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1. Wybrane dane finansowe

1.1 Wybrane skonsolidowane dane finansowe
Tabela 1 Skonsolidowane dane finansowe za | pétrocze 2011

Dane finansowe I pétrocze 2011 I potrocze 2010

Przych,ody netto _zelsprzedazy produktow, 11 862 2 990 7190 1796
towarow i materiatow

Koszt wlasny sprzedaz ____

Z sk strata) na dziatalnosSci operacyjnej 3311 2 694
Zysk (strata) brutto ————

18 477 4657 2 065
____
40 273 10 102 9243 2230
____
Ka |ta+ w%asn 90 242 22 636 69 320 16 721
| Kapitatzaktadowy = (AR S 1S
11591938 11591938 10591938 10591938
____

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci 28 701 7934
inwestycyjnej

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
finansowej
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1.2 Wybrane jednostkowe dane finansowe

Tabela 2 Jednostkowe dane finansowe za | pétrocze 2011

Dane finansowe

Przychody netto ze sprzedazy produktow,

towardw i materiatow

Koszt wiasny sprzedazy

Zysk (strata) na dziatalnosSci operacyjnej
Zysk (strata) brutto

Zysk (strata) netto

Aktywa razem

Zobowigzania razem

Zobowigzania krétkoterminowe

Kapitat wiasn

Kapitat zaktadow

Liczba udziatéw/akcji w sztukach
Wartos$¢ ksiegowa na akcje

Zysk (strata) netto na akcje zwykig
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
finansowej

I pétrocze 2011

VINDEXUSs

I potrocze 2010

PLN

8 310

2014
2390
755
644
132 218
39 194
10 886
88 533
1159
11 591 938
7,64
0,06

-2 261

-29 202

31425

EUR

2095

508
602
190
162

33 166
9831
2731
22 208
291

11 591 938
1,92
0,01

- 570

-7 360

7921

PLN

7190

1 506
2694
2520
2 065
79 277
9243
6 925
69 320
1059
10 591 938
6,54
0,19

696

-42

-714

EUR

1796

376
673
629
516
19122
2230
1670
16 721
255
10591 938
1,58
0,05

174

-11

-178

W celu przedstawienia wartosci bilansowych w walucie EUR wykorzystano nastepujace kursy:
- kurs NBP z dnia 30 czerwca 2011 roku — 3,9866 zI/EUR,
- kurs NBP z dnia 30 czerwca 2010 roku — 4,1458 zI/EUR,

W celu przedstawienia pozycji rachunku zyskéw i strat oraz sprawozdania z przeptywéw

pienieznych wykorzystano Sredni kurs NBP za okres 6 miesiecy obliczony jako Srednia kursow
obowigzujacych na ostatni dzien kazdego miesigca w danym okresie:
$redni kurs za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2011 roku — 3,9673,
$redni kurs za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2010 roku — 4,0042.
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2.  Podstawowe informacje o Grupie Kapitatowej Gietda Praw
Majatkowych ,Vindexus”.

Grupe Kapitatowg tworzg Gietlda Praw Majgtkowych Vindexus SA oraz GPM VINDEXUS
Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety. Jednostkg Dominujaca
grupy kapitatowej Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” (dalej w sprawozdaniu jako ,Grupa”) jest
Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. (dalej w sprawozdaniu jako ,Spotka dominujgca”
oraz ,Spodtka”). Dane dotyczace Spoétki zostaty zawarte w ponizszej tabeli:

Tabela 3 Podstawowe informacje o Spétce

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

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Grupy jest obrét wierzytelnosciami oraz $wiadczenie ustug
windykacyjnych, ujete w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci jako ,Pozostata finansowa dziatalnos$¢
ustugowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana, z wytgczeniem ubezpieczen i funduszy
emerytalnych” 64.99.Z.

Prawa do akcji Spotki Gietda Praw Majgtkowych ,Vindexus” S.A. zadebiutowaty w dniu 23 marca
2009 roku na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, akcje sa notowane od 15 kwietnia
2009 roku. Wedtug klasyfikacji GPW Spétka nalezy do sektora ,Finanse-Inne”.

Jednostka zalezng jest GPM Vindexus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w Warszawie, wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych
24.07.2007 r. prowadzonego przez Sad Okregowy Warszawie VII Wydziat Cywilny Rejestrowy
pod numerem RFI 312. Fundusz zostat otwarty na czas nieokreslony. Kapitaty funduszu sktadajg
sie z 68 certyfikatdbw inwestycyjnych, ktére w 100% posiadata Spdtka dominujgca na dzien
przejecia kontroli. Warto$¢ aktywow netto na dzien przejecia kontroli nad funduszem przez
Spétke dominujacg wynosita 45.119 tys. zt.

Celem Inwestycyjnym Funduszu jest realizacja nalezno$ci z wierzytelnosci nabytych, praw
do $wiadczen z tytutu wierzytelnosci, w tym wynikajacych z uméw o subpartycypacje, oraz
papieréw warto$ciowych inkorporujacych wierzytelnosci pieniezne.

GPM Vindexus NSFIZ jest zarzadzany przez Idea Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z
siedzibg w Warszawie przy ulicy Ztotej 59 lok.17p

www.gpm-vindexus.pl 6
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3. Organy Jednostki Dominujacej

3.1 Akcjonariat Spotki.

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 zaktadowego odbyto sie na mocy uchwaly Zarzadu z dnia 9 lutego 2011 roku (Raport
biezacy 16/2011). Spotka przeprowadzita emisje imiennych warrantdw subskrypcyjnych
uprawniajgcych do objecia tagcznej liczby akcji serii J w wysokosci 1 000 000 szt. Akcje zostaty
objete w catosci, co doprowadzito do zmiany struktury akcjonariatu — udziaty akcjonariuszy
spadly proporcjonalnie do przyrostu liczby akcji. Jednoczesnie nadal zaden podmiot poza
wymienionymi nie przekracza progu 5% gtoséw lub udziatdw. Liczba akcji w posiadaniu gtéwnych
akcjonariuszy nie ulegta zmianie po dniu emisji. Na dzien zlozenia sprawozdania akcjonariat
Spotki Gietda Praw Majatkowych ,,Vindexus” S.A. przedstawiat sie nastepujgco:

Tabela 4 Akcjonariat Spoétki na dzien 31.08.2011

Akcjonariusze Ilosc¢ akgji (szt.) Ilosc gltoséw na Udziat w kapitale
WZA zakiadowym

Jan Kuchno 4 970 000 42,87% 42,87%

Wojciech Litwin 2 002 498 17,27% 17,27%

Piotr Kuchno 1 030 000 8,89% 8,89%

Jerzy Kulesza 254 000 2,19% 2,19%

S SEMEIE 5 2 000 0,02% 0,02%

uchno
Pozostali 3 333 440 28,76% 28,76%
Ogotem 11 591 938 100,00% 100,00%

Wykres 1 Akcjonariat na dzien publikacji raportu srédrocznego

M Jan Kuchno
B Wojciech Litwin
Piotr Kuchno

B Pozostali
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Przed przeprowadzeniem emisji struktura akcjonariatu przedstawiata sie nastepujgco (dane na
dzien 31.12.2010):

Tabela 5 Stan akcjonariatu Spotki na dzien 31.12.2010

Jan Kuchno 4 970 000 46,92% 46,92%
Wojciech Litwin 2 002 498 18,91% 18,91%
Piotr Kuchno 1 030 000 9,72% 9,72%
Jerzy Kulesza 254 000 2,40% 2,40%
Grazyna Jankowska-Kuchno 2 000 0,02% 0,02%
Pozostali 2 333 440 22,03% 22,03%
tacznie 10 591 938 100,00% 100,00%

W ciggu I pdtrocza 2011 nie zaszty zadne zmiany w ilosci posiadanych akcji Spotki przez osoby
bedace cztonkami Zarzadu lub Rady Nadzorczej.

Wedtug wiedzy Zarzadu Spotki poza osobami wymienionymi w tabeli nr 4 zaden cztonek Rady
Nadzorczej nie posiadat na dzien opublikowania raportu akcji Spotki.

3.2 Wiadze Spotki.
3.2.1 Zarzad.

Zarzad Spotki Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. sprawuje swoje obowigzki na podstawie
K.S.H., Statutu Spotki oraz Regulaminu Zarzadu. Moze sktadac sie od jednej do trzech osdb, a
jego sktad powotywany jest przez Rade Nadzorczg. Wspdlna kadencja Zarzadu trwa 3 lata, Rada
Nadzorcza moze w kazdej chwili odwotac lub zawiesi¢ Cztonkéw Zarzadu.

W dniu 28 czerwca 2010 roku Rada Nadzorcza Spotki uchwatg nr 2 - na podstawie § 17 pkt 3
statutu Spotki — powotata Zarzad Spétki w sktadzie:

"= Prezes Zarzadu - Jerzy Kulesza,
 Cztonek Zarzadu - Grazyna Jankowska-Kuchno.

Tabela 6 Informacje dotyczace oséb wchodzacych w sktad Zarzgdu Spétki.

Politechnika Warszawska:
- Studia magisterskie
- Doktor nauk technicznych
(1987)
= Studia magisterskie SGPiS
“= Podyplomowe Studium
Rachunkowosci (SGH)
- Swiadectwo kwalifikacyjne
Ministerstwa Finansow nr
20768/00

Jerzy Kulesza Prezes Zarzadu

Grazyna Jankowska-Kuchno Czlonek Zarzadu
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Zarzad funkcjonowat w tym samym sktadzie w trakcie nastepnego roku. W dniu 28 czerwca 2011
roku odbyto sie Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktdre na mocy uchwat nr 9 i nr 10 udzielito
absolutorium odpowiednio Jerzemu Kuleszy oraz Grazynie Jankowskiej-Kuchno. Nie zachodzity
Zzadne zmiany w sktadzie osobowym Zarzadu w rozpatrywanym okresie, ani do momentu
opublikowania sprawozdania za I potrocze.

3.2.2 Rada Nadzorcza

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

Na 01.01.2011 r. sktad Rady Nadzorczej przedstawiat sie nastepujgco:

- Jan Kuchno — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
- Piotr Kuchno — Sekretarz Rady Nadzorczej,
- Wojciech Litwin,
“ Lech Fronckiel,
- Grzegorz Leszczynski.

Tabela 7 Informacje dotyczace oséb wchodzgcych w sktad Rady Nadzorczej Spotki

Politechnika Warszawska:
- Studia magisterskie

Przewodniczacy Rady SGH:

Jan Kuchno

NPT - Studia podyplomowe:
Rachunkowos¢ i Finanse
Uniwersytet Warszawski:
Piotr Kuchno Sekretarz Rady Nadzorczej .. Studia magisterskie

SGH:
= Studia magisterskie

Wojciech Litwin Cztonek Rady Nadzorczej Hh'vgﬁz?i’;e;\é\é?sr:;rasﬁi("

SGPiS:

= Studia magisterskie
SGH:

-~ Studia magisterskie

Lech Fronckiel Cztonek Rady Nadzorczej

Grzegorz Leszczynski Cztonek Rady Nadzorczej

Na dzien 1 stycznia 2011 Rada Nadzorcza dziatata w tym samym sktadzie. Na nowg kadencje
zostata powotana w dniu 28 czerwca 2011 uchwatg Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Nie
zachodzity zadne zmiany w sktadzie osobowym Rady Nadzorczej w rozpatrywanym okresie, ani
do momentu opublikowania sprawozdania za pierwsze potrocze.

www.gpm-vindexus.pl 9




Sprawozdanie Zarzadu Gieldy Praw Majatkowych ,,Vindexus” S.A. z dzialalnoéci za okres 01.01.2011-30.06.2011 V] NDEXU S S.A.

4.  Opis organizacji Grupy Kapitatowej, ze wskazaniem jednostek
podlegajgcych konsolidacji

Grupa Kapitatowa obejmuje Gietde Praw Majgtkowych ,Vindexus” S.A. jako Spdtka dominujaca
oraz fundusz sekurytyzacyjny GPM Vindexus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety (dalej ,GPM Vindexus NSFIZ") jako jednostka zalezna, z siedzibg w
Warszawie. Jednostka dominujgca jest posiadaczem 100% certyfikatdbw inwestycyjnych
wyemitowanych przez fundusz.

Jednostka dominujaca
posiada 100% certyfikatow
inwestycyjnych funduszu. Z

uwagi na zapisy statutu
V] N DEXU S S.A. funduszu prawu objeta
kontrole nad jednostka

N /

100% certyfikatow
inwestycyjnych

%
4 R s R

GPM Vindexus NS
= \dea TFI S.A.

\ / \_ .

GPM Vindexus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety zostat
utworzony w 2007 r. na podstawie decyzji Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 27 czerwca 2007
r. Dnia 24 lipca 2007 roku Sad Okregowy w Warszawie, VII Wydziat Cywilny Rejestrowy wydat
postanowienie o0 wpisaniu do rejestru funduszy inwestycyjnych podmiotu: GPM Vindexus
Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety.

Gtownym przedmiotem inwestycji funduszu sg wierzytelnosci. Fundusz dokonat nabycia szeregu
portfeli wierzytelnosci bankowych.

Od 28 stycznia 2008 roku Gietda Praw Majgtkowych Vindexus S.A. obstuguje sekurytyzowane
wierzytelnosci funduszu na podstawie podpisanej z IDEA TFI SA umowy na obstuge
sekurytyzowanych wierzytelnosci.
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5.  Charakterystyka dziatalnosci Grupy Kapitatowe;j.

5.1 Informacja o podstawowych produktach, towarach i ustugach, bedacych
przedmiotem sprzedazy Grupy Kapitatlowej

Jednostka dominujgca Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. dziata na polskim rynku
wierzytelnosci od 1995 roku. Profil biznesowy obejmuje obrét wierzytelnosciami oraz windykacje
na zlecenie, przy czym Spoétka koncentruje sie na pierwszej kategorii. Do$wiadczenie oraz
efektywnos$¢ wypracowane przez lata dziatalnosci plasujg spotke posrod liderdw rynku, zaréwno
pod wzgledem jakosci $wiadczonych ustug jak i osigganych wynikdw rynkowych. Polskie
prawodawstwo klasyfikuje dziatalnos¢ GPM "Vindexus” S.A. jako tzw. ,Pozostata finansowg
dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej nie sklasyfikowang, z wytaczeniem ubezpieczen i funduszy
emerytalnych”, o oznaczeniu kodowym 64.99.Z. Do podstawowej dziatalnosci operacyjnej spotki
naleza:

e  Obroét wierzytelnosciami
¢ Windykacja na zlecenie

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

Niesptacone kredyty bankowe,

Naleznosci z tytutu wystawionych faktur,

Naleznosci wynikajace z not odsetkowych,

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

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

Kupowanie i zbywanie wierzytelnosci jest mozliwe, poniewaz obie strony odnoszg wymierne
korzysci z transakcji. Z punktu widzenia sprzedajacego jest to doptyw kapitatu. W przypadku
windykacji we witasnym zakresie podmiot musiatby liczy¢ sie z czesto bardzo dtugim okresem
dochodzenia roszczen oraz wysokimi kosztami wiasnymi. Z uwagi na ich wysoko$¢ windykacja
wlasna jest czesto nieoptacalna. Ksztattuje to silne tendencje do outsourcingu ustug
windykacyjnych. Oprocz Srodkéw finansowych, sprzedajacy odnosi takze korzySci w postaci
oczyszczenia swojego bilansu z naleznosci zalegajgcych w aktywach Spétki. Jest to szczegodlnie
istotne w przypadku bankdéw, ktérym zte diugi hamujg akcje kredytowg. Pozbywajac sie
niesptaconych naleznosci, bank moze rozszerzy¢ swojg akcje kredytowa. Trzecim istotnym
czynnikiem sg korzysci podatkowe. Od 2004 roku banki mogg zaliczy¢ do kosztéw uzyskania
przychoddw straty poniesione na zbyciu wierzytelnosci na rzecz funduszy sekurytyzacyjnych do
wysokosci rezerwy utworzonej na pokrycie zbywanych wierzytelnosci i zaliczonej do kosztéw
uzyskania przychodu.

Korzysci nabywajacego wigzg sie z relatywnie niskg ceng zakupu w stosunku do wartosci
nominalnej. Umozliwia to uzyskanie wysokiej marzy na windykowanych wierzytelnosciach. Jest to
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czesto zatozenie optymistyczne, poniewaz nie wszystkie wierzytelnosci mogg by¢ odzyskane (np.
z powodu wad prawnych), a w razie braku rozwigzania polubownego czas egzekucji wydtuza sie
znacznie. Kluczowa jest tutaj wycena nabywanego portfela, poniewaz zbyt wysoka cena zakupu
czesto stawia dziatalno$¢ na progu optacalnosci. W momencie sprzedazy cate ryzyko jest
przenoszone na kupujgcego. W zwigzku z tym firmy windykacyjne czesto oczekujg przy zakupie
rokujgcych zwrot wierzytelnosci.

'Y A 4

Kapitat

Banki \

Firmy telekomunikacyjne

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

Pakiety wierzytelnosci

- / = /

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

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

e wysoko$¢ zadtuzenia (gtownego, odsetkowego, naleznosci ubocznych),

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

e termin wymagalnosci,

e historie sptat,

e okres przedawnienia,

e rodzaj diuznika oraz jego indywidualnymi cechami,

e rodzaj i poziom zabezpieczen oraz ich warto$¢ rynkowg,

e ocena prawdopodobienstwa $ciggalnosci naleznosci.

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

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

e termin wymagalnosci,

e historie sptat,

e okres przedawnienia,

e rodzaj dtuznika oraz jego indywidualne cechy,

e rodzaj i poziomem zabezpieczen oraz ich warto$cig rynkowa,

e ocene prawdopodobienstwa $ciggalnosci naleznosci.
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Opisane powyzej czynniki decydujg o jakosci portfela i jego wycenie. W jeszcze wiekszym stopniu
o zakupie decyduje stan prawny wierzytelnosci. Analizujgc stan prawny Spotka bierze pod uwage
nastepujgce warunki:

e sg bezsporne co do istnienia, wysokosci, wymagalnosci i mozliwosci dochodzenia przed
sgdem,

e nie sg obcigzone lub zajete na rzecz osoéb trzecich,

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

e dtuznikowi nie przystugujg zadne wierzytelnosci, ktdre moglyby by¢ potrgcone z
wierzytelnoscig oferowang do sprzedazy,

e dokumentacja zobowigzania jest kompletna.

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

najkorzystniejszg oferte.
=) | U | 3| i

Brak porozumienia Zawarcie ugody
Nie przestrzeganie ugody Przestrzeganie jej warunkow
Unikanie kontaktu
Skierowanie sprawy Zakonczenie sprawy
do Sadu Uregulowanie dtugu
Uzyskanie tytutu Wyczyszczenie historii
wykonawczego dtuznika

Postepowanie
egzekucyjne
Skierowanie sprawy
do komornika

W pierwszym etapie spdtka dazy do nawigzania kontaktu z dtuznikiem. W razie powodzenia,
wypracowywana jest ugoda satysfakcjonujgca obie strony. Jesli dtuznik jest rzetelny, to po
uregulowaniu zobowigzania sprawa zostaje zakonczona. W wypadku gdy nie chce zawrze¢ ugody,
nie przestrzega jej warunkéw, odmawia wspodtpracy lub unika kontaktu, sprawa zostaje
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skierowana na droge sadowa. Po uzyskaniu pozytywnego orzeczenia, rozpoczyna sie
postepowanie egzekucyjne, a sprawa trafia do egzekucji komorniczej.

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

Dodatkowym Zzrodtem przychodéw dla Spétki GPM ,Vindexus” S.A. sg prowizje bedace
wynagrodzeniem za obstuge wierzytelnosci funduszu sekurytyzacyjnego GPM Vindexus NSFIZ na
podstawie umowy z 28 stycznia 2008 roku. Wynagrodzenie z tytutu windykacji wierzytelnosci
funduszu sekurytyzacyjnego jest naliczane w kwocie 25% od uzyskanych wptywow.

Tabela 8 Struktura przychodéw Grupy Kapitatowej

Przychod s. zt I potrocze 2011 I potrocze 2010
Przychody z windykagji 11 194 6783
Przychody — 'z tytulu 668 407
Swiadczenia ustug windykacji

Przychody ogotem 11 862 7 190

5.2 Informacje o rynkach zakupu

W Polsce mozna zaobserwowa¢ dynamiczny rozwdj branzy windykacyjnej. Wedtug najnowszych
badan' ten segment gospodarki byt w 2009 roku warty blisko 14,3 mid zlotych, a w 2014 roku
osiggnie 22,2 mld z. Oznacza to bardzo dobre perspektywy dla spdtek dziatajgcych w branzy, ale
takze wzmozong konkurencje na rynku. Pozostaje on podzielony na dwa segmenty — windykacje
na zlecenie oraz obrét wierzytelnosciami. Tradycyjnie branze identyfikuje sie z tym pierwszym
rodzajem ustug i wedtug Instytutu Badan nad Gospodarkg Rynkowg (IBnGR) stanowi on blisko
60% udziat w rynku. Jednakze coraz wiekszy udziat zdobywa hurtowy handel wierzytelnosciami,
polegajacy na zakupie duzych portfeli i odzyskiwaniu ich na wiasny rachunek.

Swoéj wzrost branza zawdziecza przede wszystkim dobrej koniunkturze gospodarczej oraz
rozwojowi sektora bankowego. Zadtuzenie Polakdw rosnie w coraz szybszym tempie. Prowadzi to
do wzrostu nieregulowanych zobowigzan. Jest to typowe zjawisko w realiach gospodarki
rynkowej. Firmy windykacyjne egzekwujg naleznosci, przywracajgc droznos¢ przeptywow
pienieznych w otoczeniu ekonomicznym podmiotu, ktdry popadt w ktopoty. Jest to szczegdlnie
korzystne w warunkach gospodarki rozwijajacej sie, w ktdrej wiele podmiotéw powstaje i z braku
ptynnosci upada. By nie pociggnely za sobg pozostatych z powoddw zatoréw ptatniczych,
dziatalnos¢ firm windykacyjnych jest niezbedna.

! Rynek zarzadzania wierzytelnosciami w Polsce oraz perspektywy jego rozwoju do 2014, IBnGR 2010
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Wykres 2 Rynek windykacji w Polsce 2006-2014 (mld zt)
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Wachlarz potencjalnych sprzedajgcych wierzytelnosci jest bardzo szeroki, najczesciej dotyczy
podmiotdw prowadzacych dziatalnoS¢ w systemie odroczonych ptatnosci — przez co rozumie sie
np. umowy kredytowe, optaty abonamentowe etc. Z tych powoddw na rynku dominujg instytucje
finansowe, przede wszystkim banki oraz firmy telekomunikacyjne. Struktura rynku wymusita profil
dziatalnosci firm windykacyjnych i sg nastawione one przede wszystkim na tych odbiorcow.

5.2.1 Najwieksi dostawcy.

Tabela 9 Struktura przychodéw operacyjnych Grupy Kapitatowej w zaleznosci od Zzrodta powstania (tys. zt)

Dostawcy I p6trocze 2011 I p6trocze 2010
Przychody % Przychody %
Banki 5782 48,74% 2 629 36,56%
Telefonia 3959 33,38% 2 396 33,33%
Inne ustugi masowe 1044 8,80% 973 13,53%
Syndycy 409 3,45% 785 10,92%
Pozostate 668 5,63% 407 5,66%
11 862 100% 7 190 100%

Zrédto: Spétka
Tabela 10 Cena zakupu wierzytelnosci przez Grupe Kapitatowa (tys. zi)

Dostawcy I potrocze 2011 I potrocze 2010

Cena zakupu % Cena zakupu %
Syndyc 14 1%
Telefonia 0 0%
Banki 33612 100% 1375 98%
Pozostate 13 1%

Suma 33612 100% 1 402 100%
Zrédta: Spétka
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Tabela 11 Cena zakupu wierzytelnosci przez Grupe Kapitatowa (tys. zt)

Dostawcy GPM Vindexus S.A. NSFI1z Grupa Kapitalowa
I pdtrocze 2011 I potrocze 2011 I potrocze 2011
Cena % Cena % Cena %
zakupu zakupu zakupu

Syndycy
Telefonia
Banki 1762 100% 31 850 100% 33612 100%

Pozostate
Suma 1762 100% 31 850 33612 100%

6.  Wyniki finansowe Grupy Kapitatowej

6.1. Konsolidacja wynikow.
Rachunek wynikow.

Z uwagi na uzyskanie kontroli nad funduszem sekurytyzacyjnym 07 kwietnia 2011 r. konsolidacji
podlegaja wyniki funduszu GPM Vindexus NSFIZ za drugi kwartat z wynikami Spdtki dominujacej
za pierwsze potrocze 2011 r.

W zwigzku z faktem, ze rachunkowosc¢ jednostki zaleznej GPM Vindexus NSFIZ jest prowadzona
zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 24.12.2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, wyniki funduszu wymagaty przeksztatcenia wg zasad
stosowanych przez Spétke dominujacg ( MSSF/MSR ).

Warto$¢ godziwa aktywow netto jednostki przejetej na dzien przejecia wyniosta 45 119 tys. zt, po
korektach z zastosowaniem zasad rachunkowosci opartych na standardach MSSF/MSR  Spofki
dominujacej, wartos¢ aktywow netto funduszu wyniosta 50 665 tys. zt. Koszt przejecia 33 663
tys. zt.

W wyniku kilkuetapowego nabycia udziatdw na dzien kontroli dokonano przeszacowania kosztu
przejecia do wartoéci godziwej w wysokosci 17 002 tys. zt, przeszacowanie ujeto w rachunku
zyskéw i strat jako jednorazowy zysk.

W skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat wytgczono wzajemne przychody i koszty, powstate
w zwigzku ze $wiadczeniem ustug jednostki dominujacej na rzecz zaleznej, a takze przychody i
koszty odsetkowe.

Sktadniki aktywow i pasywow.

W skonsolidowanym bilansie wytgczono wartos¢ godziwg certyfikatéw inwestycyjnych w funduszu
sekurytyzacyjnym, posiadanych przez Spétke dominujaca oraz kapitat podstawowy funduszu.
Korekty wytaczajace objety rowniez pozycje wzajemnych rozrachunkéw.
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6.2 Wybrane elementy rachunku zyskow i strat

Tabela 12 Wybrane pozycje z rachunku zyskéw i strat Grupy kapitatowej

Kategoria 01 kwartal 02 kwartat I pétrocze I pétrocze Dynamika
2011 2011 2011 2010

Przychody netto ze sprzedazy 4231 7 631 11 862 7 190 165%
Zysk brutto na sprzedazy 3187 4 476 7 663 5 684 135%
Zysk EBIT 1463 1848 3311 2 694 123%
Zysk EBITDA 1708 1711 3419 2 855 120%
Zysk przed opodatkowaniem 819 17 769 18 588 2520 738%
Zysk netto 729 17 748 18 477 2 065 895%

Zysk w zt na 1 akcje 0,06 1,53 1,59 0,19 837%

Dane poréwnywalne za pierwsze potrocze 2010 r. obejmujg wyniki jednostkowe Spditki Vindexus.
Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat na 30.06.2011 r. obejmuje:

~=przychody, koszty i pozostate rachunku wynikow za pierwsze pdtrocze 2011 roku Spotki
dominujacej oraz

- przychody i koszty jednostki zaleznej za drugi kwartat 2011 r.

Przychody z windykacji Grupy Kapitatowej wyniosty za pierwsze pdtrocze 11 862 tys. zt, w tym
przychody Spotki dominujgcej 7 719 tys. zt po wytgczeniu kwoty przychoddéw z tytutu obstugi
funduszu oraz 4 143 zt GPM Vindexus NSFIZ w drugim kwartale 2011 r. W ocenie Grupy
przychody z windykacji bedg miaty tendencje rosngcg z uwagi na inwestycje dokonane w
funduszu. Skonsolidowane wyniki dajg rzeczywisty obraz inwestycji w fundusz sekurytyzacyjny,
Zwlaszcza ze koszty finansowe z tytutu obstugi diugu przeznaczonego na zakupy w funduszu
obcigzajg wyniki jednostkowe Spdtki dominujace;j.

Istotnym elementem skonsolidowanego rachunku zyskow i strat sg koszty odsetkowe, ktére za
pierwsze potrocze 2011 r. wyniosty 2005 tys. zt i byty prawie 5,5 razy wyzsze w poréwnaniu z
poréwnywalnym pétroczem 2010 r. Udziat kosztow finansowych w uzyskanych przychodach z
windykacji jest rowniez znaczaco wyzszy. Wysoko$¢ kosztdw finansowych bedzie w istotny
sposdb korygowata wyniki w latach nastepnych.

30.06.11 30.06.10
Zobowigzania finansowe 38 922 7 645
Przychody z windykacji 11 862 7 190
Koszty finansowe z tytutu obstugi dtugu
poniesione w pierwszym potroczu 2 005 367
Udziat kosztéw finansowych w przychodach z 17% 5%

windykacji w %
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6.3 Wskazniki rentownosci.

Kategoria

Wskazniki rentownosci za pierwsze pdtrocze 2011 r. za wyjatkiem rentownosci netto zmniejszyty
sie w porownaniu do okresu poréwnywalnego. Wynikajg ze wzrostu rozliczanych w rachunku
zyskow i strat naktadow na nabycie pakietow i dochodzenie roszczen wynikajgcych z pakietdw (
rentowno$¢ brutto na sprzedazy), wzrostu kosztéw dziatalnosci operacyjnej . Poziom wskaznika
rentowno$¢ netto 156% na 30.06.2011 nie odzwierciedla rentownosci dziatalnosci operacyjnej,
gdyz powstat w wyniku zyskow z przejecia kontroli nad funduszem sekurytyzacyjnym.

I pétrocze 2011 I potrocze 2010
65% 79%

28% 37%

6.4 Aktywa i pasywa.

Aktywa Grupy Kapitatowej wynoszg na 30.06.2011 r. 130 744 tys. zt i zwiekszyty sie w stosunku
do aktywdw jednostkowych za pierwsze pétrocze 2011 r. o 51 467 tys. zt , co stanowi wzrost o
65%. Wzrost ten wynika z inwestycji w fundusz sekurytyzacyjny.

Aktywa skonsolidowane sg nizsze w poréwnaniu do jednostkowych aktywow Spotki dominujgcej
na 30.06.11 , ktdre ksztattujg sie w kwocie 132 218 tys. zt. Zmiana ta jest skutkiem wytgczenia
odpowiednich pozycji aktywdw wewnatrz grupy w skonsolidowanym bilansie, a przede wszystkim
certyfikatow inwestycyjnych w wartosci godziwej w korespondencji z odpowiednimi pozycjami
pasywow. Zmienita sie takze struktura aktywdw, w szczegdlnosci aktywdéw obrotowych, ktdrych
najistotniejszym sktadnikiem sg portfele wierzytelnosci wycenione w wartosci godziwej w kwocie
125 614 tys. zt, w tym portfele Spdtki dominujacej 64 771 tys. zt oraz portfele wierzytelnosci
funduszu sekurytyzacyjnego 60 843 tys. zt. W strukturze aktywdéw portfele wierzytelnosci
stanowig 96% ich sumy. Wycenione sg w kwocie szacowanych strumieni pienieznych z portfeli w
ciggu 10 lat od dnia bilansowego, zdyskontowanych do wartosci biezacej.

Skiadniki aktywow 30.06.2011 30.06.2010 Dynamika
w %

Aktywa trwale 2 859 9 980 29%

Aktywa obrotowe 127 885 69 297 185%
Naleznosci handlowe i pozostate 1827 1489 123%

Naleznosci z tytutu biezagcego podatku dochodowego 16

Nabyte wierzytelnosci 125614 64 765 1949
Pozostate aktywa finansowe 2881 0
Rozliczenia miedzyokresowe 113 90 126%

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 315 72 438%
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N I

Skiadniki pasywow

Kapitaty witasne grupy wynoszg 90 242 tys. zt i wzrosty w stosunku pierwszego pdtrocza 2010
r o 20 922 tys. zt. Wzrost ten wynika z :

100 tys. zt -podwyzszenie kapitatu zaktadowego w wyniku emisji akcji serii J Spotki
dominujacej,

4862 tys. zt - agio emisyjne po potraceniu kosztow emisji,

-452 tys. zt - zmiana kapitatdw pozostatych,

wzrostu zysku skonsolidowanego o 16 412 tys. zt w poréwnaniu do zysku jednostkowego
za pierwsze potrocza 2010 r.

Zobowigzania skonsolidowane na 30.06.11r. wynoszg 40 502 tys. zt i zwiekszyty sie o okoto
30 545 tys. zt w stosunku do stanu odnotowanego na 30.06.2010 r. Wzrost zadtuzenia Spotki
dominujacej jest skutkiem inwestycji w portfele wierzytelnosci w funduszu sekurytyzacyjnym,
finansowanych oprocentowanym kapitatem obcym.

Skiadniki pasywow 30.06.2011 30.06.2010 Dyna(|)1/1ika w
0

1159 105 105%
Egms’; Iﬁfﬂpasowy ze sprzedazy akcji powyzej wartosci 6 935 5 073 23504
21,028 2ijoes) I
28 308 2]
12048 B I
10 468 sl 2%
120744|  7927|  165%
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6.5. Wskazniki zadluzenia.

30.06.2011 30.06.2010

Aktywa skonsolidowane 130 744 79 277

Skonsolidowane kapitaty wifasne 90 242 69 320

Skorygowane kapitaty wiasne kapitaty wiasne- 49 570 24 169
kapitat z

aktualizacji

wyceny

Zobowigzania skonsolidowane 40 502 16 327

dtugoterminowe

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia zobowigzania 31% 21%
ogdtem / aktywa
ogotem

Udziat zobowigzan dtugoterminowych w zobowigzania 70% 18%
zobowigzaniach ogotem dtugoterminowe/

zobowigzania

ogotem

Zadtuzenie kapitatu wtasnego zobowigzania/ 45% 24%
kapitaty wiasne
Zadtuzenie skorygowanych kapitatow zobowigzania/ 82% 68%
wiasnych skorygowane
kapitaty wiasne

7.  Wazniejsze wydarzenia w okresie 01.01.2011-30.06.2011 i do
dnia sporzgdzenia raportu

W pierwszym pdtroczu 2011 roku oraz do momentu opublikowania niniejszego raportu
= Emisja akcji serii J.

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

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

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

W wyniku emisji akcji serii J pozyskano kapitat w kwocie 5 200 tys. zt. Agio emisyjne 5 100 tys.
zt. Po potraceniu kosztéow emisji w kwocie 238 tys. zt Spdtka uzyskata 4 962 tys. zt. Z
pozyskanego kapitatu sfinansowano czeSciowo nabycie certyfikatow inwestycyjnych serii F w
kwocie 2 937 tys. zt. Pozostatg kwote 2 263 tys. zt Spdtka przeznaczyta na optate wpisdéw
sagdowych.

= Objecie emisji certyfikatow inwestycyjnych.

W I pétroczu 2011 nastgpity istotne zmiany w stanie posiadania Spotki dominujgcej. Zostaty w
catosci objete dwie kolejne emisje certyfikatdw, serie E oraz F.

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

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

Spdtka dominujaca po objeciu ostatnich emisji posiada 68 certyfikatdw inwestycyjnych. Nabycie
to wigzato sie z inwestycjg w pakiet wierzytelnosci Deutsche Banku. Aktywa netto funduszu GPM
Vindexus NSFIZ wyniosty 53 623 tys. zt, a na jeden certyfikat inwestycyjny przypada 799 tys. z
aktywodw netto funduszu (na dzien 30.06.2011r.).

= Nowe emisje obligacji i sptata dotychczasowych .
Emisja obligacji serii T

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

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

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

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

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

Emisja obligacji W

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

Spotka zobowigzana jest do wykupu obligacji 12 sierpnia 2013 roku, przy czym zastrzezono
mozliwos¢ wezesniejszego wykupu na zadanie obligatariusza.

Srodki pozyskane w wyniku emisji dtuznych papieréow wartoSciowych serii W na objecie 38
certyfikatéw inwestycyjnych w funduszu sekurytyzacyjnym GPM VINDEUS NSFIZ o tacznej
wartosci 25 296 558,96 zt, przydzielonych 07 lutego 2011 r.

Wykup obligacji serii U

Wykupiono czes¢ obligacji serii U w kwocie nominalnej i wykupu 500 tys. zt w dniach
21.03.2011 -23.03.2011. 28 kwietnia 2011 r. wykupiono dalsza czes¢ obligacji serii U w kwocie
400 tys. zt. Lacznie 900 tys. zt. Srodki na wykup uzyskano z dziatalno$ci operacyjnej. Na dzien
publikacji raportu za pierwsze po6trocze 2011 r. zobowigzanie z tytutu obligacji serii U wynosi

1 600 tys. zt.

Wykup obligacji serii P

28 kwietnia 2011 r. wykupiono obligacje serii P o wartosci nominalnej i wykupu 300 tys. zt, ktory
to wykup zostat sfinansowany z wiasnych srodkdw.

Saldo zobowigzan z tytutu obligacji serii P na dzien 31.08.2011 r wynosi 270 tys. zt.

Wykup obligacji serii K

W dniach 30czerwcai 1 lipca 2011 r. wykupiono obligacje serii K o tgcznej kwocie wykupu 2 000
tys. zt. Wykup sfinansowano z wiasnych srodkéw oraz emisji obligacji serii Z.

Emisja obligacji serii Z.

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spétki z dnia 30 czerwca 2011 wyemitowano 140 obligacii
imiennych serii Z o wartosci nominalnej i cenie emisyjnej 10 tys. zt kazda. taczna cena emisyjna
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wyniosta 1400 tys. zt. Obligacje s oprocentowane wedtug stopy wynoszacej 11,50% w sakli
roku. Odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wyptacane ostatniego dnia
kazdego okresu odsetkowego.

Spotka zobowigzana jest do wykupu obligacji 07.07.2012 roku, przy czym zastrzezono mozliwo$é
wczesniejszego wykupu na zadanie obligatariusza. W dniu 19 lipca Spétka wykupita 100 obligacji
serii Z na taczng kwote 1 000 tys. zi.

Srodki pozyskane w wyniku emisji dtuznych papieréw warto$ciowych serii Z wykorzystano na
wykup obligacji serii K dnia 01.07.2011r.

Emisja obligacji serii Al

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spétki z dnia 18 lipca 2011 wyemitowano 50 obligacji imiennych
serii A1 o wartosci nominalnej i cenie emisyjnej 10 tys. kazda. kaczna cena emisyjna wyniosta
500 tys. zt. Obligacje sg oprocentowane wedtug statej stopy procentowej wynoszacej 11,50% w
skali roku. Odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wyptacane
ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego.

Spotka zobowigzana jest do wykupu obligacji 19.07.2012 roku, przy czym zastrzezono mozliwos¢
wczesniejszego wykupu na zadanie obligatariusza.

Srodki przekazane w wyniku emisji dtuznych papierdw wartosciowych serii A1 wykorzystano na
czesciowy wykup obligacji serii Z.

Wykup obligacji serii R.

17 sierpnia 2011 r. wykupiono obligacje serii R o0 wartoéci nominalnej i wykupu 500 tys. zt.
Wykup sfinansowano ze $rodkdw wiasnych.

Emisja obligacji serii B1

Na podstawie uchwaty Zarzadu Spotki z dnia 30 sierpnia 2011 wyemitowano 2800 obligaciji
zwyktych na okaziciela serii B1 o wartosci nominalnej i cenie emisyjnej 1 tys. kazda. taczna cena
emisyjna wyniosta 2 800 tys. zt. Obligacje sa oprocentowane wedtug stopy wynoszacej 12,00% w
skali roku. Odsetki naliczane sg w trzymiesiecznych okresach odsetkowych i wyptacane
ostatniego dnia kazdego okresu odsetkowego.

Spotka zobowigzana jest do wykupu obligacji 03.09.2012 roku, przy czym zastrzezono mozliwos¢
wczesniejszego wykupu na zadanie obligatariusza.

= Pozostate istotne zdarzenia

Zawarcie umowy przez fundusz sekurytyzacyjny GPM Vindexus NSFIZ na zakup portfela
wierzytelnosci bankowych.
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Umowa zostata zawarta 16 listopada, aneksowana 24 stycznia 2011 r., na zakup portfela
wierzytelnosci. Dniem realizacji umowy byta data, pod ktorg wptynety Srodki pieniezne z tytutu
zaptaty na rachunek zbywcy. Wartos¢ nominalna pakietu wynosi 230 099 361,28 zt i obejmuje
12 712 spraw w portfelu.

Umowa zostata zawarta przed dniem, w ktdrym powstat obowigzek konsolidacji wynikéw obu
jednostek. Jej zawarcie jest znaczagcym zdarzeniem z uwagi na wielkoS¢ transakcji oraz
szacowane w przysztosci przychody z windykacji.

Objecie kontroli nad funduszem sekurytyzacyjnym GPM Vindexus NSFIZ.

1 lutego 2011 r. Komisja Nadzoru Finansowego wydata zezwolenie Spodice Gietda Praw
Majatkowych Vindexus S.A. na zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszu
sekurytyzacyjnego. Z uwagi na ten fakt zwiekszyty sie uprawnienia Spétki, co znalazto
odzwierciedlenie w zmienionym w statucie funduszu sekurytyzacyjnego GPM Vindexus NSFIZ.
Zmiany statutu funduszu zostaty dokonane 07 kwietnia 2011 r. Skutkiem tych zmian oraz
posiadania przez Spotke dominujgcg 100% certyfikatéw inwestycyjnych funduszu GPM Vindexus
NSFIZ bylo objecie kontroli Spétki Vindexus nad funduszem sekurytyzacyjnym. W momencie
objecia kontroli zwiekszyt sie wptyw Spdtki na polityke inwestycyjng funduszu.

Zgodnie z raportem biezgcym nr 35/2011 z 08.04.2011, Spdtka GPM ,,Vindexus” S.A. poczawszy
od raportu $rédrocznego na dzien 30.06.11 r. rozpoczyna publikowanie skonsolidowanych
sprawozdan finansowych.

8.  Wskazanie skutkdw zmian w strukturze jednostki gospodarczej

Grupa Kapitatowa Gietda praw Majatkowych Vindexus powstata poprzez objecie kontroli nad
funduszem sekurytyzacyjnym GPM Vindexus NSFIZ. Jednostki tworzace Grupe zachowaty
dotychczasowg odrebnos¢ i osobowos¢ prawng. Efektem objecia przez Spétke Dominujaca
kontroli nad funduszem jest konsolidowanie wynikéw uczestnikdéw Grupy, co umozliwia wtasciwg
prezentacje procesow zachodzacych wewnatrz Grupy, ich skutki finansowe oraz prawidtowa
ocene posiadanego majatku i rentownosci.

9.  Stanowisko Zarzadu dotyczgce mozliwosci zrealizowania
publikowanych prognoz wynikédw na 2011 rok

Spdtka nie publikowata prognoz wynikéw na rok 2011.

10. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sagdem, organem
wihasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej

DziatalnoS¢ operacyjna Spotki polega na nabywaniu pakietow wierzytelnosci i windykacja ich na
wiasny rachunek w postepowaniu sagdowym i komorniczym. Konieczno$¢ skierowania sprawy na
droge sadowg wynika najczesciej z niemoznosci polubownego rozwigzania sprawy z dtuznikiem.
Takie przypadki stanowig wiekszos$¢ i skutkujg duzg liczbg kierowanych do sadéw spraw. W
zwigzku z tym nalezy duzg liczbe postepowan tgczy¢ ze specyfikg dziatalnosci Spotki.
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W swojej dziatalnosci Spotka intensywnie wykorzystuje instytucje e-sadu. Pozwala to na
zwiekszenie efektywnosci i przyspieszenie procedury odzyskiwania wierzytelnosci. W 2011 roku
historia postepowan przedstawiata sie nastepujgco (tgcznie z e-sgdem):

Sprawy sadowe Grupy Kapitatowej w I potroczu 2011

roku.
GPM Vindexus GPM Vindexus  Grupa kapitalowa
S.A. NSFIz ogotem
Wyszczegolnienie iloé¢ dochodzona ilos¢ dochodzona ilos¢ dochodzona
spraw kwota spraw kwota spraw kwota
(tys.) (tys.) (tys.)
Stan spraw w sadzie na
01.01.2011 5798 26 335 1393 41 479 7 191 67 814
Sprawy skierowane na droge 13 22
p—— 8 427 17 349 763 262 030 190 279 379
Uzyskane tytuty wykonawcze 5490 18 730 2 472 54 950 7 962 73 680
Oddalenie powoddztwa 21 68 17 313 38 381

Wycofane pozwy oraz

postepowania umorzone 141 1 846 178 4279 319 6 125
Stan spraw w sadzie na 12 21
30.06.2011 8 573 23 040 489 243 967 062 267 007

11. Informacja o zawarciu przez Spotke lub jednostke od niej
zalezng jednej lub wielu transakcji z podmiotami powigzanymi,
jezeli pojedynczo lub tacznie sg one istotne i zostaty zawarte na
warunkach innych niz rynkowe

11.1 Wzajemne rozrachunki Spétki dominujacej i jednostki zaleznej w
Grupie Kapitatlowej na dzien 30.06.2011r. (w tys. zi)

Nazwa podmiotu Zobowigzania Naleznosci Naleznosciz Naliczone

handlowe handlowe tytutu odsetki
dituznych
papierow
wartosciowych
GPM Vindexus 1212 5000 173

NSFIZ

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za pierwsze potrocze zostaty wytgczone
wzajemne rozrachunki z tytutu $wiadczonych przez Spétke dominujaca ustug na rzecz funduszu
sekurytyzacyjnego oraz naleznosci z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych.
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11.2 Przychody i koszty z wzajemnych transakcji w okresie objetym
konsolidacja od 01.04.2011 r. do 30.06.2011 r. ( w tys. zi).

Nazwa podmiotu Przychody ze Odsetki
sprzedazy ustug
windykacyjnych

GPM Vindexus NSFIZ 591 173

Zaréwno przychody ze sprzedazy jak i przychody odsetkowe, ktdre Spétka uzyskata od
funduszu sekurytyzacyjnego zostaty wytgczone ze skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat.

11.3 Rozrachunki z tytulu transakcji z jednostkami powigzanymi
osobowo na dzien 30.06.2011 r. ( w tys. zi)

Nazwa podmiotu Zobowigzania Naleznosci Zobowigzaniaz  Naliczone
handlowe handlowe tytutu dtuznych odsetki
papieréow
wartosciowych
16

Kancelaria Prawna Grzegorza
Lewandowskiego Spotka
Komandytowa

Agencja Inwestycyjna Estro 23

Sp. z 0.0.

Dom Aukcyjny Mebis Sp. z 23 270 6
0.0.

Mebis Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych
Sp. z 0.0.
16 285
Grazyna Jankowska -
Kuchno

55 308 270 6

11.4 Przychody i koszty z transakcji w okresie 01.01.2011 -
30.06.2011 r. ( w tys. zl) z jednostkami powigzanymi

osobowo
Nazwa podmiotu Przychody  Koszty Zaptacone
ze ustug odsetki od
sprzedazy dtuznych
ustug papierow
wartosciowych
102
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Kancelaria Prawna Grzegorza 122

Lewandowskiego Spotka

Komandytowa

Agencja Inwestycyjna Estro 4
Sp. z 0.0.

Dom Aukcyjny Mebis Sp. z 1 16
0.0.

Mebis Towarzystwo 30
Funduszy Inwestycyjnych
Sp. z 0.0.

Adimo Egze S.A. 162

Grazyna Jankowska - 5
Kuchno

12. Informacje o udzieleniu przez Spotke lub przez jednostke od
niego zalezng poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu
gwarancji — tgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej
od tego podmiotu, jezeli tgczna wartos¢ istniejgcych poreczen
lub gwarancji stanowi réwnowartos$¢ co najmniej 10% kapitatow
wiasnych Spéiki

Nie udzielono poreczen kredytu lub pozyczki. Nie udzielono zadnych gwarangji.

13. Opis podstawowych zagrozen i ryzyka zwigzanych z pozostatymi
miesigcami roku obrotowego

13.1 Ryzyko zwigzane z sytuacjg gospodarcza.

Obecne spowolnienie w gospodarce oddziatuje na sytuacje Grupy w sposéb umiarkowany.
Wzrosto ryzyko niewyptacalnosci dtuznikdw. Obserwowana jest tendencja nie tylko wzrostu
podazy pakietow wierzytelnosci przeterminowanych, ale takze popytu, co wigze sie ze wzrostem
hurtowych cen zakupu na rynku wierzytelnosci. W naszej ocenie wzrost cen zakupu ma
charakter krotkoterminowy. Wraz ze wzrostem stdp procentowych Wibor i marzy na rynku dtugu
korporacyjnego wzrosta cena kredytu. Dalsze utrzymywanie sie spowolnienia, czy tez
wystgpienia  recesji moze mie¢ wplyw na dziatalno$¢ Grupy. Z uwagi na wieloletnie
doswiadczenie spotki dominujacej kontynuowana jest dotychczasowa strategia inwestycji w
pakiety wierzytelnosci w atrakcyjnych cenach. Grupa utrzymuje bezpieczny poziom zadtuzenia,
jednoczednie zmienia strukture finansowania wierzytelnosci poprzez zastgpienie zadtuzenia
krotkoterminowego zadtuzeniem dtugoterminowym.

13.2. Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig firm konkurencyjnych.
Branza, w ktdrej dziatalno$¢ prowadzi Spotka, charakteryzuje sie duzg konkurencyjnoscia.
Konkurentami Spotki sg podmioty finansowane przez inwestoréw zagranicznych oraz podmioty,
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ktore uzyskaty finansowanie na skutek przeprowadzenia oferty publicznej swoich akgji. Na rynku
dziatajg rowniez mniejsze spétki zajmujgce sie zakupem i windykacjg wierzytelnosci. Jednoczesnie
Spotka obserwuie, iz co jaki$ czas podmioty dotychczas niezwigzane z branzg podejmujg decyzje
0 wejsciu na rynek obrotu wierzytelnosciami. Z uwagi na wzrost liczby podmiotéw ubiegajgcych
sie o zakup hurtowy pakietdw wierzytelnosci, wzrosty ich ceny. Grupa kontynuuje wspotprace z
dotychczasowymi dostawcami wierzytelnosSci oraz aktywnie poszukuje  nowych pakietow
wierzytelnosci. Budujac zdywersyfikowany  portfel  wierzytelnosci zabezpiecza sie przez
wahaniami w podazy pakietéw i zmianami cen zakupu. W zwigzku z powyzszym Spdtka ocenia
ryzyko zwigzane z dziatalnoscig firm konkurencyjnych jako niewielkie.

13.3 Ryzyko zwigzane z niestabilnoscia polskiego systemu prawnego.

Zmiany przepisow prawa mogg mie¢ wplyw na otoczenie prawne dziatalnosci gospodarczej, w
tym takze prowadzonej przez Spoétke. Dotyczy to miedzy innymi uregulowan i interpretacji
przepisdbw podatkowych oraz uregulowan dotyczacych dziatalnosci przedsiebiorcéw. Kazda
zmiana przepisOw moze spowodowac wzrost kosztow dziatalnosci Grupy i wptyngé na wyniki
finansowe oraz powodowac trudnosci w ocenie skutkdw przysztych zdarzen i decyzji. Niniejsze
ryzyko jest ograniczane poprzez biezgcg obserwacje zachodzacych zmian w otoczeniu prawnym i
prowadzeniu dziatalnosci zgodnie z obowigzujgcymi przepisami.

13.4 Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu podatkowego.

Polski system podatkowy charakteryzuje sie stosunkowo duzg niestabilnoscig. Cze$¢ przepiséw
podatkowych nie zostato sformutowanych w sposdb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich
jednoznacznej wykfadni. Przedsiebiorstwa dziatajgce w Polsce sg zatem narazone na pojawianie
sie zastrzezen ze strony organdéw podatkowych. Istnieje zatem ryzyko, iz pomimo stosowania
przez Spotke aktualnych wyktadni przepisow podatkowych, sprawdzonych przez Biegtego
Rewidenta i potwierdzonych opiniami doradcéw podatkowych, organy skarbowe moga przyjac
odmienng interpretacje. Wskazane wyzej czynniki mogg negatywnie wptynac na sytuacje grupy,
w szczegdlnosci na jej wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju. Spdtka ogranicza niniejsze
ryzyko poprzez biezacg obserwacje zachodzacych zmian w zagadnieniach zwigzanych z
przepisami podatkowymi i prowadzeniu dziatalnosci zgodnie z obowigzujgcymi przepisami.

13.5. Ryzyko zwigzane z nabywaniem pakietow wierzytelnosci.

Jezeli na rynku hurtowego zakupu wierzytelnosci utrzyma sie dalszy wzrost cen, Grupa moze
by¢ narazona na ograniczenie zakupéw nowych portfeli, co w perspektywie dtugoterminowej
bedzie miato wptyw na tempo wzrostu Grupy. Czynnikiem ograniczajgcym zakupy jest rowniez
koszt kapitatu oraz brak mozliwosci pozyskania go. W pierwszym pétroczu odnotowano wzrost
kosztéw finansowych, spowodowany wzrostem zadtuzenia. Mimo to obecna sytuacja Grupy jest
dobra dzieki zbudowaniu w okresach wczesniejszych zdywersyfikowanego portfela, zawierajgcego
wierzytelnosci nie tylko ustug masowych i bankowych. Jednoczesnie Spotka rozwija takze ustuge
windykacji na zlecenie.

www.gpm-vindexus.pl 28




Sprawozdanie Zarzadu Gieldy Praw Majatkowych ,,Vindexus” S.A. z dzialalnoéci za okres 01.01.2011-30.06.2011 V] NDEXU S S.A.

14. Inne informacje, ktore zdaniem Grupy Kapitatowej s3 istotne
dla oceny jego sytuacji kadrowej majatkowej finansowej,
wyniku finansowego ich zmian oraz informacje, ktére sg
istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Grupe
Kapitatowa.

W ocenie Grupy Kapitatowej jej sytuacja finansowa jest stabilna. Spdtka dominujgca posiada
narzedzia informatyczne, procedury windykacji oraz zespdt fachowcdw, ktory zapewnia osigganie
coraz wyzszych wynikow. Spotka dominujgca nie przewiduje dalszego wzrostu zatrudnienia.
Bedzie korzystata z form czasowego zatrudnienia w przypadku spietrzenia prac.

Nastepuje wzrost aktywdw Spoéitki. Przychody w okresie objetym $rédrocznym sprawozdaniem
finansowym wzrosty. Spotka dominujgca, na ktorej cigzg zaciggniete zobowigzania, w terminie
sptaca odsetki oraz kapitat zobowigzan.

Na bazie portfeli wierzytelnosci, ktore posiada Grupa w tacznej kwocie wyceny wg wartosci
godziwej 125 614 tys. zt, szacuje sie kwote przychodéw, ktéra pokryje sptate zaciggnietych
zobowigzan w kwocie 37 153 tys. zt, odsetki ok. 8 000 tys. zt oraz koszty operacyjne ok. 14 000
tys. zt. Szacunki te majg uzasadnienie w fakcie, ze portfele Grupy przeszlty droge sadowa,
zakonczong w 90% pozytywnym wyrokiem sgdowym.

Stan Spilata do Spiata do Spiata do Splata do Stan na
30.06.2011 30.09.2011 31.12,2011 31.12.2012 30.09.2011 30.09.2011

Kredyty (w tys. zt) 3843 -3 843

Obligacje (w tys. zb) 34 933 -1 623% -5 570 -27 740
_ 38 776 -1 623 -3843 -5 570 -27 740

*Kwota obejmuje per saldo sptate dotychczasowych zobowigzan i zaciggniecie nowych.

W ciggu najblizszych dwdch lat Spoétka dominujgca umorzy cze$¢ posiadanych certyfikatow
inwestycyjnych w funduszu sekurtyzacyjnym w celu pozyskania kwot na sptate obligacji serii T i
serii W.W celu pozyskania kapitatu na sfinansowanie nowych zakupéw portfeli i kosztéw
dochodzenia roszczen z tych portfeli na drodze sadowej oraz egzekucji komorniczej jest
planowane podwyzszenie kapitatu akcyjnego Spotki dominujgce;j.
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15. Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie Grupy Kapitatowej beda
miaty wptyw na osiggane przez niego wyniki w perspektywie
najblizszego potrocza.

Grupa Kapitatowa zamierza kontynuowac dotychczasowg dziatalno$¢ polegajgcg na nabywaniu i
obstudze pakietow wierzytelnosci. Przewidywany jest dalszy udziat Grupy w przetargach
organizowanych przez banki, firmy telekomunikacyjne oraz inne przedsiebiorstwa Swiadczace
ustugi masowe. Ze wzgledu na duzg ilos¢ ofert oraz wzrost cen oferowanych do sprzedazy
pakietow wierzytelnosci Spotka bedzie kupowata jedynie najbardziej atrakcyjne. Ich obstuga
wplynie dodatnio na wyniki finansowe. Gdyby nie zrealizowano dalszych naby¢, dzieki zakupom
dokonanym w ciggu ostatnich lat w szczegdlnosci do funduszu sekurytyzacyjnego, przychody z
windykacji, generowane przez Grupe beda miaty tendencje rosngcg i zapewnig ptynnosé
finansowa.

Ograniczeniem dziatalno$ci Grupy jest wzrost zadtuzenia oraz wysokoS¢ oprocentowania,
opartego na zmiennej stopie procentowej WIBOR. Skutkiem wzrostu oprocentowanego dtugu
jest wzrost kosztow obstugi do ok. 2000 tys. zt w za pierwsze potrocze b.r. Przy takiej wysokosci
odsetek nie mozna oczekiwal zysku netto oraz rentownosci netto dziatalno$ci na poziomie lat
ubiegtych. Z drugiej strony mozliwe jest skorzystanie z efektu tarczy podatkowej w zwigzku z
uznaniem w przepisach podatkowych zaptaconych odsetek od zobowigzan finansowych za koszty
uzyskania przychodu.

Grupa w ciggu najblizszego potrocza sptaci zobowigzania z tytutu obligacji serii S w kwocie 3
min zt oraz kredyt obrotowy w kwocie 3,4 min zi. Srodki na wykup obligacji serii S zostang
pozyskane nowej emisji obligacji oraz z wiasnej dziatalnosci operacyjnej. Szacuje sie, ze w
przypadku braku dalszych zakupdw Grupa bedzie posiadata $rodki na sptate kredytu
obrotowego w PKO BP.

Innym czynnikiem, ktéry moze mie¢ wptyw na wyniki osiggane przez Grupe oraz ptynnos¢
finansowg  jest sytuacja gospodarcza. Spowolnienie gospodarcze wplywa na podmioty
zobowigzane. W przypadku dalszego pogarszania sytuacji gospodarczej ewentualnie wystgpienia
recesji mozliwe jest pogorszenie wynikéw finansowych Grupy. W warunkach rosngcych cen
sprzedazy hurtowej diugow dokonywanie dalszych zakupdw, sfinansowanych kapitatem
zewnetrznym nie jest rentowne.
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