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I. Podstawowe informacje o Grupie Kapitatowej Gietda Praw Majatkowych
LVindexus”.

I1 Struktura Grupy Kapitatowej Gielda Praw Majatkowych ,Vindexus”.

Grupa Kapitatowa Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” powstata w wyniku przejecia kontroli jednostki
dominujacej Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. z/s w Warszawie nad jednostka zalezng GPM Vindexus
Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym Funduszem Zamknietym. Data przejecia kontroli 07.04.2011 r.
Jednostka stowarzyszong w Grupie jest Mebis 1 Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz zamkniety.

. i MEBIS 1 NSFIZ
VI N D ]:‘,X U b S.A. — jednostka stowarzyszona

~

Grupa Kapitatowa 100% cartyfikatdw inwestyoyimehi
i sprawowanie kontroli
GPM Vindexus

\ GPM Vindexus NSFIZ

jednostka zaleina

Grupa Kapitatowa Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” zwana jest dalej Grupg lub Grupa GPM Vindexus.

1.2 Podstawowe informacje o Spétce 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 $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.

Akcje Spotki dominujacej sa notowane od 15 kwietnia 2009 roku na Warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych. Wedtug klasyfikacji GPW Spdtka nalezy do sektora ,Finanse-Inne”.

www.gpm-vindexus.pl 4
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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 .

Fundusz GPM Vindexus NSFIZ powstat na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z czerwca
2007 roku i zarejestrowany jest pod numerem RFI 312. Funduszem zarzadza Idea Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

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

Seria A 200 000 17 lipca 2007 1000 000,00
Seria C 10 152 594 21 sierpnia 2008 1525 940,00
Seria D 8 151 962 9 wrzesnia 2008 1215 696,00
Seria E 7 660 736 13 stycznia 2011 4625 152,00
Seria F 38 665 699 7 lutego 2011 25 296 562,00
ogotem 68 33 663 350,00

Warto$¢ aktywdw netto na 30.06.2012 r. wynosi 59 008 tys. zt. Warto$¢ aktywow netto na jeden certyfikat
inwestycyjny wynosi 868 tys. zt.

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.

Sekurytyzowane wierzytelnosci funduszu GPM Vindexus NSFIZ sg obstugiwane przez Spoétke GPM Vindexus
S.A. na podstawie umowy o obstuge sekurytyzowanych wierzytelnosci z dnia 28 stycznia 2008 r.

Siedziba Warszawa

Adres ul. Ztota 59; 00-120 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

| 3 Podstawowe informacje o jednostce stowarzyszonej Mebis 1 NSFIZ.
Mebis 1 Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety powstat na podstawie

zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego udzielonego 19 lipca 2011 roku Towarzystwu Funduszy
Inwestycyjnych na utworzenie funduszu.
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Mebis 1 NSFIZ zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez

Sad Okregowy w Warszawie VII Wydziat Cywilny Rejestrowy pod pozycjg RFI 671. Przedmiotem dziatalnosd
Funduszu jest lokowanie $rodkoéw pienieznych w drodze niepublicznego proponowania nabycia certyfikatéw
inwestycyjnych w wierzytelnosci, papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego oraz inne prawa
majatkowe. Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony.

Kapitat funduszu wptacony 600 tys. zt. Wartos¢ aktywow netto na dzien 30.06.2012 r. wynosi 552 tys. zt.
Warto$¢ aktywow netto na jeden certyfikat inwestycyjny wynosi 184 tys. zt.
Fundusz Mebis 1 NSFIZ jest zarzadzany przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Mebis S.A.

3 kwietnia 2012 roku jednostka dominujaca nabyta jeden certyfikat inwestycyjny i posiada 33,33% w
kapitale funduszu. Mebis 1 NSFIZ jest takze powigzany osobowo z jednostka dominujgca z uwagi na osoby
petnigce funkcje cztonkdw Zarzadu oraz Rady Nadzorczej jednostki dominujgcej, Dotyczy to pani Grazyny
Jankowskiej — Kuchno oraz pana Piotra Kuchno, ktérzy w Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych Mebis
S.A. petnig funkcje cztonkdw Zarzadu.

www.gpm-vindexus.pl 6
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II. Organy Spoétki dominujacej.

I1.1.1  Zarzad.

Zarzad Spoétki GPM ,Vindexus” S.A. sprawuje swoje obowigzki na podstawie przepisow Kodeksu Spdtek
Handlowych, Statutu Spétki oraz Regulaminu Zarzadu. Sktada sie od jednej do trzech osdb, a jego skiad
powotywany jest przez Rade Nadzorczg. Wspodlna kadencja Zarzadu trwa 3 lata, Rada Nadzorcza moze w
kazdej chwili odwotac lub zawiesi¢ Cztonkoéw Zarzadu.

e W pierwszym pdtroczu 2012 r. i do dnia opublikowania raportu rocznego Zarzad Spotki dominujacej
dziatat w skfadzie:

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

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

II.1.2 Rada Nadzorcza.

Rada Nadzorcza GPM Vindexus S.A. dziata w oparciu o Statut Spotki, 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 najmniegj 5 cztonkdw, powotywanych na
trzyletnig kadencje przez WZA.

e W pierwszym pdtroczu 2012 r. i do dnia opublikowania raportu sktad Rady Nadzorczej przedstawiat sie

nastepujaco:
Jan Kuchno Przewodniczacy Rady Nadzorczej Politechnika Warszawska:
Studia magisterskie
SGH:
Studia podyplomowe: Rachunkowos$¢ i Finanse
Uniwersytet Warszawski:
Piotr Kuchno Sekretarz Rady Nadzorczej Studia magisterskie
SGH:
Studia magisterskie
Wojciech Litwin Cztonek Rady Nadzorczej Uniwersytet Warszawski:
Studia magisterskie
Lech Fronckiel Cztonek Rady Nadzorczej SGPiS:
Studia magisterskie
Grzegorz . SGH:
Leszczynski Cztonek Rady Nadzorczej Studia magisterskie

www.gpm-vindexus.pl 7
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I1.1.3  Akcjonariat Spotki dominujace;j.

Gtéwnymi akcjonariuszami Spétki dominujacej na dzien 30 czerwca 2012 r. oraz do dnia publikacji raportu
byli cztonkowie Rady Nadzorczej. tacznie w posiadaniu Jana Kuchno (Przewodniczacy Rady Nadzorczej),
Wojciecha Litwina (Czlonek 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% akgji (Grazyna Jankowska-Kuchno — Czionek Zarzadu). Pozostali
Cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadajg akcji Spétki. Ponadto Idea Parasol FIO posiada 5,08% akcji.
Zaden inny podmiot nie posiada powyzej 5% gtoséw i akcji. W pierwszym potroczu roku 2012 nie
zachodzity takze zmiany w stanie posiadania akcji wérdd cztonkéw Zarzadu oraz Rady Nadzorczej.

Spotka GPM ,Vindexus” S.A. nie wyemitowata zadnych papieréw wartosciowych dajacych ich wtascicielom
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.

“Jan Kuchno

®m Wojciech Litwin

M Piotr Kuchno

® IDEA PARASOL FIO

“inni

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%
Idea Parasol FIO 588 810 5,08% 5,08%
Pozostali 2 744 630 23,68% 23,68%
tacznie 11 591 938 100% 100%

www.gpm-vindexus.pl 8
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III. Charakterystyka dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPM ,Vindexus”.

III.1 Informacja o podstawowych produktach, towarach i ustugach, bedacych
przedmiotem sprzedazy Grupy Kapitalowej GPM Vindexus.

Spotka dominujaca Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A. dziata na polskim rynku wierzytelnosci od
1995 roku. Profil dziatalnosci obejmuje obrét wierzytelnoSciami oraz windykacje na zlecenie, przy czym
Spotka dominujgca  koncentruje sie na pierwszej dziatalnosci. Do$wiadczenie oraz efektywnosc
wypracowane przez lata plasujg Spotke dominujacg posrod lideréw rynku, zaréwno pod wzgledem jakosci
$wiadczonych ustug jak i osigganych wynikdéw finansowych. Takze pod wzgledem kapitalizacji Spotka
dominujgca nalezy do najwiekszych podmiotdéw z branzy windykacyjnej notowanych na Gietdzie Papierdw
Wartosciowych w Warszawie.

Polskie prawodawstwo klasyfikuje dziatalnos¢ GPM "Vindexus” S.A. jako tzw. ,Pozostaty finansowa
dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej nie sklasyfikowang, z wylaczeniem ubezpieczen i funduszy
emerytalnych”, o oznaczeniu PKD: 64.99.Z.

Do podstawowej dziatalnosci operacyjnej Grupy naleza:
e  Obrot wierzytelnosciami
¢ Windykacja na zlecenie

Obrét wierzytelnosciami polega na zakupie portfeli wierzytelnosci, a nastepnie ich windykacji na rachunek
wihasny lub dalszej odsprzedazy. Grupa realizuje w mniejszym zakresie réwniez zakup pojedynczych
wierzytelnosci.

e Grupa nabywa i obstuguje réznorodne wierzytelnosci, w szczegdlnosci:

e niesptacone kredyty bankowe,

e naleznosci z tytutu wystawionych faktur,

e naleznosci wynikajace z not odsetkowych,

e naleznosci z tytutu wystawionych not obcigzeniowych,

e  wierzytelnosci zabezpieczone tytutami wykonawczymi,

e  dtugi objete bankowym postepowaniem ugodowym,

e naleznosci objete sgdowym postepowaniem upadto$ciowym.

Obrét wierzytelnosciami przynosi korzysci zarowno dla zbywcy jak réwniez dla nabywcy wierzytelnosci.
Zbywca otrzymuje dodatkowy kapitat, ktory moze przeznaczy¢ na swojg podstawowa dziatalnoS¢. Zbycie
wierzytelnosci pozwala jednoczesnie zbywcy zredukowac koszty obstugi wierzytelnosci. Nabywca osigga
korzysci natomiast dzieki nabywaniu duzych portfeli wierzytelnosci z odpowiednim dyskontem — za cene
ponizej wartosci nominalnej wierzytelnosci. Nabywca wierzytelnosci specjalizuje sie w ich obstudze, posiada
odpowiednie zasoby organizacyjne oraz ludzkie, co pozwala mu na osigganie odpowiednich zyskéw z
dziatalnosci. Grupa nabywa portfele wierzytelnosci gtdwnie w przetargach organizowanych przez banki,
firmy telekomunikacyjne oraz inne firmy $wiadczace ustugi masowe. Przed podjeciem decyzji o nabyciu
wierzytelnosci Grupa dokonuje wyceny portfela wierzytelno$ci oraz przeprowadza due dilligence portfela.

. Przy szacowaniu wartosci portfela brane sg pod uwage nastepujace czynniki:

e wysokos¢ zadtuzenia (gtéwnego, odsetkowego, naleznosci ubocznych),
e  rodzaj wierzytelnosci, z uwzglednieniem tytutu z jakiego wierzytelno$¢ powstata i rodzaj wierzyciela,
e  termin wymagalnosci,

www.gpm-vindexus.pl 9
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e historia sptat,
e  okres przedawnienia,
e  rodzaj dtuznika oraz jego indywidualne cechy,
e  rodzaj i poziom zabezpieczen oraz ich wartos¢ rynkowa,
e ocena prawdopodobienstwa $ciggalnosci naleznosci.

. Przy analizie stanu prawnego istotnym jest, czy wierzytelnoSci spetniajg w szczegolnosci
nastepujace warunki:

e 53 bezsporne co do istnienia, wysokosci, wymagalnosci i mozliwosci dochodzenia przed sadem,

e nie sg obcigzone lub zajete na rzecz osob trzecich,

e ich sprzedaz nie jest sprzeczna z postanowieniami umowy zawartej miedzy wierzycielem pierwotnym a
dtuznikiem (ograniczenie prawa zbywania lub jego zakaz),

e dluznikowi nie przystuguja zadne wierzytelnosci, ktdre mogtyby byC potrgcone z wierzytelnoscig
oferowang do sprzedazy,

e dokumentacja dotyczaca wierzytelnosci jest kompletna.

Po nabyciu portfela wierzytelnosci lub przyjeciu ich do obstugi Grupa przystepuje do windykacji
wierzytelnosci. W pierwszym etapie windykacji Grupa dgzy zawsze do zawarcia z dtuznikiem ugody, ktdra
satysfakcjonowataby obie strony postepowania. W przypadku braku pozytywnych efektéw spory kierowane
sg ha droge sadowa, a w konsekwencji komornicza. Ponizej przedstawiony zostat schemat windykacji.

Grupa Kapitatowa —— Dhusnik
GPM Vindexus —— el
LIGODA
Brak ugody

Mie przestrzeganie warunkdw ugody Realizacga warunkdw ugody

!

Whiesienie pozwu ‘

Zawarcie ugody ‘

Uzyskanie tytutu wykonawzego

!

Uregulowanie dtugu
Zakonczenie sprawy
Wykreslenie diuznika z rejestru GPM
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Grupa poza nabywaniem wierzytelno$ci na wiasny rachunek, prowadzi réwniez w mniejszym zakresie
obstuge wierzytelnosci podmiotom zewnetrznym na zlecenie. W takiej sytuacji wierzyciel pierwotny
przekazuje Grupie pakiet wierzytelnosci do obstugi i Grupa podejmuje dziatania wyzej wskazane.

Spotka dominujgca prowadzi obstuge wierzytelnosci m.in. funduszu sekurytyzacyjnego GPM Vindexus NSFIZ
na podstawie umowy z 28 stycznia 2008 roku. Wynagrodzenie z tytutu windykacji wierzytelnosci funduszu
sekurytyzacyjnego jest naliczane jako procent od uzyskanych wptywdéw. Spotka dominujgca jest
wiascicielem 100% certyfikatdw w GPM Vindexus Niestandaryzowanym Funduszu Zamknietym.

Przychody (tys. zt) 1 potrocze 2012 2011 rok I potrocze 2011

Przychody z wierzytelnosci 13777 98,82% 21 165 96,29% 11 194 94,37%

Przychody z tytutu ustug
windykacji na rzecz 164 1,18% 816 3,71% 668 5,63%
jednostek zewnetrznych

Przychody ogétem 13 941 100% 21 981 100% 11 862 100%

11194

I polrocze 2011

Przychod ierzytelnosci
J 21 145 uPrzychody z wierzytelnosci

2011 rok
u Przychody z tytutu ushug windykacji
na rzecz jednostek zewnetrznych
J 13777

I polrocze 2012

\—— ) -

0 4000 8000 12000 16000 20000 24000

Spotka dominujgca wskazuje iz w dniu 1 lutego 2011 r. Komisja Nadzoru Finansowego udzielita Spotce
zezwolenia na zarzadzanie wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych. Dzieki wyzej wskazanemu
zezwoleniu Spotka dominujgca moze zawieraé umowy o zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami
rowniez z innymi funduszami sekurytyzacyjnymi.

II1.2 Informacje o rynkach zbytu.

Branza windykacyjna rozwija sie w Polsce dynamicznie. Wedtug badan' przeprowadzonych w 2010 r.
wartos¢ rynku wierzytelnosci wynosita 14,3 mld ztotych, a w 2014 roku osiggnie ponad 22,2 mid zi.

Rynek mozna podzielic 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% udziatu w rynku. Jednakze coraz wiekszy udziat

www.gpm-vindexus.pl 11
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zdobywa segment, w ktdérym dziata Grupa - nabywanie portfeli wierzytelnosci i ich
odzyskiwanie na wiasny rachunek.

Wykres 2 Struktura segmentowa rynku obrotu wierzytelno$ciami.

m Kredyty korporacyjne
m Kredyty konsumenckie
m B2B*

1 Sektor niebankowy

m Kredyty hipoteczne

1Zrédto: +Rynek zarzadzania wierzytelnosciami w Polsce oraz perspektywy jego rozwoju do 2014 roku”, Instytut Badan nad
Gospodarka Rynkowa, Warszawa 2010. *B2B — wierzytelnosci pomiedzy przedsiebiorstwami

Wykres 3 Rynek windykacji w Polsce 2006-2014 (mid. zt.).

2014 J

2013 )

2012 )

® Obrot wierzytelnosciami
1 z | u Inkaso

M \Wartosc rynku ogolem
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1Zrédto: ~Rynek zarzadzania wierzytelnosciami w Polsce oraz perspektywy jego rozwoju do 2014 roku”, Instytut Badan nad
Gospodarka Rynkowa, Warszawa 2010.

II1.2.1 Najwieksi dostawcy wierzytelnosci dla Grupy.

W pierwszym potroczu 2012 roku zakupiono wierzytelnosci telekomunikacyjne o wartosci nominalnej 3 404
tys. zt., ktorych wierzycielem pierwotnym byta Telefonia Dialog Sp. z o.0.

Na warto$¢ nominalng wierzytelnosci sktadajg sie naleznos$¢ gtéwna w wysokosci 2 715 tys. zt. oraz koszty
w wysokosci 689 tys. zt. Cena zakupu wierzytelnosci 340 tys. zt. Pakiet zawiera 1 351 spraw.

www.gpm-vindexus.pl 12
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Do umow, ktdrych wartosS¢ nie przekroczyla 10% przychoddw Spotki, ale ktdre Grupa
uznaje za istotne z punktu widzenia swojej dziatalnosci i rozwoju, zaliczone zostaty rowniez:
o zakupy wierzytelnosci od Swarzedz Kontrakt Sp. z 0.0. w likwidagcji. Pakiet o wartosci nominalnej
388 tys. zt. sktada sie z naleznosci gtdwnej w kwocie 373 tys. zt. i naleznosci innej w wysokosci 15
tys. zt. Cena zakupu wierzytelnosci 20 tys. zi.

Nabycia Grupy Kapitatowej

Dostawcy wg. ceny zakupu ( w tys. zt) I potrocze 2012 I potrocze 2011

Banki 33612 100%
Telefonia 340 94,44%

Inne ustugi masowe

Syndycy

Pozostate 20 5,56%

Suma 360 100% 33612 100%

Struktura przychoddw z podziatem na pochodzenie wierzytelnosci (w tys. zt.).

Wyszczegdlnienie I pdtrocze 2012 2011 rok I pdtrocze 2011

Wierzytelnosci bankowe 9 691 69,51% 11 538 52,49% 5782 48,74%
Wierzytelnosci telefonii i inne

masowe 3025 21,70% 7 370 33,53% 3959 33,38%
Portfele upadtosci 313 2,24% 822 3,74% 409 3,45%
Pozostate wierzytelnosci 748 5,37% 1435 6,53% 1044 8,80%
Przychody z wierzytelnosci ogdtem 13777 98,82% 21 165 96,29% 11 194 94,37%
Sprzedaz ustug windykacji na rzecz 164 1,18% 816 3,71% 668 5,63%

jednostek zewnetrznych

Przychody ze sprzedazy ogdtem 13941 100% 21981 100% 11 862 100%

W strukturze przychodéw Grupy dominujg przychody z wierzytelnosci bankowych. Udziat przychodéw z
wierzytelnosci bankowych w przychodach ogétem wzrdst z poziomu 48,74% w pierwszym pétroczu 2011 r.
do poziomu 69,51% w pierwszym pdtroczu 2012 r. Jest to wynik znaczacych inwestycji w wierzytelnosci
bankowe, dokonanych przez jednostki Grupy w latach 2008-2011. Ze wzgledu na duzy portfel posiadanych
przez Grupe wierzytelnosci bankowych Grupa szacuje iz w kolejnych latach przychody z wierzytelnosci
bankowych beda w dalszym ciggu generowaty najwiekszy udziat w przychodach ogétem Grupy.

W  strukturze przychoddw Grupy istotng pozycja sa réwniez przychody z wierzytelnosci
telekomunikacyjnych. Udziat przychoddéw z wierzytelnosci telekomunikacyjnych zmniejszyt sie z poziomu
33,38% w pierwszym poétroczu 2011 r. do poziomu 21,70% w pierwszym potroczu 2012 r. Taka zmiana w
strukturze przychoddéw Grupy wynika gtéwnie z powodu dokonywania zakupdw wierzytelnosci bankowych w
ostatnich latach na rzecz funduszu GPM Vindexus NSFIZ. Spétka dominujgca natomiast koncentruje swoja
dziatalnos¢ na obstudze wierzytelnosci funduszu GPM Vindexus NSFIZ.

Grupa szacuje, iz w kolejnych latach przychody z obstugi wierzytelnosci sekurytyzowanych funduszu GPM
Vindexus NSFIZ bedg rosty, podczas gdy przychody z wierzytelnosci bankowych nabywanych bezposrednio
przez Spotke dominujgca bedg sie utrzymywaé na niezmienionym poziomie lub bedg malaty.
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Wykres 4 Struktura zakupdw Grupy wedtug dostawcow.

I pohrocze 2011 ‘
® Pozostale
] ! uTelefonia
I péhrocze 2012 ‘ “Banki
0% 20% 40% 60% B80% 100%

Wykres 5 Struktura przychodéw z wierzytelnosci Grupy (w tys. zt.).
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IV.  Aktualna sytuacja finansowa i majgtkowa Grupy.

IV.1 Wyniki finansowe Grupy Kapitatowej.

Grupa konsoliduje wyniki finansowe od 01.04.2011 r. W przedmiotowym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym ujete sg wyniki jednostkowe Spotki dominujgcej i jednostki zaleznej za okres 01.01.2012-
30.06.2012. W skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy ujeto wycene metodg praw wiasnosci jednostki
stowarzyszonej Mebis 1 NSFIZ .

W skonsolidowanym rachunku wynikdw poszczegblne pozycje przychoddw i kosztéw zostaty zsumowane,
wytgczono natomiast te wartosci, powstate w wyniku transakcji pomiedzy Spdtka dominujacg a jednostka
zalezng GPM Vindexus NSFIZ. Z uwagi na stosowanie jednolitych zasad rachunkowosci w Grupie, rachunek
wyniku z operacji NSFIZ zostat przeksztatcony z zastosowaniem zasad obowigzujacych w Grupie dla
uzyskania poréwnywalnosci danych.

Elementyskonsolidowa\lAr’legg rZeJ:chunku zyskow istrat | 50 e 0019 | 30.06.2011

Przychody ze sprzedazy 13941 11 862 2079 17,53%
Koszty wierzytelnosci i inne koszty wtasne 4920 4199 721 17,17%
Zysk brutto ze sprzedazy 9021 7 663 1358 17,72%
Koszty ogdlnego zarzadu 3602 4121 -519 -12,59%
Pozostate przychody operacyjne 150 101 49 48,51%
Pozostate koszty operacyjne 523 332 191 57,53%
EBIT 5046 3311 1735 52,40%
EBITDA 5138 3419 1719 50,28%
Przychody finansowe 295 17 282 -16 987 -98,29%
Koszty finansowe 2382 2 005 377 18,80%
Zysk z dziatalnosci gospodarczej 2952 18 588 -15 636 -84,12%
Wynik zdarzen nadzwyczajnych

Zysk brutto 2952 18 588 -15 636 -84,12%
Podatek dochodowy 127 111 16 14,41%
Zysk netto 2825 18 477 -15 652 -84,71%

Grupa uzyskuje przychody z windykacji wierzytelnosci nabytych na wiasny rachunek od wierzycieli
pierwotnych. Przychody z windykacji ujmowane sg w momencie i kwocie faktycznie uzyskanego wptywu
(kasowa kwalifikacja przychodu). Grupa uznaje za koszt wierzytelnosci bezposrednio zwigzany z uzyskanymi
przychodami te cze$¢ aktywowanych naktaddéw poniesionych na zakup i dochodzenie roszczen, ktdra
odpowiada proporcjonalnie udziatowi uzyskanych przychodéw w oszacowanej kwocie wartosci mozliwej do
odzyskania z pakietu. W pierwszym pdtroczu 2012 r. Grupa uzyskata przychody 13 941 tys. zt., w tym
wptywy z windykacji wtasnych pakietdw w kwocie 13 777 tys. zt. oraz 164 tys. zt. pozostatych przychoddw.
Rozliczono w koszty roku aktywowane naktady na nabycie i dochodzenie roszczen w kwocie 4 896 tys. zt.
Zysk brutto ze sprzedazy wynidst 9 021 tys. zt. W kosztach ogdinego zarzadu ujeto koszty dziatalnosci
operacyjnej Spotki dominujacej w kwocie 3 089 tys. zt. oraz koszty operacyjne NSFIZ w kwocie 513 tys. zi.
W pozostatych kosztach operacyjnych ujmowane sg odpisy aktualizujgce te cze$¢ aktywowanych naktadow,
ktéra odpowiada niezrealizowanym w danym roku prognozowanym wptywom w przypadku, gdy
prawdopodobienstwo ich wystgpienia w okresach przysztych jest niskie.
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IV.2 Skonsolidowane aktywa i pasywa.

Zysk netto

Odpowiednie pozycje aktywdw i pasywow jednostek tworzacych Grupe Kapitatowg zostaty zsumowane,
wytgczono natomiast wartos¢ certyfikatow inwestycyjnych wycenionych w wartosci godziwej, wartosc¢
kapitatu zaktadowego NSFIZ, warto$¢ kapitatu z aktualizacji wyceny odpowiadajgcego kwocie certyfikatow
oraz rezerwy z tytutu podatku odroczonego, pozycje rozrachunkéw, powstate w wyniku transakcji miedzy

jednostkami,

wytgczono obligacje wyemitowane przez Spotke, a nabyte przez GPM Vindexus NSFIZ.

obligacje wyemitowane przez NSFIZ, a objete przez Spdtke. Natomiast z zobowigzan

Aktywa trwate 3709 2859 29,73%
Rzeczowe aktywa trwate 1851 1860 -9 -0,48%
Wartosci niematerialne 216 83 133 160,24%
Akcje i_ udziaty w jednostkach podp,orzadkowanych 194 194 100%
wycenionych metodg praw wiasnosci

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 92 125 -33 -26,40%
Pozostate aktywa finansowe

Aktywa z tytutu podatku odroczonego 1356 791 565 71,43%
Aktywa obrotowe 119 117 127 885 -8 768 -6,86%
Naleznosci handlowe i pozostate 1344 1827 -483 -26,44%
Naleznosci z tytutu biezacego podatku dochodowego 16 -16 -100%
Nabyte wierzytelnosci 111 183 125614 -14 431 -11,49%
Pozostate aktywa finansowe

Rozliczenia miedzyokresowe 108 113 -5 -4,42%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4753 315 4 438 1 408,89%
Aktywa _zaklasyfikowane jako przeznaczone do 1729 1729 100%
sprzedazy

tacznie 122 826 130 744 -7918 -6,06%
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Sprawozdanie z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej Gietdy Praw Maiatkowych ,Vindexus” za okres 01.01.2012-30.06.2012

VINDEXUS

Grupa posiada pakiety wierzytelnosci wycenione w wartosci godziwej w kwocie 111 183
tys. zt., w tym pakiety Spdtki dominujacej 51 377 tys. zt oraz NSFIZ 59 806 tys. zt. Na koniec pierwszego
potrocza 2012 roku Grupa posiadata tacznie srodki pieniezne w wysokosci 4 753 tys. zt.

Pasywa (w tys. zt.) 30.06.2012 30.06.2011

Kapitat wiasny, w tym: 85 839 90 242 -4 403 -4,88%
Kapitat zaktadowy 1159 1159

rlfggql'icﬁ’; Iznae[;asowy ze sprzedazy akcji powyzej ceny 6 935 6 935

Pozostate kapitaty, w tym: 56 125 65 727 -9 602 -14,61%
Zatrzymane zyski z lat ubiegtych 19 609 21028 -1419 -6,75%
Kapitat z aktualizacji wyceny 32 489 40672 -8 183 -20,12%
Fundusz rezerwowy na wypfate dywidendy 4027 4027

Niepodzielony wynik finansowy 18 795 (2 056) 20 851 -1014,15%
Wynik finansowy biezacego okresu 2 825 18 477 -15 652 -84,71%
Zobowigzania diugoterminowe, w tym; 26 853 28 454 -1 601 -5,63%
Kredyty i pozyczki

Pozostate zobowigzania finansowe, w tym: 26 689 28 308 -1619 -5,72%
Obligacje dfugoterminowe 26 689 28287 -1598 -5,65%
(Fjlgzﬁ;v(\jlg \; eté/;quu odroczonego podatku 10 40 30 -75,00%
Rezerwa na $wiadczenia pracownicze 154 106 48 45,28%
Zobowiazania krotkoterminowe 10134 12 048 -1914 -15,89%
Kredyty i pozyczki 3437 3843 -406 -10,56%
Pozostate zobowiagzania finansowe, w tym: 4092 6 625 -2 533 -38,23%
Obligacje krdtkoterminowe 4 063 6577 -2 514 -38,22%
Zobowigzania handlowe 421 1275 -854 -66,98%
Zobowigzania z tytutu biezacego podatku 114

dochodowego

Pozostate zobowigzania 325 222 103 46,40%
Rozliczenia miedzyokresowe przychoddw 77

Rezerwa na $wiadczenia pracownicze 85 32 53 165,63%
Pozostate rezerwy 83 51 32 62,75%

Zobowigzania bezposrednio zwigzane z aktywami
klasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedazy

Pasywa tacznie 122 826 130 744 -7 918 -6,06%

1500

Kapitaty wlasne Grupy wynoszg 85 839 tys. zt, zobowigzania 35 078 tys. zt. ( po wylaczeniu rezerw,
przychoddw okreséw przysztych oraz zobowigzan zwigzanych z aktywami przeznaczonymi do sprzedazy).
Suma rezerw wynosi 332 tys. zt., w tym 10 tys. z&. rezerwa z tytulu odroczonego podatku. taczne
zobowigzania z tytutu obligacji w wartosci wykupu na dzien bilansowy 30.06.2012 wynoszg 30 281 tys. zi.
Do dnia opublikowania raportu za pierwsze potrocze 2012 r. wykupiono 1320 tys. zi. obligagji
krotkoterminowych. Do dnia 3 wrzes$nia 2012 r. pozostata do spfaty kwota 2 300 tys. zt. oraz 400 tys. zt. do
dnia 12.01.2013 r. Posiadany kredyt obrotowy w kwocie 3 400 tys. zt. jest wymagalny w terminie do
31.12.2012r.
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IV.3 Ocena rentownosci.

Elementy rachunku zyskdw i strat oraz bilansu

I pdtrocze 2012 2011 rok I pdtrocze 2011

(w tys. zt.)
Przychody operacyjne 13 941 21981 11 862
Zysk netto 2 825 19 544 18 477
Zysk brutto na sprzedazy 9021 15226 7 663
EBIT 5046 6 131 3311
EBITDA 5138 6 330 3419
Kapitat wtasny 85 839 81785 90 242
Przecietny kapitat wiasny 83812 79 915 84 144
Korekta kapitatu / kapitat z aktualizacji wyceny -32 489 -31 185 -40 672
Kapitat wtasny skorygowany 53 350 50 600 49 570
Przecietny skorygowany kapitat wtasny 51975 38 390 37 876
Aktywa 122 826 120 746 130 744
Przecietne aktywa 121 786 107 559 112 558

e Przychody operacyjne — przychody uzyskane z podstawowej dziatalnosci operacyjnej, w tym
przychody z windykacji nabytych wierzytelnosci oraz przychody ze $wiadczenia ustug windykagiji.

Rentownos¢ brutto na sprzedazy 64,71% 69,27% 64,60%
Rentownos¢ EBIT 36,20% 27,89% 27,91%
Rentownos$¢ EBITDA 36,86% 28,80% 28,82%
Rentownos¢ netto 20,26% 88,91% 155,77%
ROA* 4,67% 18,17% 33,11%
ROE* 6,78% 24,46% 44,28%
ROE/skorygowny kapitat* 10,94% 50,91% 98,37%

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

przychoddw operacyjnych,

e wskaznik rentownosci netto — stosunek zysku (straty) netto do przychodéw operacyjnych,

e wskaznik rentownosci EBIT — stosunek zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) do

przychoddéw operacyjnych,

e wskaznik rentownosci EBITDA - stosunek EBITDA (wynik operacyjny + amortyzacja) do

przychoddw operacyjnych ,

e  ROA - wskaznik rentownosci aktywow — stosunek zysku netto za dany okres do $redniej wartosci

aktywow na koniec okresu oraz na poczatek okresu ,

e ROE - wskaznik rentownosci kapitatu wltasnego ROE - stosunek zysku netto za dany okres do

$redniej wartosci kapitatow na dzien obliczenia wskaZznika oraz stanu kapitatdw rok wczesniej.

o Kapitat wiasny skorygowany — stan kapitatu wiasnego na koniec roku pomniejszony o korekte z

tytutu kapitatu z aktualizacji wyceny
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IV.4 Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Grupy, ze szczegolnym uwzglednieniem
zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowiazan.

IV.4.1 Ocena zadtuzenia.

- 2 I pdtrocze % w % w I pdtrocze % w
Sktadniki pasywow (w tys. zf) 2012 2011 rok 2011

Kapitat wiasny 85839 69,89% 81785 67,73% 90242 69,02%
Zobowigzania dlugoterminowe 26 853 21,86% 28 244 23,39% 28454 21,76%
Zobowigzania finansowe dtugoterminowe 26 689 21,73% 28 098 23,27% 28 308 21,65%
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 10 0,01% 9 0,01% 40 0,03%
Rezerwy na zobowigzania 154 0,12% 137 0,11% 106 0,08%
Zobowiazania krotkoterminowe, w tym: 10134 8,25% 10 717 8,88% 12 048 9,22%
Zobowigzania finansowe 7 529 6,13% 9036 7,48% 10 468 8,01%
Zobowigzania z tytutu biezacego podatku 114 0,09%

dochodowego

Zobowigzania handlowe oraz pozostate 746 0,61% 1510 1,25% 1497 1,15%
Rozliczenia miedzyokresowe przychoddw 77 0,06%

Rezerwy na zobowigzania 168 0,14% 171 0,14% 83 0,06%

Zobowigzania bezposrednio zwigzane z aktywami
klasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedazy

Suma pasywow 122 826 100% 120 746 100% 130 744 100%

1500 1,22%

W pierwszym pétroczu 2012 r. nastgpit spadek udziatu kapitatow zewnetrznych w finansowaniu dziatalnosci
Grupy. Zwiekszyt sie udziat pokrycia majatku kapitatami wiasnymi. Stan zobowigzan finansowych w
stosunku do pierwszego potrocza 2011 r. zmniejszyt sie o 4 558 tys. zt. tj 0 11,75%. Spdtka dominujgca
uzyskata zwiekszenie kredytu udzielonego przez PKO Bank Polski S.A. 0 6 min zt. z ktdrej to kwoty do dnia
opublikowania sprawozdania wykorzystano 366 tys. zt.

Nadal istnieje mozliwo$¢ zadtuzenia Grupy. Ograniczeniem moze by¢ jedynie niepewno$é, ktorej zrédtem
sg czynniki zewnetrzne, co do stopnia plynnosci zyskéw przysztych, wynikajgcych z posiadanych
wierzytelnosci.

Wskaznik ogolnego zadtuzenia* 28,56% 32,00% 30,80%
Wskaznik zadtuzenia kapitatdw wiasnych* 40,86% 47,25% 44,63%
Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wtasnymi 69,89% 67,74% 69,02%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 31,09% 34,36% 31,37%

*Z kwoty zobowiazan wytaczono rezerwy (332 tys. zt.) rozliczenia miedzyokresowe przychodow (77 tys. zt.) oraz zobowigzania
zwigzane z aktywami przeznaczonymi do sprzedazy (1 500 tys. zt.). Warto$¢ zobowiazan na dzien 30.06.2012 r. przyjeta do
obliczenia wskaznikéw zadtuzenia wynosi 35 078 tys. zt.

e  Wskaznik ogolnego zadtuzenia — stosunek tgcznej wartosci zobowigzan do ogdinej sumy pasywéw
na dzien obliczania wskaznika,

e  Wskaznik zadiluzenia kapitalow witasnych — stosunek tgcznej wartosci zobowigzan do stanu
kapitatu wtasnego na dzien obliczenia wskaznika,

e  Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wlasnymi — stosunek kapitatdw wiasnych do sumy
aktywow
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e Wskaznik zadluzenia dilugoterminowego - stosunek tgcznej wartosci zobowigzan
dtugoterminowych do stanu kapitatu wiasnego na dzien obliczenia wskaznika.

IV.4.2 Zarzadzanie kapitatem.

Gtéwnym celem zarzadzania kapitatem Grupy jest zapewnienie ptynnosci, w tym celu wykorzystuje obok
kapitatu zewnetrznego dtugoterminowego, instrumentéw dtuznych krotkookresowych (termin sptaty 3-4
miesigce). Istotng role jest zachowanie wskaznikéw kapitatowych na dobrym poziomie. Narzedziem, ktory
Spotka stosuje do kontroli stanu kapitatow jest wskaznik dzwigni.

Grupa nie wyptaca dywidendy, wszystkie $rodki angazuje w inwestycje w pakiety wierzytelnosci.

Zasady Grupy stanowig, by wskaznik ten nie przekroczyt wartosci 50%. Do zadtuzenia netto Grupa wlicza
oprocentowane kredyty i pozyczki, zobowigzania z tytutu dostaw i ustug i inne zobowigzania, pomniejszone
o Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkdw pienieznych. Kapitat obejmuje  kapitat wiasny nalezny
akcjonariuszom jednostki dominujacej.

Wyszczegdlnienie ( w tys. zt) 30.06.2012 30.06.2011

Oprocentowane kredyty 3437 3432 3843
Zobowigzania handlowe oraz pozostate 746 1410 1497
zobowigzania

Obligacje 30 752 33652 34 864
Zobowiazanie z tytutu leasingu 29 50 69
Minus $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4753 1084 315
Zadtuzenie netto 30 211 37 460 39 958
Kapitat wiasny 85 839 81785 90 242
Kapital razem 85 839 81785 90 242
Kapitat i zadtuzenie netto 116 050 119 245 130 200
Wskaznik dzwigni* 26,03% 31,41% 30,69%

*Wskaznik dzwigni policzono jako iloraz zadtuzenia netto do sumy kapitatu wtasnego i zadtuzenia netto. Zadtuzenie netto jest to
suma zobowigzan z tytutu kredytu, obligacji, zobowigzan handlowych i pozostatych, z tytutu leasingu, pomniejszona o stan
$rodkow pienieznych.

IV.5 Stanowisko Zarzadu dotyczace mozliwosci zrealizowania publikowanych prognoz
wynikow na 2012 rok.

Grupa nie publikowata prognoz na rok 2012.

IV.6 Opis czynnikdow i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na dzialalno$¢ Grupy i osiagniete przez nig zyski lub poniesione straty w
2012 roku.

W 2012 r. rynek wierzytelnosci ulega dalszym zmianom. Wozrosty ceny portfeli wierzytelnosci, w
szczegolnosci portfeli nabywanych od instytucji bankowych. Sprzedawane sg duze portfele wierzytelnosci o
tacznej wartosci nominalnej ok. 300 - 500 min zt. Po stronie kupujacych w przetargach o takie portfele
wierzytelnosci najczesciej wystepujg podmioty dysponujace znaczacym kapitatem. Spdtka zamierza
kontynuowa¢ dotychczasowq dziatalno$¢ polegajgcqa na nabywaniu i obstudze pakietdw wierzytelnosci.
Przewidywany jest dalszy udziat Spotki w przetargach organizowanych przez banki, firmy telekomunikacyjne
oraz inne przedsiebiorstwa $wiadczace ustugi masowe. Ze wzgledu na duzg ilos¢ ofert oraz wzrost cen
oferowanych do sprzedazy pakietdw wierzytelnosci Spotka bedzie kupowata jedynie najbardziej atrakcyjne.
Ich obstuga wpltynie dodatnio na wyniki finansowe.
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Grupa podjeta wszelkie dziatania w zakresie zabezpieczenia finansowania dziatalnosci oraz

dalszych inwestycji w portfele wierzytelnosci. Analiza rynku i oferowanych portfeli wierzytelnosci oraz
wiasnych zasobdéw finansowych pozwala na podejmowanie ostroznych decyzji inwestycyjnych. Przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej rozwazana jest sytuacja makroekonomiczna i jej potencjalny wptyw na
zwiekszenie ryzyka kredytowego Spotki, a takze ryzyka ptynnosci. W dniu 31.01.2012 roku zostat podpisany
aneks do umowy kredytu z PKO BP, zwiekszajacy limit kredytowy do 10 min zk, w tym jego czesé
dtugoterminowa 6,6 min zt. Grupa uruchomi do dnia 31.12.2012 r. pozyskany kredyt na zakup nowych
pakietow wierzytelnosci. Do dnia opublikowania sprawozdania za pierwsze potrocze 2012 r. Srodki zostaty
wykorzystane w kwocie 366 tys. zit.

Nie wystgpity inne zdarzenia, ktore bedg miaty istotny wptyw na wyniki Grupy.
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V. Istotne informacje z dziatalnoSci Grupy Kapitatowej w pierwszym pétroczu
roku 2012.

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

e  Aneksowanie umowy kredytu
Na mocy aneksu nr 6 do umowy kredytowej z dnia 02 grudnia 2008 r. z PKO Bank Polski SA, zawartego 31

stycznia 2012 r. Bank zwiekszyt Spotce dominujgcej limit kredytowy wielocelowy z 4 000 000 zt do
10.000.000,00 zt. z terminem sptaty do 31.12.2014 r.

V.2 Opis zdarzen istotnie wplywajacych na dzialalnos¢ Grupy jakie nastgpily w
pierwszym poétroczu 2012 roku oraz do dnia publikacji sprawozdania.

e Nabycie certyfikatu inwestycyjnego Mebis NSFIZ

3 kwietnia 2012 roku na mocy umowy sprzedazy certyfikatow inwestycyjnych Spétka dominujaca nabyta 1
certyfikat funduszu Mebis 1 Niestandaryzowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety za kwote 200 tys. zt.

e Nabycie i sprzedaz nieruchomosci
W pierwszym poétroczu Spdtka dominujgca nabyta nieruchomos¢ potozong w Dziekanowie LeSnym, gm.
tomianki. W $rédrocznym sprawozdaniu finansowym na dziert 30.06.2012 r. nieruchomo$¢ ujeto wedtug
ceny nabycia w pozycji ,aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy” z uwagi na sprzedaz w

bliskim terminie.

2 lipca 2012 roku Spotka dominujgca dokonata sprzedazy nieruchomosci w Dziekanowie LesSnym za kwote
1 830 tys. zt.

V.3 Glowne inwestycje krajowe i zagraniczne.

e Inwestycja w aktywa obrotowe.

Wyszczegdlnienie (w tys. zt.) I potrocze 2012 | I pétrocze 2011

Warto$¢ nominalna zakupionych pakietow 3792 253 367
Cena nabycia wierzytelnosci 360 33612
Ilos¢ transakgji 3 4
Ilos¢ wierzytelnosci 1352 13 634
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e Naktady poniesione na nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw
trwatych oraz nieruchomosci

Grupa poniosta pierwszym potroczu 2012 r. wydatki na naktady zwigzane z zakupami Srodkéw trwatych i
wartosci niematerialnych.

Wyszczegdlnienie (w tys. zt.) I potrocze 2012 | I pétrocze 2011

Wartosci niematerialne i prawne 176 57
Rzeczowe aktywa trwate 95 21
grunty, w tym wieczyste uzytkowanie
budynki i lokale 39
urzadzenia techniczne i maszyny biurowe 44 14
$rodki transportu
garaz
wieczyste uzytkowanie
pozostate Srodki trwate 12 7
Inwestycje diugoterminowe w nieruchomosci
tacznie 271 78

V.4 Emisja i wykup dluznych papierow wartosciowych.

W okresie sprawozdawczym i do dnia sporzadzenia niniejszego raportu mialy miejsce nastepujace
wydarzenia zwigzane z emisjami akcji i obligacji Spdtki dominujacej:

o  Wykup obligacji serii Z.

13 stycznia 2012 roku wykupiono 5 sztuk obligacji serii Z na faczng kwote 50 tys. zt. W dniu 11
czerwca 2012 wykupiono 15 sztuk obligacji serii Z na tgczng kwote 150 tys. zt. Dnia 17 lipca 2012 roku

www.gpm-vindexus.pl 24




Sprawozdanie z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej Gietdy Praw Maiatkowych ,Vindexus” za okres 01.01.2012-30.06.2012

VINDEXUS

wykupiono 20 sztuk obligacji o wartosci nominalnej 200 tys. zt. Wykup sfinansowano
ze Srodkow wiasnych. Na dzien publikacji Srédrocznego sprawozdania finansowego obligacje serii Z
zostaty sptacone.

o  Wykup obligacji serii Al.

27 stycznia 2012 roku wykupiono 7 sztuk obligacji serii A1l na tgczng kwote 70 tys. zt. Dnia 19 lipca
2012 roku wykupiono 35 obligacji o wartosci nominalnej 350 tys. zt. Wykup sfinansowano ze srodkéw
wiasnych. Na dziei publikacji srodrocznego sprawozdania finansowego obligacje serii Al zostaty w
catosci wykupione.

o  Wykup obligacji serii U.

10.02.2012 wykupiono 10 sztuk obligacji serii U w kwocie 100 tys. zt. Dnia 29.03.2012 roku
wykupiono 100 sztuk obligacji serii U w kwocie 1 000 tys. zt. Spoétka dnia 25.05.2012 wykupita kolejne
10 sztuk obligacji na kwote 100 tys. zt. Na dzien publikacji sSrodrocznego sprawozdania za pierwsze
potrocze 2012 roku zobowigzanie z tytutu obligacji serii U wynosi 400 tys. zt.

e  Wykup obligacji serii P.

12.07.2012 roku wykupiono 27 sztuk obligacji serii P o wartosci nominalnej 270 tys. zt. Wykup
sfinansowano ze srodkédw witasnych. Na dzien publikacji sSrédrocznego sprawozdania finansowego
obligacje serii P zostaty w catosci wykupione.

o Wykup obligacji serii B1.

08.08.2012 roku wykupiono 500 sztuk obligacji serii B1 w kwocie 500 tys. zt. Na dzien publikacji
$rédrocznego sprawozdania za pierwsze poéfrocze 2012 roku zobowigzanie z tytutu obligacji serii B1
wynosi 2 300 tys. zt. i zostanie sptacone zgodnie zumownym terminem do 3 wrzesnia 2012 r.

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

V.5.1 Postepowanie dotyczace zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od niego
zaleznej, ktorych wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitatdw wiasnych emitenta.

W pierwszym potroczu 2012 roku Grupa nie byta strong postepowan sgdowych spetniajgcych powyzszy
warunek.

V.5.2 Wskazanie dwdch lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktorych
tgczna wartos$¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10 % kapitatow wtasnych emitenta.

DziatalnoS¢ operacyjna Grupy polega na nabywaniu pakietow wierzytelnosci i windykacja ich na wiasny
rachunek w postepowaniu sgdowym i komorniczym. Konieczno$¢ skierowania sprawy na droge sgdowa
wynika najczesciej z niemoznosci polubownego rozwigzania sprawy z dtuznikiem. Takie przypadki stanowig
wiekszos¢ i skutkujg duzg liczbg spraw kierowanych do sadéw. W zwigzku z tym duzg liczbe postepowan
nalezy faczy¢ ze specyfika dziatalnosci Grupy.

W swojej dziatalnosci Grupa wykorzystuje instytucje e-sadu. Pozwala to na zwiekszenie efektywnosci i
przyspieszenie procedury odzyskiwania wierzytelnosci.
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W pierwszym potroczu 2012 roku statystyka prowadzonych postepowan sgdowych
przedstawiata sie nastepujaco (facznie z e-sadem).

e Na dzien 1 stycznia 2012 roku Grupa prowadzita 8 143 spraw sadowych na kwote 144 907 tys. zi,

e W pierwszym potroczu 2012 roku Grupa skierowata na droge postepowania sadowego 84 sprawy na
faczna kwote 1 074 tys. i,

e W pierwszym potroczu 2012 roku Grupa uzyskata tytuty wykonawcze w 5 958 sprawach na tgczna
kwote 105 773 tys. i,

e W pierwszym pdtroczu 2012 roku oddalono powddztwa w 49 sprawach na tgczna kwote 579 tys. zt, a
218 postepowan na tgczng kwote 4 695 tys. zt zakonczyto sie bez uzyskania tytutu wykonawczych z
innych przyczyn,

e Na dzien 30 czerwca 2012 roku iloS¢ spraw w sadzie wynosita 2 002 sprawy Grupy, taczna wartos¢
dochodzonych roszczen 34 934 tys. zt.

W 2012 roku Grupa wykorzystywata mozliwosci instytucji Elektronicznego Postepowania Upominawczego

(e-sadu).

www.gpm-vindexus.pl 26




Sprawozdanie z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej Gietdy Praw Maiatkowych ,Vindexus” za okres 01.01.2012-30.06.2012

VINDEXUS

VI. Powigzania kapitatowe.

VI.1 Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatlowych Grupy.

Podmiot powigzany Osoba powigzana Sposob powigzania

FIZ Sp. z o.0. Grazyna Jankowska-Kuchno Czlonek Zarzadu FIZ Sp. z 0.0.

99,61% udziatéw w Agencji Inwestycyjnej
Estro Sp. z 0.0.
Al Estro — 100% udziatow w Dom

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

Dom Aukcyjny Mebis Sp. z o.0. Jan Kuchno
iny P Aukcyjny Mebis sp. z 0.0.
Kancelaria Prawna Grzegorza Al Estro — 50 % udziatéw Kancelarii
- Jan Kuchno . -
Lewandowskiego Sp. K. Prawnej Grzegorza Lewandowskiego
Adimo Egze S.A. Jerzy Kulesza Przewodniczacy Rady Nadzorczej Adimo
Egze S.A.

. Grazyna Jankowska —Kuchno Cztonek Zarzadu Mebis TFI S.A.

Mebis 1 NSF1Z Piotr Kuchno Czionek Zarzadu Mebis TFI S.A.

Powigzanie kapitatowe - 33,33 %
kapitatu funduszu

Mebis Towarzystwo Funduszy Grazyna Jankowska —Kuchno Cztonek Zarzadu Mebis TFI S.A.
Inwestycyjnych S.A. Piotr Kuchno Cztonek Zarzadu Mebis TFI S.A.

Mebis 1 NSFIZ

Warunki transakcji z podmiotami powigzanymi:
. FIZ Sp. z o.0.

Obcigzenie z tytutu kosztéw najmu powierzchni biurowej 99 tys. zt stanowig 3,20% kosztow
operacyjnych Spotki dominujgcej w pierwszym pétroczu 2012 r. Naleznosci w kwocie 1 tys. zt oraz
przychody w kwocie 2 tys. zt.

e  Kancelaria Prawna Grzegorza Lewandowskiego Spotka Komandytowa

Koszty obstugi prawnej 31 tys. zt stanowig 1% kosztéw operacyjnych Spétki dominujacej w
pierwszym poéfroczu 2012 r.

e Agencja Inwestycyjna ESTRO Sp. z o0.0.

Obcigzenie z tytutu zapfaconych odsetek od obligacji serii A1 wynosi 3 tys. zt, co stanowi 0,13%
kosztow finansowych. Zobowigzanie 100 tys. zt powstato z tytutu obligacji serii Al.

. Dom Aukcyjny Mebis Sp. z o.0.

Zobowigzanie 370 tys. zt powstato z tytutu obligacji serii P oraz Al. Do dnia opublikowania raportu
zobowigzanie zostato w catosci uregulowane. Nalezno$é¢ w kwocie 133 tys. zt z tytutu umowy zbycia
wierzytelnosci. Przychody na kwote 144 tys. zt z tytutu sprzedazy wierzytelnosci.

Koszty 20 tys. zt, z tytutu zaptaconych odsetek od obligacji serii P w kwocie 14 tys. zt. oraz A1 w
kwocie 6 tys. zt co stanowi 0,83% kosztéw finansowych. Ponadto obcigzenie na kwote 34 tys. zt z
tytutu kosztéw najmu oraz zakupu miejsca postojowego.
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e  Mebis Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Koszty 200 tys. zt z tytutu nabycia certyfikatu inwestycyjnego w Mebis 1 NSFIZ. Zobowigzanie na
kwote 50 tys. zt z tytutu nabycia certyfikatu. Zobowigzanie uregulowano w catosci 30 lipca 2012 r.

e Adimo Egze S.A.

Koszty z tytutu Swiadczenia ustug windykacji na rzecz Spétki wynoszg 97 tys. zt stanowig 3,14%
kosztow operacyjnych. Naleznosc¢ z tytutu umowy przelewu wierzytelnosci 285 tys. zt. Zobowigzanie z
tytutu windykacji wynosza 5 tys. zt.

e  Zarzad Spoiki:
Zobowigzanie w kwocie 40 tys. zt. wobec cztonkéw Zarzadu z tytutu nagrody za wyniki 2011 roku, w tym

dla Prezesa Zarzadu Jerzego Kuleszy 20 tys. zt i dla Cztonka Zarzadu Grazyny Jankowskiej — Kuchno 20 tys.
zt.

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

Nie wystapity transakcje inne niz zawarte na warunkach rynkowych.

www.gpm-vindexus.pl 28




Sprawozdanie z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej Gietdy Praw Maiatkowych ,Vindexus” za okres 01.01.2012-30.06.2012

VINDEXUS

VII. Ryzyka i zagrozenia oraz perspektywy rozwoju Grupy.

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

Rynek obrotu wierzytelnosciami jest branzg mocno konkurencyjna. Istnieje okoto 20 podmiotéw o silnej
pozycji rynkowej i stabilnej bazie kapitatowej. Na rynku dziata takze wiele matych spdtek, o zasiegu
lokalnym. Najwieksze podmioty pozyskuja kapitat dzieki funduszom typu private equity badz poprzez emisje
obligacji lub zacigganie pozyczek lub kredytéw. Wraz z poprawg koniunktury na rynku gietdowym wiele
spotek zdecydowato sie na pozyskanie finansowania bezposrednio na rynku kapitatowym, wprowadzajac
akcje na GPW w Warszawie. Spétki konkurujg pomiedzy sobg takze przy przetargach na zakupy portfeli
wierzytelnosci. Podwyzszony popyt rodzi tym samym wzrost cen wierzytelnosci, ktora czeSciowo jest
rekompensowana przez wyzszg podaz ze strony sprzedajgcych. Mimo zwiekszonej konkurencji, rentownos¢
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 dokonywania zakupow kolejnych portfeli
wierzytelnosci.

e Ryzyko zwigzane z wplywem na Grupe potencjalnych fuzji i przejec.

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

. Ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym.

Regulacje prawne w Polsce 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 przepiséw prawa z tym zwigzane mogg mie¢ wptyw na otoczenie prawne dziatalnosci
gospodarczej, w tym takze prowadzonej przez Grupe. Wejscie w zycie nowych regulacji obrotu
gospodarczego moze wigzaC sie z problemami interpretacyjnymi, niejednolitym orzecznictwem sadéw,
niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji publicznej. Kazda zmiana
przepisow moze spowodowad wzrost kosztdw dziatalnosci Grupy i wptynaé na wyniki finansowe oraz
powodowac trudnosci w ocenie skutkdw przysztych zdarzen i decyzji. Grupa ogranicza niniejsze ryzyko
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poprzez biezacg obserwacje zachodzacych zmian w otoczeniu prawnym i prowadzeniu
dziatalnosci zgodnie z obowigzujgcymi przepisami.

e Ryzyko zwigzane z potencjalnymi zmianami przepiséw 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 Spétke dominujacg 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 zmieniajgcej 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 moga negatywnie wptynac na sytuacje Grupy, w szczegdlnosci na jej
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.

e Ryzyko zwigzane z obnizeniem wysokosci 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.

e 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 spdtek kapitatowych. Upadtos¢ duzej liczby dtuznikéw mogtaby
jednak negatywnie wptynaé na wyniki Grupy. W celu ograniczania ryzyka Grupa nie inwestuje znacznych
Srodkéw w wierzytelnosci tej grupy diuznikow.

e 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 dlugéw 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, ktore dokonajg sptaty mniejszej czesci swojego zadtuzenia. Grupa
zakfada, ze ustawodawca oraz sady dazy¢é bedgq 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 polityka dostawcow wierzytelnosci w zakresie sprzedazy pakietow wierzytelnosci.

Grupa zaktada, ze zaréwno banki jak i operatorzy telekomunikacyjni beda sprzedawac swoje wierzytelnosci
w pakietach spotkom windykacyjnym oraz funduszom sekurytyzacyjnym. Ewentualna zmiana moze dotyczy¢
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wielkosci sprzedawanych pakietdw wierzytelnosci oraz preferowania modelu statej

wspOtpracy z wybranymi podmiotami. Ze wzgledu na swojg wieloletnig obecnos¢ na rynku Grupa ocenia to
ryzyko jako niskie. Nie mozna jednak wykluczy¢ zmiany sposobu sprzedazy pakietéw 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.

e Ryzyko zwigzane z zakonczeniem wspdtpracy z Kancelarig Prawng Grzegorza Lewandowskiego spotka
komandytowa.

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

VII.2 Czynniki istotne dla perspektywy rozwoju dziatalnosci Grupy.
e  Zwiekszenie wielkosci dziatu windykacji.

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

e 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 kfadzie nacisk na rozwdéj funduszu sekurytyzacyjnego - GPM Vindexus NSFIZ z uwagi na pozytywne
wyniki windykagcji wierzytelno$ci bankowych. Skala dziatalnosci zwieksza sie z roku na rok, co pozwala
Grupie na poprawienie rentownosci.

e  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 pakietow wierzytelnosci obstugiwanych na biezgco. Wraz ze wzrostem skali dziatalnosci Grupa
moze dokonywac zakupow portfeli o coraz wyzszej wartosci nominalnej, nabywajac je przy korzystniejszych
cenach. Dzieki temu mozliwa bedzie poprawa rentownosci Grupy.

e  Perspektywy rozwoju dziatalnosci.

Dzieki duzym inwestycjom w kolejne portfele wierzytelnosci, Grupa zabezpieczyta sobie zrédta generowania
przychoddw na kilka nadchodzacych lat. Nie oznacza to rezygnacji z polityki zakupowej, Grupa bedzie
kontynuowata powiekszanie swojego portfela wierzytelnosci. Wedtug szacunkéw, w nadchodzacych
okresach nalezy spodziewaé sie wzrostu cen nabywanych pakietow, 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
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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. Informacje dla inwestordw.

GPM ,Vindexus” S.A. zadebiutowata na rynku gtdwnym warszawskiego parkietu w dniu 23 marca 2009 r.
Cena emisyjna zostata ustalona na 6 zt., a na pierwszej sesji za walor ptacono nawet 9 zt., co oznaczato
wzrost o blisko 33%.

W 2011 r. kurs poruszat sie w trendzie w granicach 6 zt. - 8 zt. za wyjatkiem okresu styczen — luty 2011 r.,
kiedy to kurs znajdowat sie w trendzie wzrostowym i wychodzit z poziomu 5 zt.

W pierwszym pdtroczu 2012 roku kurs akgcji ksztattowat sie na poziomie 5 zt. — 8 zt. Sredni kurs w okresie
wyniost 6,63 zt.

VIIL.1 Kurs akcji w I pétroczu 2012 roku.
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GPM Vindexus SA 6,63 7,70
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VIIL.2 Kurs akcji GPM ,Vindexus” S.A. na tle indeksu WIG.
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VIIL.3 Polityka dywidendy.

Utworzono 28 czerwca 2011 roku uchwatg Zwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy fundusz rezerwowy
przeznaczony na wyptate dywidendy w latach przysztych w wysokosci 4 027 tys. zt. (z podziatu zysku netto
wypracowanego w 2010 roku), pozostat bez zmian do dnia 30.06.2012 r.,, a dywidenda — do dnia
opublikowania niniejszego raportu - nie zostata podzielona.

Zarzad Spoétki GPM ,Vindexus” S.A. rekomendowat Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy nie wypfacanie
dywidendy z zysku za rok 2011. W ocenie Zarzadu przeznaczenie zyskow na prowadzong dotychczas
dziatalno$¢, 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 rozwazat wypfate dywidendy. Kazdorazowo
Zarzad rozwazy wyptate dywidendy, uwzgledniajac potrzeby finansowe, rentownos¢ potencjalnych
inwestycji oraz wzrost wartosci jaki GPM Vindexus S.A. osigga, dokonujac reinwestycji zyskow.

Jerzy Kulesza Grazyna Jankowska-Kuchno
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu
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