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L Podstawowe informacje o Spoélce Gielda Praw Majatkowych Vindexus S.A.
Firma: Gielda 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

Gléwnym przedmiotem dziatalnosci Spotki Gietda Praw Majatkowych ,,Vindexus” S.A. jest obrot
wierzytelnoSciami oraz $wiadczenie uslug windykacyjnych ujete w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci
jako pozostala dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana.

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

IL. Organy Spétki
1. Zarzad

Zarzad spotki w okresie od 1.01.2010 r. do 30.06.2010 r. oraz na dzien przekazania raportu
funkcjonowal w nast¢pujacym sktadzie:

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

Rada Nadzorcza Spotki w okresie od 1.01.2010 r. do 30.06.2010 r. oraz na dzien przekazania raportu
funkcjonowal w nast¢pujacym skladzie:

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

Piotr Kuchno - Sekretarz Rady Nadzorczej
Grzegorz Leszczynski - Cztonek Rady Nadzorczej

Lech Fronckiel - Cztonek Rady Nadzorczej
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3. Zgromadzenie Akcjonariuszy

Wysokosé¢ kapitatu zaktadowego na dzien przekazania raportu za pierwsze potrocze 2009 r. wynosi
1 059 193,80 zt i dzieli si¢ na 10 591 938 akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.

Akcjonariusze posiadajacy bezpoSrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5 %
ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spélki na dzien przekazania raportu
polrocznego:

Na dzien 31.08.2010 roku, to jest na dzien przekazania raportu poétrocznego akcjonariuszami
posiadajacymi co najmniej 5 % ogolnej liczby gtoséw na WZA byli:

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

Pan Jan Piotr Kuchno pelni funkcjg Przewodniczacego Rady Nadzorczej Spotki.

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

Pan Wojciech Litwin pelni funkcj¢ Cztonka Rady Nadzorczej Spotki.

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

Pan Piotr Kuchno pelni funkcj¢ Sekretarza Rady Nadzorczej Spoftki.

W okresie od 14 maja 2010 r. do dnia 31 sierpnia 2010 r. nie nastapity zmiany w strukturze wlasnosci
znacznych pakietow akcji emitenta.

Zestawienie stanu posiadania akcji Spotki lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace i
nadzorujgce emitenta na dzien przekazania raportu pélrocznego.

Zarzad

Jerzy Kulesza — Prezes Zarzadu Spoétki posiada 254 000 akeji Spotki stanowiacych 2,40 % w kapitale
zakladowym i uprawniajacych do 2,40 % glosow na Walnym Zgromadzeniu.

Grazyna Jankowska-Kuchno — Cztonek Zarzadu posiada 2000 akcji Spotki stanowiacych 0,02 % w
kapitale zaktadowym i uprawniajacych do 0,02 % gltoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Rada Nadzorcza

Jan Piotr Kuchno — Przewodniczacy Rady Nadzorczej Spotki, posiada 4 970 000 akcji Spotki
stanowiacych 46,92 % w kapitale zakladowym i uprawniajacych do 46,92 % gloséw na Walnym
Zgromadzeniu.

Wojciech Litwin — Czlonek Rady Nadzorczej Spotki, posiada 2 002 498 akcji Spotki stanowiacych
18,91 % w kapitale zaktadowym 1 uprawniajacych do 18,91 % gltosow na Walnym Zgromadzeniu.

Piotr Kuchno — Sekretarz Rady Nadzorczej Spotki, posiada 1 030 000 akcji Spotki stanowiacych 9,72
% w kapitale zakladowym i1 uprawniajacych do 9,72 % glosow na Walnym Zgromadzeniu
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Pozostali czlonkowie Rady Nadzorczej nie posiadaja akcji Spotki. Zaden z czlonkéow Rady
Nadzorczej Spotki nie posiada opcji na akcje Spotki. W okresie od 14 maja 2010 r. do dnia 31 sierpnia
2010 r. nie nastapily zmiany w stanie posiadania akcji przez wyzej wymienione osoby.

III. Charakterystyka dzialalno$ci Spélki.

1. Informacja o podstawowych produktach, towarach i uslugach, bedacych przedmiotem
sprzedazy Spolki.

Glownym przedmiotem dzialalno$ci Spotki jest obrot wierzytelnosciami oraz $wiadczenie ustug
windykacji na zlecenie, ujgte w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnoéci jako pozostata dziatalno$c
ushugowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana 64.99.

Spotka prowadzi zakup, windykacje oraz sprzedaz wierzytelnosci wynikajacych m.in.:
— zniesptaconych kredytow,

— znaleznosci z tytulu wystawionych faktur,

— znot odsetkowych,

— znaleznosci zabezpieczonych tytutami wykonawczymi,

— z dlugow objetych bankowym postgpowaniem ugodowym,

— z wierzytelnosci przedsigbiorcéw objetych sadowym postgpowaniem upadtosciowym, powstatych
przed postawieniem ich w stan upadtosci.

Spotka nabywa wierzytelnosSci zardbwno w pakietach jak i pojedyncze, uznane przez pierwotnych
wierzycieli za trudne do odzyskania. Sprzedaz wierzytelno$ci na rzecz Spotki pozwala pierwotnemu
wierzycielowi odzyskaé cze§ciowo nalezno$¢ oraz poprawi¢ jego ptynnos¢ finansowa. Unika on
rowniez problemoéw zwiazanych z prowadzeniem postgpowania sadowego i1 egzekucyjnego, zmniejsza
koszty dzialalno$ci z tytutu zatrudniania wiasnych specjalistow do spraw windykacji oraz przenosi na
cesjonariusza ryzyko zwigzane z nie§ciagnigciem naleznosci.

Gltowna dziatalno§¢ prowadzona obecnie przez Spotke dzieli si¢ na dwa etapy. Pierwszy z nich to
zakup wierzytelnosci, drugi to windykacja lub sprzedaz zakupionej wierzytelnosci.

W pierwszym etapie istotna jest stosowana przez Spotke procedura zakupu. Pozwala ona na
prawidtowa oceng wierzytelno$ci, przez co ma znaczacy wplyw na przyszte przychody.

Procedure zakupu wierzytelnosci przedstawia ponizszy schemat:

Sprawdzenie
.. wierzytelno$ci pod . .
Przyjecie oferty Przedstawienie Zawarcie umowy
wzgledem ,
zakupu e mp  szczegOlowych mp  przelewu
) L. formalno-prawnym , . L
wierzytelno$ci warunkow zakupu wierzytelno$ci

oraz mozliwosci
windykacji



Sprawozdanie Zarzadu Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. z dziatalnos$ci Spotki za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r.

Istotnym elementem procedury zakupu wierzytelnosci jest sprawdzenie wierzytelnosci pod wzgledem

formalno-prawnym oraz mozliwosci windykacji. Aby wierzytelnosci mogly by¢ przedmiotem umowy

przelewu musza spetni¢ nastgpujace warunki :

sa bezsporne co do istnienia, wysoko$ci, wymagalnosci i mozliwosci dochodzenia przed
sadem,

nie sa obciazone lub zajg¢te na rzecz oséb trzecich,

sprzedaz wierzytelnos$ci nie moze by¢ sprzeczna z postanowieniami umowy zawartej migdzy
wierzycielem pierwotnym a dtuznikiem (ograniczenie prawa zbywania lub jego zakaz),

dluznikowi nie przystuguja zadne wierzytelnosci, ktéore moglyby byé potracone z
wierzytelno$cia oferowana do sprzedazy,

dokumentacja zobowiazania jest kompletna.

Dokonujac zakupow pakietow wierzytelnosci Spotka kieruje si¢ nastepujacymi kryteriami:

wysokoscia zadluzenia (glownego, odsetkowego, naleznosci ubocznych),

rodzajem wierzytelno$ci, z uwzglednieniem tytutu z jakiego wierzytelno$¢ powstata i rodzaju
wierzyciela,

terminem wymagalnos$ci,

historia sptat,

okresem przedawnienia,

rodzajem dhuznika oraz jego indywidualnymi cechami,
rodzajem i poziomem zabezpieczen oraz ich wartos$cia rynkowa,

ocena prawdopodobienstwa Sciagalnosci naleznosci.

Wierzytelnosci telekomunikacyjne oraz bankowe sprzedawane sa w przetargach. Po zawarciu umowy
o zachowaniu poufno$ci Spoétce przekazywane sa dane zbiorcze dla calego pakietu oraz czegsé

dokumentacji do wgladu w siedzibie organizatora przetargu. Po przeprowadzeniu due diligence
pakietu oferenci sktadaja ostateczna ofertg. Czgs¢ dostawcow wierzytelnosci organizuje przetarg w

kilku etapach, do kolejnych zostaja dopuszczone najkorzystniejsze oferty. Wystepuje rowniez

dogrywka, w trakcie ktorej oferenci maja mozliwos¢ zapoznania si¢ z wysokoscia innych ofert i

skorygowania wilasnej

Drugi etap dzialalno$ci obejmuje windykacje zakupionych przez Spotke wierzytelnosci i dzieli sig

na czesci:

Postegpowanie Postegpowanie Postegpowanie Postegpowanie
i i .

wstepne polubowne sadowe komornicze



Sprawozdanie Zarzadu Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. z dziatalnos$ci Spotki za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r.

GPM ,,Vindexus” S.A. prowadzi wielostronne dzialania w celu odzyskania wierzytelnosci w ramach
postgpowania polubownego, a gdy ono nie przynosi rezultatu — postgpowania sadowego, i jesli
zachodzi taka konieczno$¢ — egzekucyjnego.

Spotka nabywa pakiety wierzytelnosci i windykuje je we wlasnym zakresie. Spotka dokonuje rowniez
jednostkowych transakcji sprzedazy wierzytelnosci wybranym podmiotom. Obecnie sprzedaz
wierzytelnoSci nie stanowi jednak istotnej cze$ci przychodoéw uzyskiwanych z dzialalno$ci
operacyjnej.

W przypadku $wiadczenia uslug windykacyjnych na zlecenie innych jednostek gospodarczych
wierzytelnosci objete sa rowniez dwuetapowa procedura. Etap pierwszy obejmuje analize
wierzytelno$ci oraz okres$lenie warunkow wspotpracy. Spotka pobiera optate wstepna (negocjowana —
zalezna od ilo$ci zleconych spraw) oraz prowizj¢ uzalezniong od warto$ci odzyskiwanych kwot.

Spotka rozpoczeta w 2008 r. obsluge sekurytyzowanych wierzytelnosci. W ramach ,,Umowy o
obstuge sekurytyzowanych wierzytelno$ci” zawartej z GPM Vindexus Niestandaryzowanym
Sekurytyzacyjnym Funduszem Inwestycyjnym Zamknigtym Spétka prowadzi windykacj¢
wierzytelno$ci sekurytyzowanych. W pierwszym potroczu 2010 roku nastapit wzrost przychodow ze
$wiadczenia ushug na rzecz funduszu o 87% w poréwnaniu do okresu poréwnywalnego.

Tab.1 Struktura przychodéw operacyjnych Spoiki.

Wyszezegolnienie I potrocze 2010 I potrocze 2009
tys. zt % tys. zt %
Przychody z wierzytelno$ci nabytych 6 858 94,40% 7 609 97,21%
Przychody z ustug windykacji na zlecenie. 407 5,60% 218 2,79%
Przychody ogotem z dziatalnosci operacyjne;j. 7265 100,00% 7 827 100,00%

Zrodto: Spotka
2. Dostawcy wierzytelnoSci.

Gtownym rynkiem dzialalno$ci Spotki jest rynek wierzytelno$ci, ktory obejmuje obrot
wierzytelno$ciami, a takze windykacje naleznoéci na zlecenie. Z uwagi na zrdéznicowanie miejsca
zamieszkania lub siedziby dtuznikow, Spotka prowadzi swoja dziatalnos$¢ na terenie catego kraju.

Glownymi dostawcami wierzytelnosci masowych sa podmioty §wiadczace ustugi dlugoterminowe,
wsérod ktorych nalezy wyr6zni¢ operatorow telekomunikacyjnych, banki, operatorow telewizji
kablowych oraz dostawcow energii i gazu. Najwigkszy udzial w segmencie windykacji masowej ma
sektor bankowy oraz sektor telekomunikacyjny. Proces odzyskiwania nalezno$ci, nabytych od wyzej
wymienionych instytucji jest na pewno w wigkszym stopniu jednorodny. Jednakze Spotka, ktora
posiada 16 letnie doswiadczenie w prowadzeniu swojej dzialalnoSci, kieruje si¢ przede wszystkim
zasada dywersyfikacji zZrodta przychodéw, a w konsekwencji w polityce zakupow dywersyfikacja
dostawcow wierzytelnosci.

Ustugi windykacji swiadczone na zlecenie poza obshuga wierzytelnosci sekurytyzowanych nie
stanowia obecnie istotnej czesci przychodow operacyjnych Spotki 1 w zwiazku z tym Spolka nie jest
uzalezniona od zleceniodawcow jednostek zewngtrznych. Przewidywany jest znaczny wzrost
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przychodow z tego typu dzialalno§ci w okresach  przysztych z uwagi na zarzadzanie
wierzytelnosciami funduszu sekurytyzacyjnego. Dzigki temu, ze struktura portfolio wierzytelnosci
nabytych przez Spotke jest zréznicowana pod wzgledem ich dostawcow, nie wystepuje uzaleznienie
od ktoregokolwiek z nich.

Najwigksi dostawcy przekraczajacy 10 % przychodéw Spotki w I pétroczu 2010 r.

W pierwszym potroczu 2010 r. najwyzsze przychody wygenerowano z portfela wierzytelnosci
bankowych. Nastapit wzrost wplywow z wierzytelnosci bankowych do 36,19 % w strukturze
przychodow operacyjnych. Portfel wierzytelnosci bankowych przyniost 2 629 tys. zt. Zmniejszyly si¢
znacznie przychody z wierzytelnosci nabytych od syndykow mas upadtosci z 27,45 % w strukturze
przychodéw operacyjnych w pierwszym polroczu 2009 roku do 10,81% w roku biezacym. Z
pakietow telefonii komorkowej uzyskano przychody nieco nizsze w poréwnaniu do roku ubiegtego.

Tabela 2: Struktura przychodow operacyjnych w zaleznosci od zrodta powstania (w tys. zt).

Wyszezegolnienie I potrocze 2010 r. I potrocze 2009 r.

Przychody % Przychody %
Banki 2 629 36,19% 2147 27,43%
Telefonia 2 396 32,98% 2659 33,98%
Syndycy 785 10,81% 2149 27,45%
Pozostate wierzytelnosci 1048 14,43% 654 8,35%
Przychody z wierzytelnosci ogélem 6 858 94,40% 7 609 97,21%
Obstuga wierzytelnosci sekurytyzowanych 407 5,60% 218 2,79%
Przychody ogélem 7 265 100,00% 7 827 100,00%

Zrodto: Spotka

Portfel wierzytelnosci telekomunikacyjnych obejmuje sze$¢ pakietow wierzytelnosci nabytych w
latach 2007 - 2010 od operatoréw telefonii komoérkowej. Spotka uzyskala najwigksze przychody z
portfela wierzytelnosci bankowych z uwagi na fakt, ze stanowia one znaczaca pozycje w portfolio
Spotki zaréwno pod wzgledem wartosci nominalnej jak i ilo$ci spraw.

W pierwszym potroczu 2010 r. Zarzad realizowat dotychczasowa polityke zakupow nowych portfeli
wierzytelnosci, ktorej celem jest optymalizacja struktury posiadanych portfeli wierzytelnosci pod
wzgledem nie tylko ceny zakupu, ale takze charakteru wierzytelnosci. W ocenie Spotki oferta
wierzytelno$ci, ktora zostala przedstawiona na rynku w minionym potroczu zaré6wno przez instytucje
finansowe jak i telefoni¢ komérkowa nie dawata gwarancji pokrycia ryzyka, na jakie narazony jest
nabywca, zarowno ze wzgledu na ceny transakcyjne jak i charakter wierzytelno$ci. Z uwagi na
powyzsze Spotka ograniczyla inwestycje w pakiety i zrealizowata zakupy za 1 315 tys. zt, ktore
sfinansowata ze §rodkow wiasnych.

Tabela 3. Cena zakupu wierzytelnosci Spotke (w tys. zt).

I potrocze 2010 1. I potrocze 2009 r.
Dostawcy Cena Cena
zakupu % zakupu %
Syndycy 14,00 1% 5,00 0,10%
Telefonia 0,00 0%  4426,00 82,40%
Banki 1 288,00 98%
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Pozostate 13,00 1% 938,00 17,50%

Suma 1 315,00 100% 5369,00 100,00%
Zrodto: Spotka

Do dnia opublikowania niniejszego sprawozdania Spotka uczestniczyta w wielu przetargach i ubiega
si¢ o kredytowanie, czy to w formie kredytu bankowego czy tez poprzez emisjg obligacji. Kryterium
wyboru zrédia finansowania jest cena kredytu oraz termin splaty.

IV. Wyniki finansowe Spélki.

W pierwszym potroczu 2010 r. Spotka kontynuowata wysokie tempo rozwoju. Uzyskata przychody z
dziatalno$ci operacyjnej w kwocie 7 265 tys. zl, zysk netto 2 519 tys. zt, suma aktywow 75 526 tys. zt
warto$¢ portfela wierzytelnosci 61 743 tys. zt, kapitaty wlasne 66 246 tys. zt, zobowiazania 9280 tys.
zh, rentowno$¢ netto 35%.

W zwiazku ze sporzadzeniem sprawozdania finansowego na dzien 30.06.2010 r. wg standardow
MSSF/MSR i zmiana metod wyceny niektorych sktadnikéw majatku nastapit znaczacy wzrost sumy
aktywow 1 pasywow. W stosunku do sprawozdania finansowego sporzadzonego wg Ustawy o
rachunkowos$ci suma aktywow wzrosta o kwotg 38 136 tys. zt z tytulu przeszacowania instrumentow
finansowych dostepnych do sprzedazy.

W tabelach 6, 8,9 zostaly zawarte informacje wg sprawozdania finansowego sporzadzonego na dzien
30.06.2009 r. zgodnie z Ustawa o rachunkowosci po uwzglednieniu korekty rachunku zyskow i strat z
tytulu zmiany metody wyceny kosztu nabycia wierzytelnosci.

Rachunek zyskow i strat.

W pierwszym potroczu 2010 r. uzyskano przychody operacyjne w wysokosci 7 265 tys. zt, ktore byty
nieco nizsze w stosunku do pierwszego potrocza roku 2009 r. Wskazana wyzej kwota obejmuje
przychody z odzyskiwania wlasnych wierzytelnosci oraz prowizje¢ za windykacje wierzytelnosci
nalezacych do funduszu sekurytyzacyjnego GPM VINDEXUS NSFIZ. Sprzedaz wierzytelnosci
wystapita w niewielkim zakresie.

Tab.4. Wybrane informacje z rachunku zyskow i straty.

I polrocze I polrocze

Wyszczeg6lnienie 2010 roku 2009 roku Dynamika
Przychody netto ze sprzedazy 7265 7827 93%
Zysk brutto na sprzedazy 6312 6 004 105%
Zysk na dziatalnoéci operacyjnej EBIT 3227 3094 1041
Zysk z dziatalnosci operacyjnej EBITDA 3379 3225 1051
Zysk przed opodatkowaniem 3058 3080 99%
Zysk netto z dziatalno$ci kontynuowanej 2519 2707 93%

Zrédto: Spotka

Zmniejszenie si¢ przychodow w pierwszym poétroczu 2010 r. o 7% spowodowato zmniejszenie zysku
netto z dziatalnosci kontynuowanej o 7%. Natomiast zyski we wszystkich pozostatych kategoriach
ksztalttowaty si¢ na podobnym poziomie.
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Wskazniki rentownosci za pierwsze potrocze 2010 roku sa wyzsze w stosunku do analogicznego
okresu w roku ubiegltym, za wyjatkiem rentownosci netto.

Tab.5 Rentowno$¢ dzialalno$ci w pierwszym potroczu 2010r.

s I polrocze I polrocze

Wyszczeg6lnienie 2010 . 2009 r.
Rentowno$¢ brutto na sprzedazy * 87% 77%
Rentowno$¢ na dziatalnosci operacyjnej * 44% 40%
Rentowno$¢ EBITDA* 47% 41%
Rentowno$¢ netto* 35% 35%

Zrodto: Spotka

Metodologia obliczania wskaznikow:
rentowno$¢ brutto na sprzedazy — stosunek zysku brutto ze sprzedazy do przychodow netto ze sprzedazy,
rentowno$¢ na dziatalno$ci operacyjnej — stosunek zysku z dziatalno$ci operacyjnej do przychodow netto ze sprzedazy,

rentowno$¢ EBITDA — stosunek zysku EBITDA (zysk na dziatalno$ci operacyjnej powigkszony o amortyzacjg) do przychodow netto ze
sprzedazy,

rentownosci netto — stosunek zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy.

W pierwszym potroczu 2010 r. rentownos¢ brutto na sprzedazy oraz pozostate wskazniki byty
znacznie wyzsze niz w roku ubieglym. Taka wysoko$¢ wskaznika wynika przede wszystkim z
rozliczenia w rachunku zyskow 1 strat kosztu nabycia wierzytelnosci dla pakietow, ktérych ceny
transakcyjne sa znacznie nizsze od pozostalych, w zwiazku z uzyskaniem przychodu z tych
pakietow. Wplyw miata niewatpliwie zmiana polityki rachunkowos$ci w zakresie zasad rozliczania
ceny nabycia portfeli w koszty okresu w zwiazku z uzyskaniem przychod, utrzymanie kosztow
kapitalu obcego na umiarkowanym poziomie. Rentownos$¢ netto osiagneta wysoka wartosé, co jest
wprawdzie typowe dla tego sektora ustug finansowych, ale wynika przede wszystkim ze strategii
firmy. W szczego6lnosci istotne znaczenie maja czynniki takie jak: dywersyfikacja struktury portfeli,
poziom zadtuzenia Spoftki, koszt kapitatu obcego, ceny transakcyjne zakupu pakietow wierzytelnosci,
a takze organizacja Spotki oraz posiadane przez nia inne zasoby, w tym 16 letnie do§wiadczenie w
branzy.

Aktywa i pasywa.

Tab.6 Struktura aktywow.

Ustawa o
, MSSF/MSR MSSF/MSR -
Struktura aktywow % % Rachunkowosci
30.06.2010 30.06.2009 30.06.2009
Aktywa trwate, w tym: 9251 12% 5937 9% 5852
Certyfikaty inwestycyjne o o
w GPM VINDEXUS NSFIZ 6731 9% 3897 6% 3742
Aktywa obrotowe, w tym: 66 275 88% 58 816 91% 24 076
portfele wierzytelnosci 61743 82% 56 354 87% 21615
AKktywa ogélem 75 526 100% 64 753 100% 29 928
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Zrédto: Spotka

Na dzien 30 czerwca 2010 roku suma aktywdw wyniosta 75 526 tys. zk. Zwigkszyla si¢ w stosunku do
stanu podanego 30.06.2009 o 46 663 tys. zt. Wzrost ten wynika z zastosowania po raz pierwszy
standardow MSSF /MSR do sporzadzania sprawozdania finansowego, dla potrzeb ktorego niektore
sktadniki majatku wyceniono wg warto$ci godziwej:

o certyfikaty inwestycyjne w GPM VINDEXUS NSFIZ oraz
e portfele wierzytelnosci.

Podstawa wyceny certyfikatow inwestycyjnych jest warto$¢ godziwa aktywow netto funduszu
sekurytyzacyjnego i wyniosta na dzien 30 czerwca 2010 r. 6 731 tys. zl, podczas gdy wycena wg
kosztu historycznego wynosi 3 742 tys. zk.

Portfele wierzytelno$ci wyceniono jako szacunki zyskow przysziych na podstawie modeli przeptywow
finansowych zwiazanych z danym pakietem, obejmujacych szacunki przyszlych wplywow i
przysztych kosztéw, zdyskontowanych do wartosci biezacej. Na bazie do§wiadczen historycznych
przyjeto zalozenie, ze pakiety generuja przychody przez okres dziesigciu lat od dnia zakupu.

Tab.7 Warto$¢ godziwa portfeli wierzytelnosci (w tys. zt) na 30.06.2010 r. zaleznie od rodzaju portfela.

Rodzaj portfela ze wzgledu na  Wartos¢ godziwa

dostawce 30.06.10 %
Bankowe 27 990 45%
Telefonia komérkowa 23 818 39%
Syndycy 5311 9%
Pozostate 4624 7%
Wartos¢ godziwa ogétem 61743 100%

Zrodto: Spotka

Wg ostroznych szacunkéw Spotki najwyzsze zyski zostana uzyskane z pakietdow bankowych i
telefonii cyfrowe;.

Tab.8 Struktura pasywow (w tys. zt).

MSSF/MSR MSSF/MSR Ustawa o
Struktura pasywow 30.06.2010 St‘:;kot/‘fa 30.06.2009 St‘:;kot/‘fa Rachunkowosci
r. r. 30.06.2009 r.

Kapital wlasny 66 246 88% 58 200 90% 23 375
Zobowigzania dlugoterminowe, w tym: 2322 3% 1040 1,5% 1040
kredyty i pozyczki 2009 958 958
pozostate zobowiazania finansowe 203 0
Rezerwy na zobowiazania 110 82 82
Zobowigzania krotkoterminowe, w tym: 6958 9% 5513 8,5% 5513
kredyty 1 pozyczki 1982 687 687
pozostate zobowiazania finansowe 3177 3347 3347
zobowigzania handlowe 1396 1189 1189
zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 128
pozostate zobowigzania 242 280 280
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rezerwy na zobowiazania 33 10 10
Rozliczenia migdzyokresowe 0

PASYWA OGOLEM 75526 100% 64 753 100% 29 928

Zrodto: Spotka

Suma pasywow na dzien 30.06.2010 r. wyniosta 75 526 tys. zt. Wzrost jej wynika ze zwigkszenia si¢
kapitatow wilasnych, w szczegdlnosci w zwiazku z przejsciem na standardy MSSF/MSR. Skutki
przeszacowania instrumentow finansowych dostgpnych do sprzedazy zostaly odniesione w kapitaly
wlasne. Na dzien 30.06.2009 r. po doprowadzeniu do porownywalno$ci danych z uwagi na standardy
MSSF/MSR suma pasywow wynosi 64 753 tys. zt. Zobowiazania ogoélem wyniosty 9 280 tys. zi, w
tym zobowiazania finansowe 7371 tys. zt. Udzial zobowiazan w strukturze pasywow wynosi 12%. Na
bazie historycznych doswiadczen Spoéiki bezpieczna struktura finansowania dziatalnosci jest jednym z
elementow strategii jej dziatania. Zarzad nie wyklucza zmiany tej struktury i zwigkszenia
finansowania kapitatem zewngtrznym dtugoterminowym w przypadku wystapienia korzystnych ofert
zakupow portfeli wierzytelnosci.

Tab. 9 Kapitaly wlasne ( w tys. z1).

Ustawa o

MSSF/MSR MSSF/MSR Rachunkowosci
Kapitat wlasny 30.06.2010 30.06.2009 30.06.2009
Kapitat zaktadowy 1 059 1 059 1 059
Kapitaty zapasowy ze sprzedazy akcji powyzej
ceny nominalnej 2073 2073 2073
Akcje whasne 0 0 0
Pozostate kapitaty 59 165 51 561 16 736
Niepodzielony wynik finansowy 1430 800 800
Wynik finansowy biezacego okresu 2519 2707 2707
Kapitat wiasny ogétem 66 246 58 200 23 375

Zrédto: Spétka

W zwiazku z wycena instrumentéw dostgpnych do

sprzedazy wg wartosci

godziwej, w tym

certyfikatow w funduszu sekurytyzacyjnym oraz portfeli wierzytelnoSci wzrosta warto§¢ kapitalow

wlasnych z uwagi na odniesienic nadwyzki ich warto$ci godziwej powyzej ceny nabycia jako
kapitatu z aktualizacji wyceny w pozostate kapitaty. I tak kapital z aktualizacji wyceny z tytutu j. w.
wynidst na dzien 30.06.2010 38 137 tys. zk, a na dzien 30.06.2009 34 825 tys. zt, natomiast kapitaty z
podziatu zysku netto za lata ubiegle wynosza odpowiednio 21 028 tys. zt i 16 736 tys. zi. Na
wielko$¢ kapitalow wlasnych miat réwniez wptyw zatrzymany zysk netto za 2009 r. w kwocie 4 293
tys. zt. Zmiany zasad rachunkowo$ci w zakresie zmiany metody wyceny kosztu nabycia portfeli
wierzytelno$ci zwigzanego z uzyskanymi przychodami z wierzytelnosci zostaly odniesione jako
niepodzielony wynik lat ubieglych w kapitaty wlasne, ale nie miaty wigkszego wplywu na wielkos¢
kapitatow. Stanowily na dzien 30.06.2010 r. ok. 2% sumy kapitatéw, natomiast na dzien 30.06.2009 r.

ok.1,4%.

Tab. 10 Zadtuzenie Spotki w %.

I polrocze

2010r.

I polrocze

2009 r.

Wyszczeg6lnienie

Wskaznik zadluzenia kapitatow wlasnych w % 14 11
12
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Wskaznik ogdlnego zadluzenia w % 12 10
Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego w % 4 2

Zrédto: Spotka

*Metodologia obliczenia wskaznika:

wskaznik zadluzenia kapitatow wtasnych — stosunek lacznej wartosci zobowigzan do stanu kapitatow wiasnych na
dzien obliczenia wskaznika,

wskaznik ogolnego zadluzenia — stosunek tacznej wartosci zobowiazan do ogdlnej sumy pasywow na dzien obliczenia
wskaznika,

wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego — stosunek tacznej wartosci zobowiazan dlugoterminowych do stanu

kapitatow wlasnych na dzien obliczenia wskaznika.

Na koniec 2009 r. stan zobowigzan wynosit 9 530 tys. zt, natomiast na dzien 30.06.2010 r. wynosit
9280 tys. zi. Z uwagi na nizsza ptynnos$¢ sktadnikéw majatku (wierzytelnosci nabyte) Spotka
finansuje swoja dziatalnos¢ przede wszystkim kapitatami wlasnymi, ktore na 30.06.2010 r. stanowity
88% struktury pasywow. Udziatl zobowiazan finansowych w strukturze pasywow ogoétem na koniec
pierwszego potrocza 2010 wyniost 10%. Zadhuzenie Spotki w % wzrosto, ale w ocenie Spotki jest to
nieznaczna zmiana, ktdra nie powoduje

V. Opis organizacji grupy kapitalowej emitenta, ze wskazaniem jednostek podlegajacych
konsolidacji.

Spotka nie jest jednostka dominujaca w stosunku do innych podmiotéw i nie sporzadza sprawozdania
skonsolidowanego.

VI. Wazniejsze wydarzenia w okresie 01.01.2010 — 30.06.2010 r. i do dnia sporzadzenia
raportu.

Dziatalno$¢ operacyjna.

W okresie I potrocza 2010 r. i do dnia sporzadzenia niniejszego raportu Spoétka kontynuowata
dotychczasowa dziatalnos¢é. Spotka prowadzi obstuge nabytych dotychczas wierzytelnosci. W
pierwszym potroczu 2010 r. Spotka skierowala na droge sadowa 8 072 sprawy. W tym czasie Spotka
uzyskata 3 329 nakazow zaptaty oraz klauzul wykonalno$ci. Lacznie Spotka prowadzita postgpowania
egzekucyjne dla 4707 spraw. Laczne koszty wpisow sadowych wynioslty w minionym pétroczu 1084
tys. zt, a poniesione koszty egzekucji komorniczej 443 tys. zt. W swoim port folio Spotka posiadata
ok. 46 000 spraw aktywnych.

Spotka wykonywata obstuge sekurytyzowanych wierzytelnosci na rzecz funduszu GPM Vindexus
NSFIZ w ilosci 9 349 spraw aktywnych.

Spotka kontynuowata jednoczesnie zakupy wierzytelnosci. W I pétroczu 2010 r. spotka zakupita
migdzy innymi dwa pakiety wierzytelnosci bankowych w cenie zakupu 1 288 tys. zk. Spdtka aktywnie
bierze udziat w przetargach na zakup wierzytelnosci i przewiduje, iz w nastgpnych miesigcach dokona
zakupu kolejnych pakietow wierzytelnosci.
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W pierwszym kwartale 2010 r. Spotka zaczela skutecznie wykorzystywaé elektroniczne procedury (
tzw. e-sad) do wysylania pozwow do sadu. W ocenie Spotki zastosowanie procedur e-sad spowoduje
istotne ograniczenie kosztow oraz wplynie znaczaco na organizacjg pracy.

Podzial zysku netto za rok 2009.

Dnia 29 czerwca 2010 r. odbyto si¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki. Na zgromadzeniu tym
podjeto uchwate w przedmiocie zatwierdzenia sprawozdania zarzadu, sprawozdania finansowego oraz
w przedmiocie przyjecia sprawozdania Rady Nadzorczej z wynikow oceny sprawozdania finansowego
i sprawozdania z dziatalnos$ci Spotki za rok obrotowy 2009. Jednoczes$nie przyjeto uchwate w sprawie
udzielenia absolutorium wszystkim cztonkom Rady Nadzorczej oraz Zarzadu Spotki. ZWZ Spotki
zdecydowato aby zysk netto za rok 2009 w wysokosci 4.342.562,48 zt przeznaczy¢ w sposob

nastgpujacy:
— kwotg 4.292.562,48 zt - na kapitat zapasowy Spoiki,

—  kwote 50.000,00 zt — na Zakladowy Fundusz Swiadczen Socjalnych z przeznaczeniem na pomoc
socjalng dla pracownikow Spofki.

Zarzadzanie zasobami finansowymi.

Do dnia publikacji sprawozdania finansowego Spotka splacita 1 028 tys. zt zobowigzania wobec P-4
Sp. z 0.0. z tytulu umowy przelewu wierzytelnosci z dnia 29 pazdziernika 2009 r. Zostaty wykupione
obligacje serii G o warto$ci nominalnej i wartosci wykupu 450 tys. zt . Sptacono do konca kredyt
inwestycyjny w ING Bank Slaski w kwocie 54 tys. wraz z odsetkami. Wszystkie pozostate
zobowiazania Spotka regulowata terminowo.

VII. Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej.
W okresie objetym sprawozdaniem finansowym nie nastapity zmiany w strukturze Spoftki.

VIII. Stanowisko Zarzadu dotyczace mozliwosci zrealizowania publikowanych prognoz
wynikéw na 2010 rok.

Spotka nie podata do wiadomosci publicznej prognozy wynikow finansowych na rok 2010 r.

IX. Wskazanie postgpowan toczacych si¢ przed sadem, organem whasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

W ciagu pierwszego potrocza 2010 r. Spolka skierowata 8 072 sprawy na droge postgpowania
sadowego w tacznej wysokosci 28 945 tys. zk. W okresie tym 3 329 spraw zakonczyto si¢ uzyskaniem
tytulu wykonawczego w tacznej wysokosci 12 281 tys. zt oraz oddaleniem 44 powddztw w tacznej
wysokosci 212. tys. zt. W 161. sprawach w tacznej wysokosci 1007 tys. zt Spotka wycofata pozwy lub
zostaly zwrocone przez sad, badz postgpowanie zostalo umorzone.

Na dzien 30.06.2010 r. Spotka prowadzila 8 263 spraw w postgpowaniu sadowym w lacznej
wysokosci 32 466 tys. zt.

X. Informacje o zawarciu przez Spoélki lub jednostke od niej zalezna jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub lacznie sg one istotne i zostaly
zawarte na innych warunkach niz rynkowe.
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W okresie od 1.01.2010 r. do 31.12.2010 r. oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania
wystapily transakcje z podmiotami powigzanymi, ktore jednakze przeprowadzono na warunkach
rynkowych. Szersza informacj¢ na temat jednostek powiazanych, charakteru transakeji i ich wielkos$ci
zawarto w nocie 15 sprawozdania finansowego.

XI. Informacje o udzieleniu przez Spoélke lub przez jednostke od niego zalezna poreczen
kredytu lub pozyczKi lub udzieleniu gwarancji - 1acznie jednemu podmiotowi lub jednostce
zaleznej od tego podmiotu, jezeli laczna wartosé istniejacych poreczen lub gwarancji
stanowi rownowarto$¢ co najmniej 10% kapitalow wlasnych Spotki.

W 2010 r. Spétka nie udzielata poreczen kredytu, pozyczki, nie udzielala gwarancji tacznie jednemu
podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli taczna wartos¢ istniejacych porgczen lub
gwarancji stanowi rownowarto$¢ co najmniej 10% kapitatlow wlasnych Spotki.

XII. Opis podstawowych zagrozen i ryzyka zwigzanych z pozostalymi miesiacami roku
obrotowego

Ryzyko zwiazane z dzialalno$cig firm konkurencyjnych.

Branza, w ktorej dziatalno§¢ prowadzi Spotka, charakteryzuje si¢ duza konkurencyjnoscia.
Konkurentami Spotki sa duze podmioty finansowane przez inwestoréw zagranicznych oraz podmioty,
ktore uzyskaty finansowanie na skutek przeprowadzenia oferty publicznej swoich akcji. Na rynku
dziataja rowniez mniejsze spotki zajmujace si¢ zakupem i windykacja wierzytelnosci, jednoczesnie
Spotka obserwuje, iz co jaki$ czas podmioty dotychczas niezwiazane z branza podejmuja decyzje o
wejsciu na rynek obrotu wierzytelnoSciami. Po okresie spowolnienia gospodarczego ponownie
wzrosty ceny pakietow wierzytelnosci. Spotka kontynuuje wspolprace z dotychczasowymi
dostawcami wierzytelnosci, aktywnie poszukuje jednakze nowych pakietow wierzytelnosci. W
zwiazku z powyzszym Spotka ocenia ryzyko zwiazane z dzialalnoscia firm konkurencyjnych jako
niewielkie.

Ryzyko zwiazane z niestabilno$cia polskiego systemu prawnego

Regulacje prawne w Polsce zmieniaja si¢ bardzo czgsto. Dotyczy to migdzy innymi uregulowan i
interpretacji przepisOw podatkowych oraz uregulowan dotyczacych dziatalnos$ci przedsigbiorcow.
Pewne utrudnienie moga stanowi¢ nie tylko zmiany przepisOw prawa, ale réwniez rozne jego
interpretacje. Zmiany przepisOw prawa z tym zwiazane moga mie¢ wplyw na otoczenie prawne
dziatalno$ci gospodarczej, w tym takze prowadzonej przez Spotke. Wejscie w zycie nowych regulacji
obrotu gospodarczego moze wiaza¢ si¢ z problemami interpretacyjnymi, niekonsekwentnym
orzecznictwem sadow, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji
publicznej. Kazda zmiana przepisOw moze spowodowaé wzrost kosztow dziatalnosci Spotki i wptynac
na wyniki finansowe oraz powodowac¢ trudno$ci w ocenie skutkow przysztych zdarzen i decyzji.
Spotka ogranicza niniejsze ryzyko poprzez biezaca obserwacj¢ zachodzacych zmian w otoczeniu
prawnym i prowadzeniu dzialalno$ci zgodnie z obowigzujacymi przepisami.

Ryzyko zwiazane z niestabilno$cig systemu podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje si¢ stosunkowo duza niestabilno$cia. Czg$¢ przepisOw
podatkowych nie zostalo sformutowanych w sposob dostatecznie precyzyjny i brak jest ich
jednoznacznej wyktadni. Przedsigbiorstwa dzialajace w Polsce sa zatem narazone na pojawianie si¢

zastrzezen ze strony organdéw podatkowych. Istnieje zatem ryzyko, iz pomimo stosowania przez
15
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Spotke aktualnych wyktadni przepiséw podatkowych, sprawdzonych przez Bieglego Rewidenta i
potwierdzonych opiniami doradcéw podatkowych, organy skarbowe moga przyja¢é odmienna
interpretacje. Wskazane wyzej czynniki moga negatywnie wplyna¢ na sytuacje Spotki, w
szczegblnosci na jego wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju. Spotka ogranicza niniejsze ryzyko
poprzez biezaca obserwacj¢ zachodzacych zmian w zagadnieniach zwiazanych z przepisami
podatkowymi i prowadzeniu dziatalnosci zgodnie z obowigzujacymi przepisami.

Ryzyko zwiazane z sytuacja gospodarczg

Dla Spotki istotng rolg odgrywa sytuacja gospodarcza Polski. Obecne spowolnienie w gospodarce w
sposob umiarkowany oddziatuje na sytuacj¢ Spotki. Z jednej strony wzrosto ryzyko niewyptacalnosci
dhuznikow, z drugiej za$ strony Spotka ma mozliwo$¢ nabywania pakietow wierzytelno§ci w bardziej
atrakcyjnych cenach. W przypadku gdyby spowolnienie gospodarcze przeistoczyto si¢ w recesje,
bedzie mie¢ to wplyw na dzialalno$§¢ Spotki. W celu przygotowania si¢ na poglebienie sig
spowolnienia lub wystapienie recesji Spotka utrzymuje bezpieczny poziom zadluzenia, jednoczes$nie
zmienia strukturg finansowania wierzytelnosci (zadtuzenie krotkoterminowe zastgpuje zadluzeniem
dhlugoterminowym).

Ryzyko zwiagzane z nabywaniem pakietow wierzytelnosci jednego rodzaju

Czes¢ spotek dziatajacych na rynku wierzytelnosci oparta swoj model biznesu na nabywaniu pakietow
wierzytelnosci jednego rodzaju. Nabywanie wierzytelnosci jednego rodzaju wiaze si¢ jednakze z
okreslonym ryzykiem. Spoétka ogranicza niniejsze ryzyko poprzez dywersyfikacje swojego portfela
wierzytelnosci. Nabywa wierzytelnosci zar6wno bankowe, telekomunikacyjne jak i wierzytelnosci
pochodzace od syndykow oraz od innych przedsigbiorstw $§wiadczacych ustugi masowe. Jednoczesnie
Spotka rozwija takze ushuge obshugi sekurytyzowanych wierzytelnosci.

XIII. Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie Emitenta beda mialy wplyw na osiagnigte przez
niego wyniki w perspektywie najblizszego po6lrocza

Spotka zamierza kontynuowaé¢ dotychczasowa dziatalno$¢ polegajaca na nabywaniu i obstudze
pakietow wierzytelnosci. Spotka uczestniczy w przetargach organizowanych przez banki, firmy
telekomunikacyjne oraz inne przedsigbiorstwa $swiadczace uslugi masowe. Ze wzgledu na duza ilos¢
ofert oraz zaproszen do udziatlu w przetargach Spotka bedzie kupowac jedynie najbardziej atrakcyjne
pakiety wierzytelno$ci. Ich obsluga wplynie dodatnio na wyniki finansowe. W ocenie Spdtki
pozyskiwanie kolejnych pakietow wierzytelnosci i przekazywanie ich do obstugi bedzie
najistotniejszym czynnikiem majacym wptyw na wyniki finansowe Spotki.

Spoétka kontynuuje rowniez obstuge wierzytelnosci sekurytyzowanych zgodnie z umowa o obstuge
sekurytyzowanych wierzytelno$ci zawarta pomigdzy Spotka a funduszem sekurytyzacyjnym GPM
Vindexus NS FIZ. Spotka przekazata wigkszo$¢ obstugiwanych wierzytelnosci Funduszu na droge
sadowa oraz postgpowania egzekucyjnego. Przekazanie kolejnych spraw Spoétce przez Fundusz do
obstugi dodatnio wptynie na wyniki finansowe.

Innym czynnikiem, ktéry bedzie mial wpltyw na wyniki osiagane przez Spotke jest sytuacja
gospodarcza. Spowolnienie gospodarcze wpltywa na podmioty zobowiazane. W przypadku dalszego
pogarszania sytuacji gospodarczej ewentualnie wystapienia recesji mozliwe jest pogorszenie wynikow
finansowych Spotki. Z drugiej strony w okresie spowolnienia gospodarczego ceny wierzytelnosci staja
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si¢ najbardziej atrakcyjne i ich nabywanie w tym okresie daje szans¢ na wigksza rentownos¢ Spotki e
dhuzszej perspektywie.

Jerzy Kulesza Grazyna Jankowska — Kuchno

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu
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