowe o prace stosuje sie do prac pomocniczych forme zatrudnienia czasowego na umowy
cywilnoprawne zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa. Ta ostatnia cieszy sie szczegdlnym
zainteresowaniem wsrdd studentdw prawa, ktdrym umozliwia sie pozyskanie doswiadczenia, oraz ktdrzy po
ukonczeniu studiow podejmujg czesto prace w Spotce dominujacej. Generalng zasadg stosowang w
ksztattowaniu poziomu zatrudnienia jest utrzymywanie kadry wyspecjalizowanej prawnikow i ekonomistéw.
I tak na dzien opublikowania raportu rocznego za 2012 r. zatrudnionych bylo 8 radcdw prawnych, co
stanowi ok.20% catego zespotu oraz 5 aplikantéw radcowskich.

W 2012 r. przecietny stan zatrudnienia w Grupie ksztattowat sie w liczbie 41,74 zatrudnionych na umowy o
prace i byt poréwnywalny do stanu z roku ubiegtego.

IvV.7 Zasady zarzadzania stosowane w Grupie

Celem przyjetego modelu organizacji i zarzadzania Grupg jest optymalizacja proceséw windykacji i
uzyskanie najwyzszej efektywnosci dziatalnosci gospodarczej. Kluczowg role w Grupie petni Spotka
dominujaca, ktéra zarzadza kompleksowo wierzytelnosciami wtasnymi i funduszy, prowadzi analize rynku,
pozyskuje zrddta finansowania, stymuluje pozostate procesy gospodarcze w Grupie. Istotnym czynnikiem
prawidtowego funkcjonowania procesédw informacyjnych i decyzyjnych w Grupie jest dobra wspdtpraca z
towarzystwem zarzadzajgcym funduszami Mebis TFI S.A. Spdtka dominujgca ksztattuje swojg strukture
organizacyjng zaleznie od warunkéw funkcjonowania. Istotng role petni wyodrebnienie w strukturze Spotki
dominujacej trzech dziatdbw windykacji, dzialu prawnego, dziatu nadzoru wiascicielskiego, dziatu
handlowego, dziatu zarzadzania dokumentacjg oraz dziatu rachunkowosci. W celu optymalizacji proceséw
gospodarczych Spodtka rozbudowuje narzedzia informatyczne. I tak w 2012 r. wdrozono program
zarzadzania wierzytelnosciami, sfinansowany czeSciowo z dotacji unijnej.

Iv.8 Wartos¢ wynagrodzen, nagréd Ilub korzysci osdb zarzadzajacych i
nadzorujacych w Grupie.

W 2012 r. koszty wynagrodzenia w Grupie ksztattowaty sie nastepujgco:

Wynagrodzenie zarzadu w Spdtce dominujacej

Rada Nadzorcza Spétki dominujacej 324 324 324 324

Wynagrodzenie za zarzadzanie funduszami w tym: 287 351

- wynagrodzenie state 218 150

- wynagrodzenie zmienne 69 201

Wynagrodzenia ogétem 1210 1241 905 870
Iv.9 Umowy zawarte pomiedzy jednostkami Grupy a osobami zarzadzajgcymi,

przewidujace rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia
Osoby petnigce funkcje Cztonka Zarzadu Spétki dominujacej s zatrudnione na podstawie uméw o prace
zawartych z Radg Nadzorczg tej Spétki. W roku 2012 nie byto innych umoéw, przewidujgcych wyptate

rekompensaty w przypadku rezygnacji tych oséb lub zwolnienia ich z zajmowanego stanowiska bez waznej
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przyczyny, lub gdy ich odwotanie czy tez zwolnienie nastgpitoby z powodu potaczenia Spétki poprzez
przejecie innej jednostki.

Iv.10 Informacje o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych.

Do dnia 31 grudnia 2012 r. oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania w Grupie nie wystepowaty
programy akcji pracowniczych.

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

Zarzad Spotki dominujacej nie posiada informacji na temat umoéw, w wyniku ktérych mogg w przysztosci
nastagpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akgcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

Iv.12  Informacje o nabyciu udziatéw (akcji) wiasnych.

W 2012 roku i wedtug stanu na dzien przekazania niniejszego sprawozdania nie miato miejsca nabycie
udziatéw (akgji) whasnych.

IV.13 Informacje o wazniejszych osiagnieciach w dziedzinie badan i rozwoju w
Grupie.

W 2012 r. oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania nie wystgpity w Grupie wazniejsze osiggniecia
w dziedzinie badan i rozwoju.
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V. Powigzania kapitatowe.

V.1 Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatlowych Grupy.

Podmiot powigzany Osoba powigzana Sposob powigzania

FIZ Sp. z o.0. Grazyna Jankowska-Kuchno Czilonek Zarzadu FIZ Sp. z o.0.

99,61% udziatéw w Agencji Inwestcyjnej
Estro Sp. z o.0.
Al Estro — 100% udziatow w Dom

Agencja Inwestycyjna Estro Sp. z 0. 0. | Jan Kuchno

Dom Aukcyjny Mebi . Z0.0. Kuch
om Aukcyjny Mebis Sp. z 0.0 Jan Kuchno Aukcyjny Mebis sp.  0.0.
Kancelaria Prawna Grzegorza Al Estro — 50 % udziatéw Kancelarii
- Jan Kuchno . -
Lewandowskiego Sp. K. Prawnej Grzegorza Lewandowskiego
P i R N j Adi
Adimo Egze S.A. Jerzy Kulesza Ergzzeewg? inlczacy ady Nadzorczej Adimo

Kapitatowe — 18,07% w kapitale akcyjnym

Adimo Egze S.A. Adimo Egze S.A.

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

Szczegdtowy opis transakcji z jednostkami powigzanymi zawarty jest w nocie nr 45 -Informacje o

transakcjach powigzanych w skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy za 2012 r.
Nie wystapity transakcje inne niz zawarte na warunkach rynkowych.
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VI. tad korporacyjny

VI.1 Informacje Ogoine

VI.1.1 Wskazanie zbioru zasad ladu korporacyjnego, ktéoremu podlega emitent oraz
miejsca gdzie tekst zbioru zasad jest publicznie dostepny.

Zbiér zasad tadu korporacyjnego, ktdrym podlega Spoétka dominujgca Gietda Praw Majatkowych Vindexus
zwana dalej Spétka dominujacg zawarty jest w dokumencie ,Dobre praktyki spdtek notowanych na GPW”
stanowigcym zatgcznik 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.

VI1.1.2 Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, od stosowania ktérych emitent
odstapit oraz wyjasnienie przyczyn tego odstgpienia.

Zarzad Spoétki dominujacej oswiadcza, ze stosuje zasady tadu korporacyjnego zawarte w dokumencie
»Dobre praktyki Spotek notowanych na GPW” w catosci, z zastrzezeniem, ze Spotka w sposob trwaty nie
stosuje:

@ Zasady II.2: ,Spdtka 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.

@ Zasady III.6: ,Przynajmniej dwodch cztonkow Rady Nadzorczej powinno spetnia¢ kryteria
niezaleznosci od Spotki i podmiotdw pozostajgcych w istotnym powigzaniu ze Spdtka”. Wedtug
Zarzadu akcjonariusze Spétki posiadajg wystarczajgcq wiedze i do$wiadczenie w sprawowaniu
skutecznego i prawidtowego nadzoru witascicielskiego przez wiasnych przedstawicieli, do ktérych
wiedzy i kwalifikacji majg petne zaufanie. Skfad osobowy Rady Nadzorczej Spétki, wedtug opinii
Zarzadu, whasciwie zabezpiecza interesy wszystkich grup akcjonariuszy.

Zarzad Spotki dominujgcej nie widzi na dzien dzisiejszy negatywnych skutkdéw - dla akcjonariuszy i
potencjalnych inwestoréw — zwigzanych z niestosowaniem powyzszych zasad DPSN.

VI.1.3 Opis gtéwnych cech stosowanych systemow kontroli wewnetrznej i zarzadzania
ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych.

W Grupie kapitatowej GPM Vindexus S.A. funkcjonuje system kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w
procesie sporzadzania sprawozdan finansowych Spotki oraz funduszu GPM Vindexus NS FIZ. Sprawozdania
finansowe sg sporzadzane przez wykwalifikowanych pracownikéw pionu finansowego pod nadzorem
Czlonka Zarzadu — Dyrektora Finansowego. Podstawg sporzadzenia jednostkowego sprawozdania
finansowego sa ksiegi rachunkowe. W trakcie sporzadzania sprawozdania finansowego oceniane sg istotne
transakcje pod katem ich wplywu na sytuacje finansowg Grupy. Nastepuje réwniez weryfikacja
przyjmowanych zatozen w odniesieniu do wyceny wartosci szacunkowych. Weryfikowana jest prawidtowos¢
przekazywanych danych oraz ich kompletno$¢. Sporzadzone sprawozdanie finansowe przekazywane jest do
weryfikacji Cztonkowi Zarzadu — Dyrektorowi Finansowemu, a nastepnie do akceptacji catemu Zarzadowi.
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Roczne sprawozdania finansowe podlegajg badaniu przez biegtego rewidenta, ktdry po zakoriczeniu badania
przedstawia swoje whnioski i spostrzezenia Zarzadowi, a nastepnie Radzie Nadzorczej.

VI.1.4 Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji wraz
ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego
udziatlu w kapitale zaktadowym, liczby glosow z nich wynikajacych i ich
procentowego udziatu w ogdlnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu.

Na dzien 31.12.2012 r. akcjonariat Spotki dominujgcej przedstawiat sie nastepujaco:

Akcjonariat Liczba akgcji Udziat w 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%
Pozostali 3 589 440 33,17% 33,17%
tacznie 11 591 938 100% 100%

VI.1.5 Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére daja specjalne
uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien.

Jednostki wchodzace w sktad Grupy nie emitowata papieréw wartosciowych dajacych specjalne uprawnienia
kontrolne.

VI1.1.6 Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie wykonywania prawa gtosu.

Nie istniejg zadne ograniczenia w wykonywaniu prawa gtosu.

VI.1.7 Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasnosci
papierow wartosciowych Spoétki dominujacej.

Nie istniejg zadne ograniczenia w przenoszeniu prawa wiasnosci papieréw warto$ciowych Gietdy Praw
Majatkowych Vindexus S.A.

VI1.1.8 Zasady powotywania i odwotywania os6b zarzadzajacych oraz ich uprawnienia, w
szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji.

Zarzad sktada sie z jednego do trzech Cztonkdw, powotywanych na wspodlng, trzyletnig kadencje. Skiad
Zarzadu kazdorazowo okresla Rada Nadzorcza. Czlonkéw Zarzadu, w tym Prezesa Zarzadu, powotuje i
odwotuje Rada Nadzorcza. Zarzad Spditki zarzadza Spotka i reprezentuje jg na zewnatrz. Jezeli Zarzad jest
wieloosobowy, do skfadania oswiadczen woli w imieniu Spotki uprawnieni sg: Prezes Zarzadu samodzielnie,
dwoch Cztonkdw Zarzadu tacznie, Cztonek Zarzadu tacznie z Prokurentem, dwoch Prokurentéow tacznie.
Jezeli Zarzad jest jednoosobowy do sktadania oswiadczert woli w imieniu Spotki uprawniony jest cztonek
Zarzadu samodzielnie. W umowach miedzy Spotkg a cztonkiem Zarzadu, jak réwniez w sporach z nim,
Spotke reprezentuje Rada Nadzorcza albo petnomocnik powotany uchwatg Walnego Zgromadzenia lub Rady
Nadzorczej.

Szczegdtowy zakres praw i obowigzkéw Zarzadu, a takze tryb jego dziatania okresla Regulamin Zarzadu
dostepny na stronie internetowej www.gpm-vindexus.pl w zaktadce ,Relacje inwestorskie — Wtadze Spotki
", Odpowiednie informacje umieszczono takze w podrozdziale II.1. Regulamin Zarzadu zatwierdza Rada
Nadzorcza Spotki. 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 Spotki nie moze bez zgody Spétki zajmowaé
sie interesami konkurencyjnymi, ani uczestniczy¢ w spoice konkurencyjnej jako wspdlnik spétki cywilnej,
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spotki osobowej lub jako cztonek organu spdtki kapitatowej, badz uczestniczyé w innej konkurencyjnej
osobie prawnej jako cztonek organu. Zakaz ten obejmuje rowniez udziat w konkurencyjnej spotce
kapitatowej, w przypadku posiadania w niej przez Cztonka Zarzadu co najmniej 10% udziatéw albo akgcji,
badz prawa do powotania co najmniej jednego Cztonka Zarzadu. Zasady wynagradzania Cztonkéw Zarzadu
okre$la Rada Nadzorcza. Czlonkowie Zarzadu moga bra¢ udziat w posiedzeniach Rady Nadzorczej za
wyjatkiem posiedzen, na ktorych omawiane sg sprawy dotyczgce bezposrednio Zarzadu lub jego Cztonkéw,
w szczegdlnosci: odwotania, odpowiedzialnosci lub ustalania wynagrodzenia.

@ Opis zasad zmiany Statutu Spotki

Zmiany Statutu dokonuje Walne Zgromadzenie Spotki podejmujac stosowng uchwate. Uchwaty Walnego
Zgromadzenia podejmowane sg zwyktg wiekszoscig gtosdw, jezeli Statut lub bezwzglednie obowigzujgce
przepisy prawa nie stanowig inaczej. Przez zwyktg wiekszo$¢ gtoséw rozumie sie, ze liczba gtosow oddanych
»2a" jest wieksza od liczby gtosow ,,przeciw”, a gtosy wstrzymujace sie nie sg brane pod uwage.

@ Opis sposobu dziatania Walnego Zgromadzenia i jego zasadniczych uprawnien oraz praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spdétki dziata w oparciu o Statut Spotki, Regulamin WZA z dnia 29
czerwca 2010 r. oraz przepisy bezwzglednie obowigzujace. Kompetencje oraz sposob dziatania WZA zostaty
opisany w podrozdziale IL.4 niniejszego Sprawozdania.

@ Sktad osobowy i zmiany, ktdre w nim zaszly w ciggu ostatniego roku obrotowego oraz opis
dziatania organdw zarzadzajacych i nadzorujacych Spdétke oraz ich komitetow

Sktad osobowy Zarzadu oraz Rady Nadzorczej, ich sposdb dziatania oraz obowigzki zostaty omdwione w
podrozdziatach II.1 oraz IL2 niniejszego Sprawozdania.

W dniu 27 stycznia 2010 r. Rada Nadzorcza Spotki dominujacej podjeta uchwate w sprawie wigczenia
obowigzkéw komitetu audytu do zakresu kompetencyjnego Rady Nadzorczej Spotki GPM Vindexus S.A.
Majac na uwadze, iz Rada Nadzorcza sktada sie z 5 cztonkdw, Rada Nadzorcza postanowita nie powotywac
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
catg Rade nadzorczg Spdtki w ramach jej obowigzkdw. Spotka doktada wszelkich staran, by obowigzki byty
wykonywane zgodnie z Zafgcznikiem I do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r.
dotyczgcego 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.

VI.2 Organy Spoétki dominujacej.

VI.2.1Zarzad

Zarzad Spétki GPM Vindexus S.A. sprawuje swoje obowigzki na podstawie przepisow Kodeksu Spotek
Handlowych, Statutu Spotki oraz Regulaminu Zarzadu. Skfada sie on z od jednej do trzech oséb, a jego
sktad powotywany jest przez Rade Nadzorczg. Wspdlna kadencja Zarzadu trwa 3 lata, Rada Nadzorcza
moze w kazdej chwili odwotac lub zawiesi¢ Czionkdw Zarzadu.

Do obowigzkéw Zarzadu nalezy prowadzenie spraw Spdtki oraz reprezentowanie jej na zewnatrz. Zarzad
Spotki obowigzany jest zarzadza¢ majatkiem Spotki i prowadzi¢ sprawy Spétki oraz wykonywaé obowigzki ze
starannoscia wymagang w dziatalnosci gospodarczej. Wszystkie sprawy, za wyjatkiem zastrzezonych dla
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej, podlegajg Zarzadowi Spétki. Jezeli Zarzad jest
wieloosobowy, do skfadania oswiadczen woli w imieniu Spotki uprawnieni sg: Prezes Zarzadu samodzielnie,
dwoch Cztonkdw Zarzadu tacznie, Cztonek Zarzadu tgcznie z Prokurentem, dwoch Prokurentow tacznie.
Jezeli Zarzad jest jednoosobowy do skiadania o$wiadczen woli w imieniu Spoétki uprawniony jest Cztonek
Zarzadu samodzielnie.
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Zarzad moze udziela¢ prokury, do jej ustanowienia wymagana jest zgoda wszystkich Cztonkéw Zarzadu. Do
odwotania prokury uprawniony jest kazdy z Cztonkéw Zarzadu jednoosobowo.

Mandat Cztonka Zarzadu wygasa:

@ z chwilg odwotania go ze sktadu Zarzadu,

@ 2z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za ostatni
petny rok obrotowy petnienia funkcji Cztonka Zarzadu,

@ z chwilg Smierdi,

© z chwilg ztozenia rezygnadiji.

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

Cztonek Zarzadu nie moze bez zgody Rady Nadzorczej:

@ zajmowac sie interesami konkurencyjnymi w stosunku do Spotki,

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

@ 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.

W 2012 r. i do dnia opublikowania raportu rocznego Zarzad Spétki dominujgcej dziatat w sktadzie:

Jerzy Kulesza Prezes Zarzadu Politechnika Warszawska:
Studia magisterskie
Doktor nauk technicznych (1987)

Grazyna Jankowska-Kuchno Czilonek Zarzadu SGPiS:
Studia magisterskie
Podyplomowe studium Rachunkowosci (SGH)
Swiadectwo kwalifikacyjne MF nr 20768/00

Kompetencje Zarzadu:

@ Do sktadania o$wiadczen woli, w przypadku Zarzadu wieloosobowego, upowazniony jest Prezes
Zarzadu samodzielnie, dwdch Cztonkdéw Zarzadu tacznie, cztonek Zarzadu tgcznie z prokurentem
lub dwdch prokurentow tgcznie,

© Zarzad ustanawia schemat organizacyjny Spdtki oraz wyznacza dyrektorow, kierownikow
poszczegdinych dziatdw i jednostek,

@ Wewnetrzny podziat kompetencji pomiedzy poszczegdlnych Cztonkdw Zarzgdu moze by¢ dokonany
stosowng uchwatg Zarzaduy,

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

@ Zarzad wykonuje funkcje przetozonego wobec kierownikow poszczegdinych dziatéw i jednostek
organizacyjnych Spotki. W razie watpliwosci przyjmuje sie, ze przetozonym pracownika jest Prezes
Zarzadu,
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@ Czonka Zarzadu bezposrednio wiasciwego i odpowiedzialnego za poszczegdlna jednostke
organizacyjna, moze w przypadku nieobecnosci zastepowac inny Cztonek Zarzadu (zwany dalej
»Zastepca”),

@ Bezposrednio wiasciwy i odpowiedzialny Cztonek Zarzadu zobowigzany jest dotozy¢ staran w celu
biezacego informowania Zastepcy, w miare mozliwosci i koniecznosci, o istotnych sprawach
jednostek organizacyjnych. Bezposrednio odpowiedzialny Czlonek 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,

@ Przyporzadkowanie jednostek organizacyjnych poszczegolnym Czionkom Zarzadu nie narusza
odpowiedzialnosci cztonkéw Zarzadu okreslonej Statutem Spdtki, Kodeksem Spotek Handlowych lub
pozostatymi przepisami prawnymi,

@ Zarzad moze powierzy¢ poszczegdlnym Cztonkom Zarzadu realizacje lub nadzdr nad sprawami
bedacymi w kompetencji Zarzadu w Scisle okresSlonym zakresie. Cztonek Zarzadu odpowiedzialny za
powierzone zadania skfada Zarzadowi sprawozdanie z wykonywanych zadan,

Do obowigzkéw Zarzadu Spotki dominujacej nalezy w szczegdlnosci:

@ zwotywanie Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia co najmniej raz w roku, nie pdzniej niz do konca

czerwca kazdego roku,

© zwotywanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z inicjatywy wiasnej, na wniosek Rady
Nadzorczej lub akcjonariusza lub akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej 1/10 (jedna dziesiata)
cze$¢ kapitatu zaktadowego,
prowadzenie rachunkowosci Spétki zgodnie z obowigzujgcymi przepisami,
przekazywanie informacji i okresowych raportéw Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A., Komisji Nadzoru Finansowego oraz agencjom informacyjnym w terminach i zakresie
okreslonym przepisami prawa,
@ udzielanie i odwotywanie petnomocnictw.

© 0

Szczegodtowy zakres praw i obowigzkoéw Zarzadu, a takze tryb jego dziatania okresla Regulamin Zarzadu
dostepny na stronie internetowej http://www.gpm-vindexus.pl w zaktadce ,Relacje inwestorskie — fad
korporacyjny”.

VI.2.2 Rada Nadzorcza

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

W 2012 r. i do dnia opublikowania raportu sktad Rady Nadzorczej przedstawiat sie nastepujgco:

Jan Kuchno Przewodniczacy Rady Nadzorczej | Politechnika Warszawska:
Studia magisterskie
SGH:
Studia podyplomowe: Rachunkowos¢ i Finanse
Piotr Kuchno Sekretarz Rady Nadzorczej Radca prawny

Uniwersytet Warszawski:
Studia magisterskie
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SGH:

Studia magisterskie
Wojciech Litwin Cztonek Rady Nadzorczej Uniwersytet Warszawski:

Studia magisterskie
Lech Fronckiel Cztonek Rady Nadzorczej SGPiS:

Studia magisterskie
Stawomir Trojanowski Cztonek Rady Nadzorczej Radca prawny

Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu:
Studia magisterskie
Marta Kuchno Cztonek Rady Nadzorczej Adwokat
Uniwersytet Warszawski:
Studia magisterskie

Szczegdtowe uprawnienia i obowigzki Rady Nadzorczej prezentujg sie nastepujgco:

@ ustalanie zasad i warunkdéw wynagradzania czlonkow Zarzadu Spdtki oraz postanowien umow
taczacych Cztonkdw Zarzadu ze Spéika,

@ zatwierdzenie Regulaminu Zarzadu Spoiki,

@ ocena z koncem kazdego roku obrotowego sprawozdania finansowego Spotki, w tym bilansu oraz
rachunku zyskdéw i strat, zarowno co do zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem
faktycznym,

@ ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spdtki oraz wnioskow Zarzadu co do podziatu zysku
albo pokryciu straty,

@ skladanie Walnemu Zgromadzeniu dorocznego pisemnego sprawozdania z wynikow czynnosci, o
ktorych mowa w punktach 3-4,

@ ustalanie, w granicach dopuszczalnych przez Statut, liczby Cztonkdw Zarzadu oraz ich powotywanie
i odwolywanie, a takze zawieszanie, z waznych powoddéw, w czynno$ciach poszczegdinych lub
wszystkich Cztonkdw Zarzadu,

@ delegowanie Cztonkdéw Rady Nadzorczej, na okres nie dtuzszy niz trzy miesigce, do czasowego
wykonywania czynnosci Cztonkéw Zarzadu nie mogacych sprawowac swoich czynnosci. W
przypadku delegowania cztonka Rady Nadzorczej do wykonywania funkcji Czionka 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,
udzielanie zgody Cztonkom Zarzadu na prowadzenie dziatalnosci konkurencyjnej w stosunku do
dziatalnosci Spétki,
wyrazanie zgody na nabycie lub objecie przez Spotke udziatdw lub akcji, ktdrych wartos¢
przekracza 100.000 euro, w innych spétkach handlowych,
wyrazanie zgody na nabycie lub zbycie przez Spotke nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub
oddziatu nieruchomosci,
wyrazanie zgody na otwarcie przez Spotke oddziatdw,
wyrazanie zgody na zawarcie lub zmiane umowy zawartej przez Spotke z innym podmiotem, w tym
podmiotem zaleznym od Spétki (innym niz podmiot, ktérego jedynym udziatowcem jest Spétka),
ktéra bedzie skutkowaé powstaniem obowigzku dokonania przez Spétke ptatnosci, badz
dostarczenia przez nig ddbr lub ustug o wartosci przekraczajgcej réwnowarto$¢ 200.000 euro,

@ wybdr, na wniosek Zarzadu, podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych Spotki,
@ inne sprawy wnioskowane przez Zarzad.

o0 © © ©

W celu wykonywania swoich zadan Rada moze przegladac kazdy dziat czynno$ci Spditki, zadaé od Zarzadu i
pracownikow sprawozdan i wyjasnien, dokonywac rewizji majatku, oraz sprawdzac ksiegi i dokumenty.
Cztonkowie Rady powinni otrzymywa¢ od Zarzadu regularne i wyczerpujgce informacje o wszystkich
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istotnych sprawach dotyczacych dziatalnosci oraz o ryzyku zwigzanym z prowadzong dziatalnoscig i
sposobach zarzadzania tym ryzykiem.

VI.2.3 Akcjonariat Spotki dominujacej

VI.2.3.1. Stan na 31 grudnia 2012 r.

Gtéwnymi akcjonariuszami Spotki dominujacej na dzien 31 grudnia 2012 r. oraz do dnia publikacji raportu
byli cztonkowie Rady Nadzorczej. Lacznie w posiadaniu Jana Kuchno (Przewodniczacy Rady Nadzorczej),
Wojciecha Litwina (Cztonka Rady Nadzorczej) oraz Piotra Kuchno (Sekretarz Rady Nadzorczej) znajdowato
sie 69,03% akcji Spotki. W posiadaniu Cztonkéw Zarzadu znajdowato sie odpowiednio 2,19% akcji (Jerzy
Kulesza — Prezes Zarzadu) oraz 0,02% akgcji (Grazyna Jankowska-Kuchno — Czionek Zarzadu). Pozostali
Cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadajg akcji Spétki. Zaden inny podmiot nie posiada powyzej 5%
gtosow i akgji.

Pan Grzegorz Leszczynski w okresie petnienia funkgcji cztonka Rady Nadzorczej Spotki nabyt 9 lipca 2012 r.
250 000 akcji Spotki, co stanowito 2,16% gtosdw na Walnym Zgromadzeniu. Pan Grzegorz Leszczynski
przestat petnic¢ funkcje cztonka Rady Nadzorczej 9 pazdziernika 2012 r.

W 2012 r. nie zachodzity zmiany w stanie posiadania akcji wsrdd cztonkéw Zarzadu oraz pozostatych
cztonkdw Rady Nadzorczej.

Spotka GPM Vindexus S.A. nie wyemitowata zadnych papieréw wartosciowych dajacych ich wiascicielom
dodatkowe uprawnienia. Jednoczesnie Spdtka nie wprowadzita zadnych ograniczen w obrocie akcjami lub w
wykonywaniu z nich prawa gtosu. Cztonkowie Zarzadu oraz Rady Nadzorczej nie posiadajg opcji na akcje
Spotki.

Akcjonariat Liczba akgcji Udziat w akcjonariacie Gtosy na WZA

Jan Kuchno 4 970 000 42,87% 42,87%
Woijciech 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% 28,76%
tacznie 11 591 938 100% 100%
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Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy KRS w dniu 7 marca 2011 r. zarejestrowat
podwyzszenie kapitatu zakladowego Spétki o 100 000 ztotych. Podwyzszenie kapitatu zakltadowego odbyto
sie na mocy uchwaty Zarzadu z dnia 9 lutego 2011 roku (Raport biezacy 16/2011). Spdtka przeprowadzita
emisje imiennych warrantdw subskrypcyjnych uprawniajgcych do objecia tacznej liczby akcji serii J w
wysokos$ci 1 000 000 szt. Akcje zostaty objete w catosci, co doprowadzito do zmiany struktury akcjonariatu
— udziaty dotychczasowych akcjonariuszy spadly proporcjonalnie do przyrostu liczby akgcji. Jednoczesnie
nadal Zaden podmiot poza wymienionymi powyzej nie przekracza progu 5% gtoséw lub udziatow.

VI.2.4 Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy (dalej WZA) to najwyzszy organ Spdtki majacy na celu wykonywanie
uprawnien akcjonariuszy oraz kierowanie dziatalnoscig Spotki. WZA jest zwolywane przez Zarzad co
najmniej raz do roku, najpdzniej 6 miesiecy po zakofczeniu roku obrotowego. Ogtoszenie zostaje dokonane
przy wykorzystaniu srodkdw masowego przekazu, w tym strony internetowej Spotki. Jesli WZA nie zostanie
zwotane w terminie przez Zarzad, moze dokona¢ tego Rada Nadzorcza Spéitki. 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 wnioskowaé o zwotanie tzw.
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

WZA posiada szereg kompetencji. Do najwazniejszych z nich naleza:

rozpatrzenie i zatwierdzenie Sprawozdania Zarzadu oraz Sprawozdania Finansowego Spotki za
ubiegty rok obrotowy,

powziecie uchwaly o podziale zysku lub pokryciu straty,

udzielenie absolutorium cztonkom organéw Spotki z wykonanych obowigzkow,

zmiana przedmiotu dziatalnosci Spotki,

zmiana Statutu Spofki,

podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego,

potaczenie, podziat i przeksztatcenie Spotki,

rozwigzanie i likwidacja Spotki,

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,

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

nabycie akcji wiasnych Spotki, ktére majg by¢ zaoferowane do nabycia pracownikom lub osobom,
ktdre byty zatrudnione w spotce lub spdtce z nig powigzanej przez okres co najmniej 3 lat.

© © 0CPOOOOOOO® O

Do udzialu w WZA uprawnione sg wszystkie osoby bedace akcjonariuszami Spétki na 16 dni przed datg
WZA (dzien rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu). Aby moéc wzigé w nim udziat nalezy
zarejestrowac swoj udziat w WZA na podstawie odpowiednich przepiséw k.s.h. (art. 406). Dodatkowo
prawo do uczestnictwa w WZA majg Cztonkowie Zarzadu, Rady Nadzorczej, Biegly Rewident Spéiki oraz
inne osoby zaproszone przez organ zwotujgcy Zgromadzenie, jesli tylko akcjonariusze zwykta wiekszoscig
glosdow nie zdecydujg inaczej. Polskie prawodawstwo umozliwia wykonywanie praw z akcji za
posrednictwem petnomocnika. Wystarczy wystawienie dokumentu petnomocnictwa, aby wskazana osoba
mogta reprezentowaé akcjonariusza na WZA. Kazdy akcjonariusz obecny na WZA potwierdza swojg
obecnos$¢ wiasnorecznym podpisem, petnomocnicy muszg ztozyé oryginalny dokument petnomocnictwa oraz
sktadajg whasny podpis obok nazwiska osoby, ktdrg reprezentuja.

Podstawowymi dokumentami, regulujgcymi przebieg WZA jest Regulamin WZA uchwalony przez Spotke, na
podstawie i uzupetniony przez przepisy wynikajgce ze Statutu Spétki oraz przepisow k.s.h.

Standardowy przebieg WZA przedstawia sie nastepujgco:
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Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub osoba przez niego wskazana, otwiera obrady WZA oraz
zarzadza wybdr przewodniczacego zgromadzenia sposrdd osdb uprawnionych do gtosowania,
Przewodniczacy stwierdza prawidtowos$¢ zwotania WZA, zdolnos¢ do podejmowania uchwat oraz
zarzadza przyjecie porzadku obrad,

Przewodniczacy czuwa nad przebiegiem obrad, majac szczegdélnie na uwadze zgodno$¢ z
przepisami k.s.h., Statutem Spétki i Regulaminem WZA,

Przewodniczacy udziela i odbiera gtos cztonkom Zgromadzenia, zarzadza przerwy w obradach,
zarzadza uchwatami Zgromadzenia oraz stwierdza prawidtowo$¢ przebiegu i wynikow.

© © © ©o

Uchwaty WZA zapadajg wiekszoscig gtosow zgodnie z zasadami okreSlonymi w Statucie Spétki oraz k.s.h.
Glosowanie jest jawne, tajne glosowanie przeprowadza sie tylko w wypadku wnioskéw o odwotanie
cztonkow organdw spotki, pociggniecia ich do odpowiedzialnosci lub w sprawach osobowych. Dodatkowo
gtosowanie 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 dotacza do ksiegi protokotdw wypis z
protokotu, dowdd zwotania WZA i petnomocnictwa udzielone przez akcjonariuszy. Ksiega protokotow moze
by¢ przegladana przez akcjonariuszy, ktdérzy mogq zadaé wydania odpisdw uchwat, poswiadczonych przez
Zarzad.

VI.2.5 Prawa i obowiagzki akcjonariuszy

Prawa i obowigzki akcjonariuszy przedstawiaja sie nastepujaco:

@ Akcjonariusz ma prawo uczestnictwa w WZA oraz wykonania prawa gtosu ze swoich akcji osobiscie,
przez petnomocnika lub innego przedstawiciela,

Akcjonariusz ma prawo do ztozenia wniosku w sprawie porzadkowej 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 sprzeciwow,

Akcjonariusz jest uprawniony do zadawania pytan Cztonkom Zarzadu oraz Rady Nadzorczej,
Akcjonariusz winien przestrzega porzadku obrad, przepiséw prawa, Statutu Spdtki, Regulaminu
WZA a takze dobrych obyczajéw.

(ONCRONO RO

VI.2.6 Zmiany w Statucie Spé6tki dominujacej.

Zmiana Statutu Spétki wymaga:

@ uchwaly Walnego Zgromadzenia, podjetej wiekszoscig 3/4 gtosow oddanych (art. 415 k.s.h.), w
formie aktu notarialnego (uchwata dotyczaca istotnej zmiany przedmiotu dziatalno$ci wymaga
uchwaly podijetej wiekszoscig 2/3 gtoséw (art. 416 k.s.h.),

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

Zgodnie z raportem nr 28/2011 z dnia 22.03.2011 r. Statut Spdtki ulegt zmianie. W dniu 21 marca 2011
roku Spotka otrzymata informacje o wydaniu przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat
Gospodarczy KRS postanowienia z dnia 7 marca 2011 roku na podstawie ktérego nastgpita rejestracja
zmian Statutu Spotki dokonanych w zwigzku z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Spotki poprzez emisje
akcji serii J (raport biezacy nr 16/2011)
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VI.2.7 Informacje o audytorze

W dniu 16 stycznia 2012 r. Rada Nadzorcza Spotki dominujacej zgodnie z § 16 pkt. g Statutu Spotki i § 4
pkt 2 podpunkt 13 Regulaminu Rady Nadzorczej na wniosek Zarzadu podjefa uchwate w sprawie biegtego
rewidenta do badania sprawozdania finansowego jednostkowego Spotki dominujacej i skonsolidowanego za
rok 2011 (Raport biezacy nr 4/2012). Zgodnie z uchwatg badanie sprawozdan finansowych: jednostkowego
i skonsolidowanego przeprowadzi Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. K. z siedzibg w Warszawie przy ul. E. J.
Osmanczyka 10/2, wpisana na liste podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod
numerem 3626.

Capital Audyt Sp. z o0.0. Sp. K.

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

REGON 142448124

Nr w odpowiednim rejestrze 3626

KRS 00000358890

Umowe z Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. K. zawarto w dniu 18 lutego 2013 roku. Termin badania sprawozdania
wstepnie zostat ustalony na okres od 25 marca — 30 kwietnia 2013 roku.
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VII. Ryzyka i zagrozenia oraz perspektywy rozwoju Grupy

VII.1 Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen
@ Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig firm konkurencyjnych

Rynek windykacji jest branzg silnie konkurencyjna. Istnieje okoto 20 podmiotéw o silnej pozycji rynkowej i
stabilnej bazie kapitatowej. Na rynku dziata takze wiele matych spotek, o zasiegu lokalnym. Najwieksze
podmioty pozyskujg kapitat dzieki funduszom typu private equity badz poprzez emisje obligacji lub
zacigganie pozyczek lub kredytdw. Wraz z poprawg koniunktury na rynku gietdowym wiele spotek
zdecydowalo sie na pozyskanie finansowania bezposrednio na rynku kapitatowym, wprowadzajgc akcji na
GPW w Warszawie. Spdtki konkurujg pomiedzy sobg takze przy przetargach na zakupy portfeli
wierzytelnosci. Podwyzszony popyt rodzi tym samym wzrost cen wierzytelnosci, ktdra czeSciowo jest
rekompensowana przez wyzszg podaz ze strony sprzedajgcych. Mimo zwiekszonej konkurencji, rentowno$é
GPM Vindexus S.A. pozostaje na wysokim poziomie. Grupa notuje bardzo dobre wyniki dzieki
odpowiedzialnej polityce kosztowej oraz wysokiej efektywnosci windykacji. Grupa posiada jednoczesnie
duzy portfel wierzytelnosci, ktory zgromadzita na przestrzeni wielu lat swojej dziatalnosci i ktorego obstuga
pozwala jej na utrzymywaniu wysokich wynikdw, bez koniecznosci dokonywania zakupdw kolejnych portfeli
wierzytelnosci.

@ Ryzyko zwigzane z wplywem na Grupe potencjalnych fuzji i przeje¢

Rynek windykacji oraz firm windykacyjnych jest bardzo rozdrobniony. Jednoczesnie, po wstgpieniu w
struktury Unii Europejskiej, znacznie wzrosto zagrozenie ze strony zagranicznych konkurentéw. Wymusza to
na polskich przedsiebiorcach konsolidacje. Grupa nie wyklucza udziatu w przysztych fuzjach lub przejeciach,
wiec istnieje ryzyko zwigzane z niepewnoscig funkcjonowania podmiotu. Grupa nie podjeta jednak zadnych
zobowigzan w sprawie ewentualnych fuzji i przeje¢ innych podmiotéw. Grupa moze sta¢ sie takze celem
wrogiego przejecia i nie bedzie mogta wtedy w petni realizowac zatozonej strategii. Grupie nie sg znane
zadne informacje wskazujgce, by mogta sie ona sta¢ obiektem wrogiego przejecia. Niezaleznie od dziatan
Grupy, wplyw na jej dziatalnos¢ mogg mieé¢ réwniez fuzje podmiotéw konkurencyjnych wobec niej.
Podmioty konkurencyjne poprzez konsolidacje mogg uzyskac efekt skali oraz wieksza site rynkowa, a by¢
tym samym utrudnic¢ pozyskiwanie wierzytelnosci dotychczasowych dostawcow wierzytelnosci. Grupa w celu
ograniczenia ryzyka dywersyfikuje zrédta przychodéw. Jednoczednie ze wzgledu na obecny kryzys
gospodarczy i utrudniony dostep do zrédet finansowania fuzji i przeje¢ wskazane wyzej ryzyko spétka
ocenia jako niskie.

@ Ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym

Regulacje prawne w Polsce zmieniajg sie bardzo czesto. Dotyczy to miedzy innymi uregulowan i
interpretacji przepisow podatkowych oraz uregulowan dotyczacych dziatalnosci przedsiebiorcow. Pewne
utrudnienie moga stanowié nie tylko zmiany przepisow prawa, ale réwniez rozne jego interpretacje. Prawo
polskie obecnie znajduje sie wcigz w okresie dostosowawczym, zwigzanym z przystgpieniem Polski do Unii
Europejskiej. Zmiany przepisow prawa z tym zwigzane mogg mie¢ wptyw na otoczenie prawne dziatalnosci
gospodarczej, w tym takze prowadzonej przez Grupe. WejScie w Zzycie nowych regulacji obrotu
gospodarczego moze wigzaC sie z problemami interpretacyjnymi, niejednolitym orzecznictwem sadoéw,
niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji publicznej. Kazda zmiana
przepisow moze spowodowad wzrost kosztdw dziatalnosci Grupy i wptyngé na wyniki finansowe oraz
powodowac trudnosci w ocenie skutkdw przysztych zdarzen i decyzji. Grupa ogranicza niniejsze ryzyko
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poprzez biezagcg obserwacje zachodzacych zmian w otoczeniu prawnym i prowadzeniu dziatalnosci zgodnie z
obowigzujacymi przepisami.

@ Ryzyko zwigzane z potencjalnymi zmianami przepisow podatkowych i réznicami w ich interpretacji

Polski system podatkowy charakteryzuje sie stosunkowo duzg niestabilnoscia. Cze$¢ przepisdéw
podatkowych nie zostato sformutowanych w sposéb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej
wyktadni. Przedsiebiorstwa dziatajgce w Polsce sg zatem narazone na pojawianie sie zastrzezen ze strony
organow podatkowych. Istnieje zatem ryzyko, iz pomimo stosowania przez Spdtke dominujgcg aktualnych
wyktadni przepisow podatkowych, sprawdzonych przez Biegtego Rewidenta i potwierdzonych opiniami
doradcéw podatkowych, organy skarbowe mogg przyjag¢ odmienng interpretacje. Ponadto, wobec
zapowiadanej od wielu lat gruntownej reformy zmieniajacej system podatkowy, istnieje ryzyko, ze
wprowadzenie nowych regulacji moze mie¢ negatywny wptyw na prowadzenie dziatalnosci gospodarcze;j.
Jednoczesnie istnieje ryzyko, iz zmiany przepisow podatkowych wprowadzane w dalszej lub blizszej
przysztosci mogg opiera¢ sie na rozwigzaniach, ktére spowodujg wzrost obcigzen podatkowych Spotki
dominujacej. Wskazane wyzej czynniki mogg negatywnie wptynaé na sytuacje Grupy, w szczegdlnosci na
jego wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju. Grupa ogranicza niniejsze ryzyko poprzez biezaca
obserwacje zachodzacych zmian w zagadnieniach zwigzanych z przepisami podatkowymi i prowadzeniu
dziatalnosci zgodnie z obowigzujgcymi przepisami.

@ Ryzyko zwigzane z obnizeniem wysokosSci odsetek ustawowych

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

@ Ryzyko zwigzane z upadtoscig znaczacego dtuznika

Grupa posiada zdywersyfikowany portfel wierzytelnosci, w zwigzku z czym opisywane ryzyko jest niskie i
dotyczy tylko wierzytelnosci w stosunku do spotek kapitatowych. Upadtos$é duzej liczby diuznikéw mogtaby
jednak negatywnie wptyngé na wyniki Grupy. W celu ograniczania ryzyka Grupa nie inwestuje znacznych
Srodkéw w wierzytelnosci tej grupy dtuznikow.

@ Ryzyko zwigzane z upadtoscig konsumencka

Od 31 marca 2009 r. obowigzuje nowelizacja prawa upadtosciowego i naprawczego, ktéra wprowadza tzw.
upadtos¢ konsumencka. Ogtoszenie upadiosci konsumenckiej nie oznacza jednakze braku sptaty
zobowigzan. Przeciwnie, czeSciowe umorzenie dilugéw bedzie mozliwe po wydaniu syndykowi przez
upadtego catego majatku i po jego sprzedazy. Istnieje ryzyko, ze zakresem dziatania ustawy w praktyce
zostanie objety zbyt szeroki krag oséb, ktére dokonajg sptaty mniejszej czesci swojego zadtuzenia. Grupa
zakfada, ze ustawodawca oraz sady dazy¢é bedg do zapewnienia bezpieczenstwa sektora finansowego.
Jednoczesnie od momentu wprowadzenia przepisow o ,upadtosci konsumenckiej” w skali catego kraju
ogtoszono niewiele upadtosci konsumentéw. W zwigzku z powyzszym Grupa ocenia ryzyko zwigzane z
~upadtoscig konsumencka” jako niskie. Grupa nie ma wplywu na wystepowanie powyzszego ryzyka.

@ Ryzyko zwigzane z politykg dostawcow wierzytelnosci w zakresie sprzedazy pakietow wierzytelnosci

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

@ Ryzyko zwigzane z zakonczeniem wspodtpracy z Kancelarig Prawng Grzegorza Lewandowskiego
spotka komandytowa

Obstuge prawng wierzytelnosci Grupa zapewnia wspodtpracujgca ze Spoétkg Kancelaria Prawna Radcy
Prawnego Grzegorza Lewandowskiego. Zerwanie wspdtpracy, mogtoby czasowo utrudni¢ proces skutecznej
windykacji wierzytelnosci, co moze wptyngé na wyniki finansowe Grupy. Kancelaria wspomaga Grupe w
prawidtowej ale przede wszystkim skutecznej i ekonomicznej obstudze wierzytelnosci od strony prawnej na
kazdym etapie windykacji.

@ Ryzyko zwigzane z zadtuzeniem Grupy

Grupa dokonuje inwestycji w portfele wierzytelnosci w oparciu o $rodki finansowe pozyskane poprzez
emisje obligacji, kredyt oraz zyski wypracowane w ramach prowadzonej dotychczas dziatalnosci. Inwestycje
w portfele wierzytelnosci majg charakter w wiekszosci przypadkow diugoterminowy, podczas gdy obligacje
emitowane sg zarowno jako dtugoterminowe jak réwniez krotkoterminowe. W przypadku przesuniecia
sptaty nabywanych wierzytelnosci, w szczegolnosci w przypadku pogorszenia sytuacji gospodarczej istnieje
ryzyko braku $rodkéw pienieznych na sptate wymagalnego zadtuzenia, co moze skutkowac uruchomieniem
przez instytucje finansowe zabezpieczen ustanowionych w zwigzku z emitowanymi obligacjami.

Grupa ogranicza powyzsze ryzyko utrzymujac w kazdym czasie na odpowiednim poziomie dostepnosc
kapitatu, wykorzystujgc oferty ustug bankowych, monitorujgc przeptywy pieniezne oraz dopasowujac
zapadalnos¢ aktywodw i zobowigzan finansowych.

VIIL.2 Czynniki istotne oraz perspektywy rozwoju dziatalnosci Grupy.
@ Poprawa organizacji pracy

Grupa rozwija dziatalno$é, gtdwnie poprzez nabywanie kolejnych pakietdw wierzytelnosci lub przyjmowanie
wierzytelnosci do obstugi. W zwigzku z tym konieczne jest zwiekszanie efektywnosci pracy zespotow
zatrudnionych w Grupie. Mozliwe jest to przede wszystkim dzieki udoskonaleniu systemu informatycznego
oraz cyklicznie przeprowadzonym szkoleniom.

@ Rozwdj oferty

Grupa dazy do zabezpieczenia przychoddw przysztych okreséw. W tym celu wykorzystuje dywersyfikacje
dostawcow wierzytelnosci. Dzieki temu zmniejsza ryzyko braku nabycia kolejnych portfeli wierzytelnosci.
Grupa ktadzie nacisk na rozwdj funduszu sekurytyzacyjnego - GPM Vindexus NSFIZ oraz Future NSFIZ.
Dzieki temu Grupa osigga dodatkowe przychody z tytutu obstugi pakietow wierzytelnosci bankowych. Skala
dziatalnosci zwieksza sie z roku na rok, co pozwala Grupie na poprawienie rentownosci.

@ Korzysci skali

Grupa w nadchodzacych okresach bedzie kontynuowata zakupy kolejnych pakietéw wierzytelnosci
masowych (telekomunikacyjnych oraz bankowych), a takze od syndykéw masy upadtosciowej. Oznacza to
wzrost liczby pakietéw wierzytelnosci obstugiwanych na biezgco. Wraz ze wzrostem skali dziatalnosci Grupa
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moze dokonywac zakupow portfeli o coraz wyzszej wartosci nominalnej, nabywajac je przy korzystniejszych
cenach. Dzieki temu mozliwa bedzie poprawa rentownosci Grupy.

@ Perspektywy rozwoju dziatalnosci

Dzieki duzym inwestycjom w kolejne portfele wierzytelnosci, Grupa zabezpieczyta sobie zrodta generowania
przychoddw na kilka nadchodzacych lat. Nie oznacza to rezygnacji z polityki zakupowej, Grupa bedzie
kontynuowata powiekszanie swojego portfela wierzytelnosci. Wedtug oszacowan, w nadchodzacych
okresach nalezy spodziewaé sie wzrostu cen nabywanych pakietéw, ale jednoczesnie wiekszej ilosci portfeli
wierzytelnosci przeznaczonych przez wierzycieli pierwotnych do zbycia. W zwigzku z powyzszym Grupa
zamierza kontynuowac¢ dotychczasowg strategie zakupdw pakietdw wierzytelnosci  bankowych,
telekomunikacyjnych oraz od syndykéw, ktore bedzie finansowaé z wiasnych przychodéw, kredytow
bankowych lub z emisji instrumentéw dtuznych. Przewiduje takze dalsze porzadkowanie stanu prawnego
posiadanych aktywow w celu bardziej efektywnego zarzadzania nimi.
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VIII. Polityka dywidendy

Zarzad Spotki GPM Vindexus S.A. bedzie rekomendowat Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy nie
wyptacanie dywidendy z zysku za rok 2012. W ocenie Zarzadu przeznaczenie zyskdw na prowadzong
dotychczas dziatalno$é, w szczegdlnosci na zakupy portfeli wierzytelnosci jest bardziej korzystne i optacalne
z punktu widzenia GPM Vindexus S.A. oraz akcjonariuszy.

Nie jest wykluczone jednak, ze w kolejnych latach bedzie mozliwa wypfata dywidendy. Kazdorazowo Zarzad
bedzie rozwaza¢ wyptate dywidendy uwzgledniajgc potrzeby finansowe, rentownos$¢ potencjalnych
inwestycji oraz wzrost wartosci jaki GPM Vindexus S.A. osigga dokonujac reinwestydji zyskow.

Jerzy Kulesza Grazyna Jankowska-Kuchno
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu
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